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——增长潜力尚未释放 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 08月 26日 2013   2,516 16                   705 22                   0.79 54.6                 20.2                 22                   20                   

收盘价（元） 17.86 2014H1     1,101 11.7 325 16.7 0.36 54.7    

一年内最高/最低（元） 23.66/13.11 2014E 3,005 19.4 871 23.5 0.97 55.1 20.2 18 17 

上证指数/深证成指 2207/7814 2015E 3,776 25.7 1,050 20.5 1.17 54.6 19.4 15 14 

市净率 4.4 2016E 4,518 19.7 1,252 19.3 1.40 54.7 18.8 13 12 

息率（分红/股价）   - 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 15414 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:             2014年 6月 30日 

 2014 年上半年实现营业收入 11.01 亿元，净利润 3.25 亿元，分别同比增长

11.65%和 16.66%。上半年每股收益 0.36元。收入增速符合预期，净利润增幅

略高于预期（在中报前瞻中我们预计收入与净利润分别增长 12%和 15%）。 

 清分机爆发增长，金融服务快速增长。上半年清分机收入 0.34亿元，同比增

长 287%。上半年清分机发货 4600台，产品进入包括国有大行、股份制银行和

农商行及农村信用社在内的各类银行。上半年设备维护服务收入达到 2亿元，

同比增长 61%。上半年深圳银通新成立南宁盈通、辽宁辽通和河南商通三家金

融外包服务子公司，进一步扩大金融外包服务的地域覆盖。深圳银通和广州穗

通共累计服务设备超过 8500 多台。ATM收入 7.5亿元，与去年同期基本持平。 

 毛利率提高。得益于自主机芯的使用，ATM 毛利率提高 3.6%。清分机大规模

出货使单位成本下降，上半年此项业务的毛利率上升 10.5%。上半年销售费用

同比上升 43.9%，或与 ATM 收入未及时确认有关。 

 增长潜力尚未释放。期末公司存货余额达 16.8亿元，较去年上半年末增长79%。

ATM、清分机等设备按订单生产，占本期存货余额 66%的库存商品绝大部分能

够在未来确认为收入。上半年末预收账款达到 4.3亿元，较去年同期期末增长

1.3倍。2013年末结转至下一年执行的合同金额达到 14亿元，比 2012年末增

长 56%，同时半年报指出 ATM 设备新签合同维持良好趋势。最近一年内新签合

同增速趋势良好与 ATM收入增长缓慢形成鲜明反差，增长潜力尚未释放。 

 下调 2014年收入预测，维持买入评级。ATM收入确认低于预期，下调 2014年

收入预测 2.7%至 3.01 亿元，维持 2014 年净利润预测。预计 2014-2016 年收

入分别为 30.1、37.8和 45.2 亿元，净利润分别为 8.7、10.5和 12.5亿元，

每股收益分别为 0.97、1.17 和 1.4元。 

0 4.08 

资产负债率% 21.86% 

总股本/流通 A 股(百万) 897/863 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1  广电运通损益表预测（单位：百万元，元） 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,168  2,516  3,005  3,776  4,518  

营业成本 (1,035) (1,142) (1,349) (1,715) (2,047) 

营业税金及附加 (40) (35) (42) (53) (63) 

销售费用 (333) (439) (511) (623) (736) 

管理费用 (258) (307) (376) (457) (542) 

财务费用 12  10  12  11  11  

资产减值损失 1  0  (4) (4) (4) 

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 (8) 9  42  15  13  

营业利润 507  613  778  950  1,150  

营业外收入 142  164  190  215  240  

营业外支出 (1) (2) (3) (3) (3) 

利润总额 648  776  965  1,162  1,387  

所得税 (66) (65) (87) (105) (125) 

净利润 581  711  878  1,058  1,262  

少数股东损益 3  6  7  8  10  

归属于母公司所有者

的净利润 
579  705  871  1,050  1,252  

EPS 0.65  0.79  0.97  1.17  1.40  

资料来源：万得资讯，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 

法律声明 

本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供

给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨

询服务业务。 

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.swsresearch.com

网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主

作出投资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资

损失，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨

询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本

报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有风险，投资需谨慎。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材

料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为

本公司的商标、服务标记及标记。 


