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2016 年 04 月 11 日 

广电运通 (002152) 

 ——服务与新兴科技均在变化 

报告原因：强调原有的投资评级 
 

买入（维持） 
投资要点： 

 “高增长现金牛”金融服务经过考验。广电运通 2009 年年报提出“积极推进向高端服务业

转型”， 年报提出“（金融服务）已逐步形成一套适合业务拓展的商业模式和运作

机制”。将年报披露的“设备维护及服务”、“ATM 运营合并纳入“服务”，2009-2015

年服务毛利的 CAGR 为 48%，远高于公司整体毛利 CAGR 的 22%。更关键的是金融服务的

近年加速，“高增长现金牛”形态可以持续。2013-2015 年，金融服务毛利的复合增速为

56%，既远高于公司整体的 23%，又高于 2009-2012 年金融服务平均水平。服务的盈利能

力也较出色，尽管“ATM 运营”的毛利率不高（低于 40%），但设备运维的毛利率水平超

过 50%，已与金融产品销售接近。 

 金融服务再加速，三优势支持网点收购的规模效应。1）2015 年，公司调整并基本形成了以

广州银通作为金融服务业主体、以深圳银通为传统维保业务平台、以广州安保投资公司为金

融外包业务的主要平台。公司在全国范围内已建立 800 多个服务网点。广州银通 2015 年实

现净利润 1.9 亿元，同比 2014 年 1.24 亿增长 54%，公司自 2011 年至今净利润增长逐渐

加速。2）公司披露了近年 20 多项金融外包服务及押运公司收购，预计新网点整合后 1-2

年的利润将体现。推测来源是广电运通有三点优势：（a）可开展多项增值业务，增值服务

和网络性产生规模经济。(b)可输出管理，提高效率。集约化管理提升净利润。（c）较充裕

的资金，在竞拍、投资等环节具有优势。 

 与传统谨慎行为极不相称资本运作：通过沪港通成为神州数码大股东、持续收购武装押运公

司。当前公司通过开立的证券账户，使用自有资金通过沪港通购买了在香港联交所主板上市

的神州数码达到 10%，已经超过第一大股东和一致行动人持股，这是与传统谨慎行为极不相

称的资本运作。我们推测神州数码的银行核心系统可以补充广电运通的银行后台 IT 业务，其

运维网点快速补充公司服务网点数，其合作深度大概率超过公司的公开表述。 

 区块链方面：公开披露明确涉足区块链及生物识别技术领域。根据微信号公开披露，广电运

通已设立团队从事区块链和生物技术研究。在推出数字货币的信息发布后，博士后工作站与

人民银行、工信部、国标委等保持密切交流。 

 维持买入评级和盈利预测。预计 2016-2018 年收入为 53.0、70.6 和 86.8 亿元，净利润为

10.2、12.2 和 15.7 亿元，每股收益为 0.95、1.13 和 1.46 元。目前对应 16 年业绩为 26 倍。

2015 年是行业毛利率承压之年，但服务收入增速乐观。一旦 2016-2017 年服务增长或内生

行业增速上行，较低的估值凸显性价比。维持“买入”评级。买入广电运通等于 26 倍当年

市盈率买入一个约年化 40%的成长性现金牛，外加资本运作期权和一个区块链技术产生新业

务的期权。 

 

市场数据： 2016 年 04 月 08 日 

收盘价（元） 24.8 

一年内最高/最低（元） 58/18.13 

市净率 4.9 

息率（分红/股价） - 

流通 A 股市值（百万元） 21405 

上证指数/深证成指 2984.96/10413.54 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2015 年 12 月 31 日 

每股净资产（元） 5.03 

资产负债率% 38.14 

总股本/流通 A 股(百万) 1080/863 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,152 3,973 5,304 7,055 8,678 

同比增长率（%） 25.28 26.05 33.50 33.01 23.01 

净利润（百万元） 807 898 1,021 1,223 1,572 

同比增长率（%） 14.52 11.27 13.64 19.78 28.54 

每股收益（元/股） 0.90 1.00 0.95 1.13 1.46 

毛利率（%） 54.8 52.2 52.5 51.8 52.0 

ROE（%） 19.5 19.9 19.4 18.9 19.5 

市盈率 28 25 26 22 17    
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 
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1. “高增长现金牛”金融服务经过考验 

广电运通 2009 年年报提出“积极推进向高端服务业转型”， 年报提出“（金融

服务）已逐步形成一套适合业务拓展的商业模式和运作机制”。将年报披露的“设备维护

及服务”、“ATM 运营合并纳入“服务”，2009-2015 年服务毛利的 CAGR 为 48%，远高于

公司整体毛利 CAGR 的 22%（见图 1）。 

图 1：广电运通历年服务毛利情况 

 
资料来源：广电运通官网、申万宏源研究 

2015 年服务毛利占比已达 23%。2015 年公司服务（设备维护及服务和 ATM 运营收入）

收入达到 9.27 亿元，同比增长 52%。服务毛利同比增长 42%，毛利占比达到 23%。2015H2

服务收入达 6.1 亿元同比增长 56%，环比上半年 3.2 亿元增长 90%，预示公司金融服务外包

业务进入快速增长阶段。 

更关键的是金融服务的近年加速，“高增长现金牛”形态可以持续。2013-2015 年，金

融服务毛利的复合增速为 56%，既远高于公司整体的 23%，又高于 2009-2012 年金融服务平

均水平。服务的盈利能力也较出色，尽管“ATM 运营”的毛利率不高（低于 40%），但设备

运维的毛利率水平超过 50%，已与金融产品销售接近。 

2.金融服务的再加速 

2015 年明确服务主体。2015 年公司调整并基本形成了以广州银通作为金融服务业主

体、以深圳银通为传统维保业务平台、以广州安保投资公司为金融外包业务的主要平台（注：

为了明确子公司定位，公告将全资子公司深圳银通 100%股权转让给广州银通，已于 2015

年 9 月完成工商变更登记）。最新数据显示，公司在全国范围内已建立 800 多个服务网点。

广州银通 2015 年实现净利润 1.9 亿元，同比 2014 年 1.24 亿增长 54%，公司自 2011 年至今

净利润增长逐渐加速。 

表 1：深圳银通历年净利润（单位：百万元） 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

深圳银通净利润 16 28 35 38 50 67 116 191 

利润增速 
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资料来源：广电运通年报 申万宏源研究 

基于已经过考验的金融服务，2015 年再加速。体现在增发、传统谨慎行为极不相称资

本运作举措、持续收购押运服务公司的协同性。 

1）增发：投向金融服务、信息安全和支付，并首次完成员工持股。A)2015 年 3 月公告

增发投向金融外包服务、金融支付、金融信息安全。方案包含员工持股计划，资金来源是

11 名骨干和其它核心骨干员工。. 

图 2：广电运通增发拓展金融外包服务、金融支付、金融信息安全 

 

资料来源：广电运通官网、申万宏源研究 

 

2）与传统谨慎行为极不相称资本运作：通过沪港通成为神州数码大股东、持续收购武

装押运公司。当前公司通过开立的证券账户，使用自有资金通过沪港通购买了在香港联交

所主板上市的神州数码达到 10%，已经超过第一大股东和一致行动人持股，这是与传统谨

慎行为极不相称的资本运作。神州数码 2000 年从原联想集团分拆成立，是国内领先的 IT

服务提供商，主要为客户提供端到端的整合 IT 服务，目前有五大业务集团，公司在金融设

备维护领域精耕细作建立了全国性的服务网络，长期服务于四大银行。公司的表述为“此次

投资神州数码能够实现双方在业务上的协同，此外打通智慧业务和银行资源“，我们推测

神州数码的银行核心系统可以补充广电运通的银行后台 IT 业务，其运维网点快速补充公司

服务网点数，其合作深度大概率超过公司的公开表述。 

3）公司披露了一些押运服务公司的收购（见表 2），预计整合后 1-2 年的利润将体现。

推测来源是广电运通有三点优势：（1）广电运通有金融服务业务背景，可以开展非常多的

增值业务。而增值服务和网络性产生规模经济。(2)广电运通可以输出管理，提高效率。目

前收购公司体量相对较小，未来会逐步专向向大型押运公司此外收购进的押运公司，通过

集约化管理净利润有望得到大幅度提升。（3）广电运通有较充裕的资金，在竞拍、投资等

环节具有优势。 
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3. 已开启区块链和生物识别的科技探索 

除了金融服务，广电运通在新兴科技的研发探索也超过市场预期，这终究指引向新收

入。 

未来银行呼唤科技探索。2015 年 11 月，全球 ATM 行业协会与广电运通在广州联合主

办了第十届“GCE 全球金融峰会”，大会重点探讨了 Bank3.0 时代未来银行的进化及全球金

融业科技创新，中国是目前全球最大的 ATM 市场，智能金融与银行网点改造是未来主要的

趋势。广电运通始终致力于用自主的创新技术为服务全球客户，每年研发投入占比营业收

入的 6-8%，在各项领域均展开了深入研究。 

区块链方面：公开披露明确涉足区块链及生物识别技术领域。公司的研发的体系来自

于军工，在研究方面始终走在产业的前端，目前 ATM 机的核心技术以及机芯的研究自 2003

年就已经开始，公司也因此在 2007 向市场推广自主化生产的 ATM 机系列，开启力连续 8

年市场销量第一的壮举。根据公司微信号公开披露，广电运通有在区块链和生物技术方面

已经展开了研究，率先起草推出 5 项生物识别标准，生物识别已在市场有案例。此外，在

数字货币技术方面的研究累积深厚，在推出数字货币的信息出来后，公司的博士后工作站

与人民银行、工信部、国标委等保持交流。 

云计算大数据方面：加速探索人工智能、大数据、物联网、云计算等技术的商用与产

业化。随着互联网金融领域的崛起，各家银行都在致力于提升客户在产品层面的体验感，

已达到获取客户和巩固客户关系。预计人工智能将应用在银行网点转型方面，机器柜员或

虚拟柜员有望来替代人工部分。2016 年 3 月 31 日，公司公告追加额度不超过 12 亿元用于

投资金融机具、金融外包服务、云计算等国家政策鼓励发展的战略新兴产业。使用自有资

金追加风险投资额度，推测是继续扩充高端金融服务的先导信号。 

表 2:收购押运公司财务情况 

  

收购价

格 

（万元） 

股份 
收入 

(万元） 

14 年净利

润 

14 年归母净

利润 
净利率 

商洛市金盾押运 1,150 51%    1,669  405 207 24% 

邵阳市押运公司 9,650 100%    5,853  246 246 4% 

兴安盟 2,270 51%    2,014  760 388 38% 

武威市 2,200 100%    1,454  61 61 4% 

巴彦绰尔 3,508 51%    4,849  328 167 7% 

海南 2,498 51%    2,593  277 141 11% 

平顶山 3,586 60%    3,019  205 123 7% 

西安金盾 5,743 60%    8,478  1,127 676 13% 

合计 30,604     29,929  3,409 2,009 11% 

资料来源：广电运通公告  申万宏源研究 
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4. 维持“买入”评级 

预计 2016-2018 年收入为 53.0、70.6 和 86.8 亿元，净利润为 10.2、12.2 和 15.7 亿元，

每股收益为 0.95、1.13 和 1.46 元。目前对应 16 年业绩为 26 倍。2015 年是行业毛利率承压

之年，但服务收入增速乐观。一旦 2016-2017 年服务增长或内生行业增速上行，较低的估

值凸显性价比。维持“买入”评级。买入广电运通等于 26 倍当年市盈率买入一个约年化 40%

的成长性现金牛，外加资本运作期权和一个区块链技术产生新业务的期权。 
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财务摘要 

合并损益表  关键假设   
 2016E 2017E 2018E 2015E 

货币自动处理

设备 

2437.20 2541.00 3379.9

9 

 

设备配件 182.00 418.00 502.00  

ATM 营运 15.00 43.00 77.00  

设备维护及服

务 

453.00 885.00 1239.0

0 

 

收入结构 - - -   
 

收入结构 

 

 

成本结构 

 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

经营利润率(%) 

  
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3,152 3,973 5,304 7,055 8,678 

  货币自动处理设备 1,808 2,007 2,437 2,541 3,380 

  设备配件 107 152 182 418 502 

  ATM 营运 22 21 15 43 77 

  设备维护及服务 232 336 453 885 1,239 

营业总成本 2,498 3,197 4,370 5,929 7,190 

营业成本 1,424 1,899 2,517 3,400 4,164 

  货币自动处理设备 865 910 1,116 1,163 1,542 

  设备配件 60 69 95 209 251 

  营运收入 20 25 17 43 77 

  设备维护及服务 90 137 177 354 496 

营业税金及附加 48 55 73 92 111 

销售费用 580 711 1,028 1,469 1,656 

管理费用 451 526 744 956 1,244 

财务费用 -5 -15 8 12 15 

资产减值损失 0 21 0 0 0 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 

投资收益 54 48 8 8 9 

营业利润 708 824 942 1,134 1,497 

营业外收支 209 229 256 298 333 

利润总额 917 1,053 1,198 1,432 1,830 

所得税 99 136 157 187 231 

净利润 817 918 1,041 1,246 1,598 

少数股东损益 10 19 20 23 26 

归属于母公司所有者

的净利润 
807 898 1,021 1,223 1,572 

 

 

资料来源：申万宏源研究  

  

合并资产负债表  
 
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,851 6,397 5,006 6,296 7,948 

  现金及等价物 2,492 2,495 3,846 4,994 6,527 

  应收款项 730 901 175 235 305 

  存货净额 1,786 2,143 168 227 278 

  其他流动资产 843 858 817 839 838 

长期投资 71 71 66 66 66 

固定资产 547 638 593 547 501 

无形资产及其他资产 176 594 108 112 117 

资产总计 6,644 7,700 5,773 7,021 8,633 

流动负债 2,279 2,865 239 241 254 

  短期借款 0 5 5 0 0 

  应付款项 2,157 2,683 234 241 254 

  其它流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 38 72 0 0 0 

负债合计 2,317 2,937 239 241 254 

  股本 897 897 1,076 1,291 1,549 

  资本公积 181 181 181 181 181 

  盈余公积 400 470 549 644 766 

  未分配利润 2,670 2,961 3,453 4,366 5,558 

  少数股东权益 180 253 273 296 322 

股东权益 4,327 4,763 5,533 6,779 8,377 
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负债和股东权益合计 6,644 7,700 5,772 7,020 8,631  

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 

 

相对估值(倍) 

 

 
 

资料来源：申万宏源研究  

 

 

 

 

合并现金流量表  
  
百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 817 918 1,041 1,246 1,598 

  加：折旧摊销减值 59 91 45 43 44 

  财务费用 2 0 8 12 15 

  非经营损失 -71 -80 72 -8 -9 

  营运资本变动 302 -71 255 -112 -108 

  其它 0 0 -3 -22 1 

经营活动现金流 1,109 858 1,418 1,159 1,542 

  资本开支 96 168 -267 2 3 

  其它投资现金流 -36 -48 13 8 9 

投资活动现金流 -137 -319 281 6 6 

  吸收投资 27 1 0 0 0 

  负债净变化 0 0 -2 -5 0 

  支付股利、利息 150 541 280 12 15 

  其它融资现金流 0 0 -66 0 0 

融资活动现金流 -122 -539 -347 -17 -15 

净现金流 847 -1 1,351 1,148 1,533  

 

资料来源：申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标(元)      

每股收益 0.75 0.83 0.95 1.13 1.46 

每股经营现金流 1.03 0.79 1.31 1.07 1.43 

每股红利 - - 0.25 - - 

每股净资产 3.84 4.18 4.87 6.00 7.46 

关键运营指标(%)      

ROIC 31.8 28.9 50.7 58.0 74.0 

ROE 19.5 19.9 19.4 18.9 19.5 

毛利率 54.8 52.2 52.5 51.8 52.0 

EBITDA Margin 22.4 20.9 18.6 16.7 17.8 

EBIT  Margin 20.6 19.2 17.8 16.1 17.3 

收入同比增长 25.3 26.1 33.5 33.0 23.0 

净利润同比增长 14.5 11.3 13.6 19.8 28.6 

资产负债率 34.9 38.1 4.1 3.4 2.9 

净资产周转率 0.76 0.88 1.01 1.09 1.08 

总资产周转率 0.47 0.52 0.92 1.00 1.01 

有效税率 11.5 13.5 13.2 13.1 12.7 

股息率 - - 1.1 - - 

估值指标(倍)      

P/E 31.1 28.0 24.6 20.6 16.0 

P/B 6.1 5.6 4.8 3.9 3.1 

EV/Sale 7.2 5.8 4.1 2.9 2.2 

EV/EBITDA 32.2 27.6 21.8 17.2 12.2  

 

资料来源：申万宏源研究  
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