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——高铁拉动业绩增长，技术服务业务想象空间巨大 
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 事件 

我们于近日对公司进行了调研，并参观了公司总装生产线。 

 高铁 AFC 设备、技术服务业务是主要看点 

公司作为国内一线的ATM品牌，市场占有率在近两年排名国内第一。海外市场拓

展方面，聘请了资深外籍人士，而土耳其的大订单也标志着海外市场的突破。我

们认为虽然上半年来自海外市场的收入有所减小，但是公司拓展海外业务的战略

方针不变，人员配备和大订单的获得有利于公司海外业务的顺利拓展。公司的AFC
收入来自于2部分，高铁和地铁。根据铁道部的规划，未来3年高铁投资将超过9000
亿元。一般来说，AFC占投资总额的1%左右，意味着未来3年仅高铁AFC市场就

达90亿元。目前，高铁AFC设备仅有本公司、铁科研和新北洋在做，公司的市场

份额达到60%以上。未来AFC业务将成为公司的又一重要增长点。2009年，我国

出台了《保安服务管理条例》，要求各地公安部门不能参与保安公司，必须由国有

企业实施控股。公司是国有控股公司，在ATM安保服务市场的竞争中具有天然的

优势。从国外的经验来看，随着单纯的ATM销售市场趋于饱和，ATM配套相关的

技术服务、清钞、安保押运等市场正在崛起。公司的ATM服务业务面临巨大的发

展机遇。 

 自产进出钞模块逐渐替代采购品，毛利率有提升的空间 

ATM 机中的核心部件出钞模块技术一直掌握在日系厂商如日立、OKI 等手中。公

司一直致力于上述技术的研究开发，目前已有部分产品使用自主知识产权的出钞

模块。相信在通过银行测试和广泛接受后，基于自主知识产权出钞模块的 ATM 将

成为公司的主力机型，毛利率有上升的空间。 

 盈利预测与估值 

公司近 3 年业绩的增长动力主要是高铁带动和技术服务业务的增长。我们预测公

司未来 3 年的 EPS 为 1.34、1.69、2.42 元，赋予公司 35 倍 PE，6-12 个月目标

价 59 元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示 

毛利率下滑的风险、技术服务业务拓展不顺利的风险等。 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1488.7 1793.5 2336.0 3080.9 

收入同比(%) 24.1% 20.5% 30.2% 31.9% 
归属母公司净利润 387.9 458.5 579.5 828.1 
净利润同比(%) 17.0% 18.2% 26.4% 42.9% 
毛利率(%) 42.7% 44.8% 44.5% 44.0% 
ROE(%) 23.4% 23.1% 23.7% 26.6% 

每股收益(元) 1.13 1.34 1.69 2.42 
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国内一线 ATM 品牌，未来增速有望超越行业平均水平 
我们认为，国内ATM市场仍有巨大的增长潜力。我国人均ATM保有量远低于世界

平均水平，仅为1/3左右。在一、二线城市，虽然ATM投放已经覆盖大部分地区，

但是单台ATM刷卡量还是发达国家的2倍多，说明在投放数量上远远不够。我国

ATM快速增加是从2000年左右开始，一般来说单台ATM的寿命为8年，目前ATM
更换的市场已经启动。在三线及以下城市和地区，ATM的普及率仍然很低。随着

近几年农村人口与城市间的流动性增强，务工人员对银行卡消费已经成为习惯，

巨大的农村市场已经悄然启动。 

公司作为国内一线的ATM品牌，市场占有率在近两年排名国内第一。海外市场拓

展方面，聘请了资深外籍人士，而土耳其的大订单也标志着海外市场的突破。我

们认为虽然上半年来自海外市场的收入有所减小，但是公司拓展海外业务的战略

方针不变，人员配备和大订单的获得有利于公司海外业务的顺利拓展。 

AFC 业务未来 3 年将受益于高铁建设 
公司的AFC收入来自于2部分，高铁和地铁。根据铁道部的规划，未来3年高铁投

资将超过9000亿元。一般来说，AFC占投资总额的1%左右，意味着未来3年仅

高铁AFC市场就达90亿元。目前，高铁AFC设备仅有本公司、铁科研和新北洋在

做，公司的市场份额达到60%以上。未来AFC业务将成为公司的又一重要增长点。 

ATM 服务及配件销售市场空间广阔 
公司通过控股子公司广州穗通进行高端ATM服务，业务内容包括ATM维护、清

钞等。客户包括光大、工商、浦发、招行等，目前纳入服务范围的ATM数量达

400家。2009年，我国出台了《保安服务管理条例》，要求各地公安部门不能参

与保安公司，必须由国有企业实施控股。公司是国有控股公司，在ATM安保服务

市场的竞争中具有天然的优势。从国外的经验来看，随着单纯的ATM销售市场趋

于饱和，ATM配套相关的技术服务、清钞、安保押运等市场正在崛起。公司的

ATM服务业务面临巨大的发展机遇。 

机芯研发成果逐渐转为商用，毛利率有进一步提高的空间 
ATM机中的核心部件出钞模块技术一直掌握在日系厂商如日立、OKI等手中。公

司一直致力于上述技术的研究开发，目前已有部分产品使用自主知识产权的出钞

模块。相信在通过银行测试和广泛接受后，基于自主知识产权出钞模块的ATM
将成为公司的主力机型，毛利率有上升的空间。 

盈利预测与估值 
公司近3年业绩的增长动力主要是高铁带动和技术服务业务的增长。我们预测公

司未来3年的EPS为1.34、1.69、2.42元，赋予公司35倍PE，6-12个月目标价59
元，给予公司“买入”评级。 
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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