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评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12633.88 

总股本(百万) 342 

流通股本(百万) 327 

流通市值(亿) 146 

EPS（TTM） 1.25 

每股净资产（元） 4.90 

资产负债率 24.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广电运通 8.51 -6.00 23.96 

深证成份指数 10.37 0.24 15.23 
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相关报告 
《广电运通-与中行单年合同创历史新高，

海外市场增长有望加速》2010-12-1 
《广电运通-毛利率进一步提高，业绩基本

符合预期》2010-10-27 
《广电运通-以国际视野和更长的周期去审

视公司的发展》2010-10-13 

广电运通 002152 强烈推荐

2010 年业绩快报点评 

公司发布业绩快报，10 年实现收入 17.24 亿元，同比增长 16%；实现
归属于母公司股东净利润 4.75 亿元，同比增长 22%；每股收益 1.39 元。

投资要点： 

 4 季度增速上升，业绩符合预期：10 年前三季度收入同比增长 13%，
归属于母公司股东净利润同比增长 17%，从业绩快报看，全年增速高
于前三季度水平，显示四季度增速上升，业绩符合预期。 

 自主机芯产业化稳步推进：10 年营业利润同比增长 34%，远高于收入
增长，我们判断主要原因是自主机芯产业化使毛利率提高以及规模效
应下费用率下降。关注一体机机芯在国内的推广进程，随着存取款一
体机在 ATM 机增量结构中比例不断提高，我们判断未来公司在国内市
场的主要竞争对手是日立（日立的机芯）、怡化（OKI 的机芯）和御银
股份（富士通的机芯），即“中国芯”和“日系芯”的竞争。 

 关注新产品的推广：10 年公司的高速现金收纳机已经在银行高端客户
服务区试用，公司清分机也在逐步推广中，我们认为任何新产品的推
广成功都将为公司带来可观的增量收入。 

 10 年收入增速受农行拖累，预计 11 年收入增速将回升：我们预计 10
年来源于农行收入下降显著，考虑到 04-09 年农行一直是公司的最大
客户，10 年能够实现 16%的增长从侧面也说明了公司整体抗风险能力
加强。海外市场方面公司正努力开拓中东、东欧和东南等新兴地区以
及澳大利亚、美国等发达市场，海外收入占比有望逐步提高，我们认
为公司 11 年整体收入增速将回升。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。我们预计公司 10、11 和 12 年 EPS
分别为 1.39、1.94 和 2.44 元，按照 30 倍 11 年 PE，未来 6-12 个月目
标价 58 元，维持公司强烈推荐的投资评级。 

 风险提示：计算机板块整体估值下行风险。  

 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1489 1728  2294 2860 
同比(%) 24% 16% 33% 25%
归属母公司净利润(百万元) 388 475  665 836 
同比(%) 17% 22% 40% 26%
毛利率(%) 42.7% 45.8% 46.0% 45.7%
ROE(%) 23.4% 23.7% 25.0% 23.9%
每股收益(元) 1.13 1.39  1.94 2.44 
P/E 39.69 32.44  23.16 18.42 
P/B 9.27 7.70  5.78 4.40 
EV/EBITDA 41 31  22 17 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：2004-2009 年前五名客户销售情况（单位：万元） 

2009 前 5 名客户  销售金额 占比 2006 前 5 名客户  销售金额 占比 

1 中国农业银行 60,058 40% 1 中国农业银行 16,638 41%

2 中国银行股份有限公司  23,016 15% 2 中国邮政储蓄 5,838 15%

3 中国交通银行股份有限公司  11,482 8% 3 交通银行股份有限公司 3,935 10%

4 IAC 公司
1
  8,337 6% 4 Eastern Asia Commercial Bank  3,485 9%

5 广州地下铁道总公司  4,412 3% 5 广州无线电集团有限公司（注） 2,216 6%

 合计  107,305 72%  合计  32,112 80%

2008 前 5 名客户  销售金额 占比 2005 前 5 名客户  销售金额 占比 

1 中国农业银行 34,579 29% 1 中国农业银行 8,952 38%

2 中国银行股份有限公司 32,977 27% 2 中国银行股份有限公司 5,768 25%

3 IAC 公司 9,469 8% 3 广州无线电集团有限公司 2,560 11%

4 北京乐金系统集成有限公司 5,876 5% 4 中国邮政储蓄 1,161 5%

5 交通银行股份有限公司 5,858 5% 5 深圳银通 784 3%

 合计  88,759 74%  合计  19,226 82%

2007 前 5 名客户  销售金额 占比 2004 前 5 名客户  销售金额 占比 

1 中国农业银行 26,666 34% 1 中国农业银行 8,304 46%

2 中国银行股份有限公司 16,633 21% 2 深圳银通 2,466 14%

3 交通银行股份有限公司 6,242 8% 3 广州无线电集团有限公司 2,179 12%

4 Eastern Asia Commercial Bank  3,490 4% 4 交通银行股份有限公司 1,482 8%

5 中国邮政储蓄 3,153 4% 5 北京赛迪时代 471 3%

 合计  56,183 72%  合计  14,902 83%

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                        
1 IAC 公司即伊朗哈姆公司 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 1941  2283  3020  3945 营业收入 1489  1728  2294 2860
  现金 1086  1291  1707  2304 营业成本 853  937  1239 1552 
  应收账款 409  491  652  813 营业税金及附加 16  22  25 31 
  其它应收款 12  17  22  28 营业费用 164  190  229 272 
  预付账款 12  14  19  23 管理费用 121  138  172 200 
  存货 421  469  620  776 财务费用 -9  -11  -15 -22 
  其他 1  1  1  1 资产减值损失 5  9  0 0 
非流动资产 277  363  425  464 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 214  286  332  360 营业利润 338  442  643 826 
  无形资产 14  18  23  28 营业外收入 85  87  93 99 
  其他 49  59  69  75 营业外支出 1  1  1 1 
资产总计 2218  2646  3445  4409 利润总额 423  528  735 925 
流动负债 533  620  753  880 所得税 36  53  70 88 
  短期借款 168  180  200  210 净利润 387  475  666 837 
  应付账款 127  187  248  310 少数股东损益 -1  1  1 1 
  其他 238  252  305  360 归属母公司净利润 388  475  665 836 
非流动负债 10  13  13  14 EBITDA 352  461  668 853 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.13  1.39  1.94 2.44 
  其他 10  13  13  14    
负债合计 544  633  767  894 主要财务比率   

 少数股东权益 14  15  15  16 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 342  342  342  342 成长能力   
  资本公积 359  359  359  359 营业收入 24.1% 16.1% 32.7% 24.7%
  留存收益 960  1298  1963  2799 营业利润 14.2% 30.6% 45.5% 28.5%
归属母公司股东权益 1661  1998  2663  3499 归属于母公司净利润 17.0% 22.3% 40.1% 25.7%
负债和股东权益 2218  2646  3445  4409 获利能力   
    毛利率 42.7% 45.8% 46.0% 45.7%
现金流量表    净利率 26.1% 27.5% 29.0% 29.2%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 23.4% 23.7% 25.0% 23.9%
经营活动现金流 255  435  482  652 ROIC 39.9% 42.9% 48.5% 51.2%
  净利润 387  475  666  837 偿债能力   
  折旧摊销 22  30  40  49 资产负债率 24.5% 23.9% 22.3% 20.3%
  财务费用 -9  -11  -15  -22 净负债比率 30.85 28.46% 26.08 23.49%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 3.64  3.68  4.01 4.48 
营运资金变动 -153  -64  -211  -214 速动比率 2.85  2.93  3.19 3.60 
  其它 7  5  3  3 营运能力   
投资活动现金流 -85  -116  -101  -87 总资产周转率 0.69  0.71  0.75 0.73 
  资本支出 92  110  95  80 应收账款周转率 3.87  3.76  3.93 3.83 
  长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 5.89  5.96  5.69 5.56 
  其他 7  -6  -6  -7 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -58  -114  35  32 每股收益(最新摊薄) 1.13  1.39  1.94 2.44 
  短期借款 76  12  20  10 每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  1.27  1.41 1.91 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 4.85  5.84  7.78 10.23 
  普通股增加 57  0  0  0 估值比率   
  资本公积增加 -57  0  0  0 P/E 39.69  32.44  23.16 18.42 
  其他 -134  -126  15  22 P/B 9.27  7.70  5.78 4.40 
现金净增加额 112  205  416  597 EV/EBITDA 41  31  22 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

王鹏，中投证券研究所副所长。 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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