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证券研究报告 

2015 年 8 月 31 日 

广电运通 
  

武装押运布局加快，下半年迎制造业传统旺季  

  业绩回顾      
 

维持确信买入  

业绩低于预期 

1H15 实现营收 13.6 亿元，同比增长 23.2%；归属于母公司净利
润 3.5 亿元，同比增 6.2%，位于之前业绩指引偏下限(0~30%)。 

淡季营收增速放缓，价格下滑引毛利率压力。二季度收入同比增
长 19% (vs. 2Q14 的 17%)，毛利率同比下降 3.4ppt 至 49.4%。
主要由于 ATM 收入确认的季节性、多在下半年；且价格战激烈使
毛利率下滑，上半年 ATM 单价跌幅约 5~10%。 

费用支出增加，现金流符合常态。二季度营业利润同比下降 1%，
源于期间费用率达 33.3% (vs. 1Q15 的 29.1%)，其中销售费用(占
比 63%)因营销力度加大而同比增长 22%。二季度经营性净现金
流为-2,464 万元，主要是奖金与薪资支出同比增 45% (vs. 2Q14
的 24%)，符合公司常态，即 2Q 较 1Q 亏损缩窄，3Q 方转正。 

发展趋势 

海外市场获突破，制造业迎 2H15 传统旺季：公司预计前三季归
母净利润同比增 0~30%，即 3Q15 增长-17%~97%。受益于国产
化替代、自主技术产业化、营销渗透，制造业将稳步发展。1) 海
外市场注重本地化布局，1H15 营收同比增 99%，主要是土耳其、
中东及印度增长快，下半年且行且看；2) 未结转订单 2H 逐步落
地，期末预收款同比增 107%至 8.9 亿元；3) 银行招标惯例为下
半年或四季度，招标反馈直接影响业绩(1H15 ATM 营收占比
63%)。 

武装押运布局加快，金融外包稳步推进：1H15 高端服务营收占比
提升至 25% (vs. 2014 年 20%)。公司上半年收购了商洛押运(陕
西)、邵阳保安(湖南)、兴安盟威信(内蒙古)三家押运公司，各地
收购都有在洽谈中，部分已签订投资意向协议。金融外包服务范
围进一步扩大，1H15 累计承接外包服务设备 1.03 万台(vs. 去年
底 9,100 台)，服务客户达 19 家，能够提供 ATM 全产业链外包。 

盈利预测调整 

下调 2015/16 盈利预测 6%/7%，对应 EPS 为 1.08/1.35 元(暂
未纳入非公开发行影响)，源于半年报低于预期。当前股价对应
2015/16 P/E 24.7x/19.8x。 

估值与建议 

下调目标价至 42 元(-13%)，对应 15e P/E 39x。维持确信买入。 

风险 

ATM 降价风险；金融外包进展不达预期；新产品推广低于预期。 

 

   

   

  
 

股票代码  002152.SZ 

评级   确信买入 

最新收盘价  人民币 26.76 

目标价  人民币 42.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 58.00~17.00 

总市值(亿)  人民币 240 

30 日日均成交额(百万)  人民币 454.05 

发行股数(百万)  897 

其中：自由流通股(%)  40 

30日日均成交量(百万股)  14.00 

主营行业  电子元器件  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2,516 3,152 4,145 5,397 

    增速 16.0% 25.3% 31.5% 30.2% 

归属母公司净利润 705 807 970 1,215 

    增速 21.9% 14.5% 20.1% 25.3% 

每股净利润 0.79 0.90 1.08 1.35 

每股净资产 3.89 4.63 5.11 6.06 

每股股利 0.17 0.60 0.40 0.50 

每股经营现金流 0.80 1.24 1.08 1.32 

市盈率 34.0 29.7 24.7 19.8 

市净率 6.9 5.8 5.2 4.4 

EV/EBITDA 28.6 23.2 19.1 14.9 

股息收益率 0.6% 2.2% 1.5% 1.9% 

平均总资产收益率 15.5% 13.8% 13.4% 13.9% 

平均净资产收益率 21.9% 21.2% 22.2% 24.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 2,516 3,152 4,145 5,397 

  营业成本 1,142 1,424 1,931 2,570 

  营业税金及附加 35 48 63 82 

  营业费用 439 580 775 955 

  管理费用 307 451 552 665 

  财务费用 -10 -5 -16 -23 

  其他 9 54 49 29 

  营业利润 613 708 892 1,181 

  营业外收支 162 209 209 199 

  利润总额 776 917 1,101 1,379 

  所得税 65 99 119 150 

  少数股东损益 6 10 12 15 

  归属母公司净利润 705 807 970 1,215 

  EBITDA 786 936 1,117 1,396 

资产负债表     

  货币资金 1,645 2,492 2,800 3,469 

  应收账款及票据 764 698 847 1,048 

  预付款项 130 32 78 104 

  存货 1,171 1,786 2,401 3,196 

  其他流动资产 747 843 843 843 

  流动资产合计 4,456 5,851 6,970 8,660 

  固定资产及在建工程 439 547 634 752 

  无形资产及其他长期资产 21 90 90 90 

  非流动资产合计 599 794 880 999 

  资产合计 5,055 6,644 7,850 9,659 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 738 943 1,306 1,728 

  其他流动负债 650 1,336 1,735 2,248 

  流动负债合计 1,388 2,279 3,042 3,976 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 47 0 0 0 

  负债合计 1,434 2,317 3,079 4,014 

  股东权益合计 3,485 4,147 4,579 5,438 

  少数股东权益 135 180 192 207 

  负债及股东权益合计 5,055 6,644 7,850 9,659 

现金流量表     

  净利润 705 807 970 1,215 

  折旧和摊销 40 57 39 45 

  营运资本变动 -165 443 -49 -87 

  其他 129 -209 0 0 

  经营活动现金流 715 1,109 972 1,188 

  投资活动现金流入 -732 -42 0 0 

  投资活动现金流出 -154 -96 -126 -164 

  投资活动现金流 -886 -137 -126 -164 

  股权融资 11 27 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 -2 0 0 0 

  筹资活动现金流 -186 -150 -538 -356 

  汇率变动对现金的影响 -2 -2 0 0 

  现金净增加额 -359 847 309 669  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 16.0% 25.3% 31.5% 30.2% 

  营业利润 20.9% 15.4% 26.0% 32.3% 

  EBITDA 19.8% 19.0% 19.4% 24.9% 

  净利润 21.9% 14.5% 20.1% 25.3% 

盈利能力     

  毛利率 54.6% 54.8% 53.4% 52.4% 

  营业利润率 24.4% 22.5% 21.5% 21.9% 

  EBITDA 利润率 31.2% 29.7% 27.0% 25.9% 

  净利润率 28.0% 25.6% 23.4% 22.5% 

偿债能力     

  流动比率 3.21 2.57 2.29 2.18 

  速动比率 2.37 1.78 1.50 1.37 

  现金比率 1.19 1.09 0.92 0.87 

  资产负债率 28.4% 34.9% 39.2% 41.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 15.5% 13.8% 13.4% 13.9% 

  净资产收益率 21.9% 21.2% 22.2% 24.3% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.79 0.90 1.08 1.35 

  每股净资产（元） 3.89 4.63 5.11 6.06 

  每股股利（元） 0.17 0.60 0.40 0.50 

  每股经营现金流（元） 0.80 1.24 1.08 1.32 

估值分析     

  市盈率 34.0 29.7 24.7 19.8 

  市净率 6.9 5.8 5.2 4.4 

  EV/EBITDA 28.6 23.2 19.1 14.9 

  股息收益率 0.6% 2.2% 1.5% 1.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
广电运通是我国最大的 ATM 制造商及系统解决方案供应商，在 2013 年以 19,940 台的销量占据国内 ATM 市场份额的 23.3%，连续第
六年位居首位。公司由拥有 50 多年历史的国有军工企业广州无线电集团于 1999 年组建，于 2007 年上市。产品主要包括银行自动柜
员机（ATM）、远程智慧银行（VTM）、清分机、智能交通自动售检票系统（AFC）等自助设备，应用于金融电子、智能交通等领域。
公司具备银行大客户资源，涵盖国有大行、股份制银行、农信社及地方商业银行，2013 年新增银行客户 171 家。公司是国内唯一一
家掌握循环机核心技术的厂家，并在持续拓展金融外包服务。    
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图表 1: 半年报业绩表现 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 2: 高端服务占比逐步提升 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 市盈率和市净率区间 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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广电运通市净率

股价 2.5 x 4.6 x 7.2 x 9.0 x ROE（右轴）
股价

（人民币百万元） 1H15A YoY HoH 2015E 1H as % of FY

收入 1,356 23.2% -33.9% 4,145 32.7%

毛利 708 17.6% -37.0% 2,236 31.7%

营业利润 303 4.9% -27.7% 955 31.7%

净利润 345 6.2% -28.5% 1,037 33.3%

全面摊薄每股收益（元） 0.38 6.2% -28.5% 1.16 33.3%

毛利率 52.3% -2.5ppt -2.6ppt 54.0%

营业利润率 22.4% -3.9ppt 1.9ppt 23.0%

净利润率 25.5% -4.1ppt 1.9ppt 25.0%
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图表 4: 季度业绩表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部、 

图表 5: 盈利预测与关键假设调整 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，万得资讯，中金公司研究部 

 

  

单位：百万元 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014A 1Q15 2Q15 1H14 2014+/- 1Q15+/- 2Q15+/- 1H15+/-

营业收入 548     553     537     1,514  3,152  697     658     1,356  25% 27% 19% 23%

营业成本 237     261     238     688     1,424  314     333     647     25% 32% 28% 30%

毛利 310     292     299     826     1,728  383     325     708     26% 24% 11% 18%

营业税金及附加 3          8          9          27       48       4          10       14       37% 33% 18% 22%

销售费用 102     114     113     251     580     139     139     278     32% 36% 22% 29%

管理费用 50       71       86       244     451     64       83       147     47% 28% 16% 21%

财务费用 -3        -1        -0        -2        -5        0          -2        -2        -50% -114% 179% -40%

资产减值损失 0          -1        -2        3          -0        2          1          3          -90% 2152% -226% -521%

公允价值变动净收益 -           -           -           -           -           -           -           -           

投资收益 17       14       10       14       54       16       18       34       

营业利润 175     114     103     316     708     190     113     303     15% 9% -1% 5%

营业外收入 2          78       39       93       213     5          89       94       30% 111% 14% 17%

营业外支出 0          0          3          -0        4          0          0          1          141% -10% -6% -7%

税前利润 177     192     138     409     917     195     202     397     18% 10% 5% 7%

所得税 20       22       18       40       99       22       23       45       53% 11% 5% 8%

有效税率 11% 11% 13% 10% 11% 11% 11% 11.3%

少数股东损益 0          2          5          3          10       3          4          7          

归属于母公司所有者的净利润 157     168     116     366     807     170     175     345     15% 9% 4% 6%

毛利率 56.7% 52.8% 55.7% 54.6% 54.8% 55.0% 49.4% 52.3% 0.2% -1.7% -3.4% -2.5%

销售费用率 18.7% 20.6% 21.1% 16.6% 18.4% 19.9% 21.1% 20.5% 1.0% 1.2% 0.6% 0.9%

管理费用率 9.1% 12.9% 16.0% 16.1% 14.3% 9.2% 12.5% 10.8% 2.1% 0.1% -0.3% -0.2%

财务费用率 -0.5% -0.2% 0.0% -0.1% -0.2% 0.1% -0.4% -0.1% 0.3% 0.5% -0.2% 0.2%

营业利润率 31.9% 20.7% 19.1% 20.9% 22.5% 27.3% 17.2% 22.4% -1.9% -4.6% -3.5% -3.9%

净利润率 28.7% 30.4% 21.7% 24.2% 25.6% 24.4% 26.5% 25.5% -2.4% -4.2% -3.8% -4.1%

单位：百万元

预测数据 调整前 调整后 % 调整前 调整后 %

营业收入 4,145 4,145 0% 5,397 5,397 0%

营业成本 -1,909 -1,931 1% -2,531 -2,570 2%

毛利 2,236 2,214 -1% 2,867 2,827 -1%

销售费用 -728 -775 7% -893 -955 7%

管理费用 -556 -552 -1% -670 -665 -1%

财务费用 16 16 -2% 23 23 1%

营业利润 955 892 -7% 1,273 1,181 -7%

税前利润 1,164 1,101 -5% 1,472 1,379 -6%

归属于母公司净利润 1,037 970 -6% 1,311 1,215 -7%

基本每股收益 1.16 1.08 -6% 1.46 1.35 -7%

关键比率

毛利率 54.0% 53.4% -0.5% 53.1% 52.4% -0.7%

经营利润率 23.0% 21.5% -1.5% 23.6% 21.9% -1.7%

净利润率 25.0% 23.4% -1.6% 24.3% 22.5% -1.8%

2015E 2016E
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图表 6: 可比公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部  注：股价更新至 2015-8-31，黄色标注的为中金覆盖公司，2015/16 EPS 为中金预测，其余为万得资讯一致预测值 

  

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

安防产业链

平均值 62.8          46.8      34.3         7.7         6.3       5.2          

中位数 58.6          37.9      26.1         8.3         6.4       5.0          

苹果产业链

平均值 43.0          30.3      20.9         6.8         5.3       4.3          

中位数 38.3          28.5      20.6         5.5         4.1       3.6          

金属机壳

平均值 99.2          -163.3    19.2         5.7         4.8       4.2          

中位数 69.7          29.9      19.9         5.8         4.8       4.0          

触摸屏产业链

平均值 311.6        199.9     145.3       5.6         3.6       2.4          

中位数 55.2          32.2      18.8         2.9         3.3       2.8          

显示器件产业链

平均值 53.6          34.2      27.1         2.4         3.2       2.8          

中位数 42.1          30.6      21.9         3.2         2.3       1.9          

LED产业链

平均值 201.7        34.1      22.9         4.7         3.8       3.3          

中位数 56.9          34.0      22.6         2.1         3.9       3.4          

蓝宝石产业链

平均值 146.4        98.1      61.8         4.8         7.3       6.5          

中位数 57.6          36.3      26.5         4.8         5.3       4.6          

金融设备

广电运通 002152.SZ 26.76 推荐 240 0.90       1.08      1.35        29.7          24.7      19.8         5.8         5.2       4.4          

聚龙股份 300202.SZ 22.41 123 0.67       0.88      1.06        33.3          25.6      21.1         8.9         6.5       4.7          

御银股份 002177.SZ 8.95 68 0.17       0.23      0.29        51.6          39.2      30.5         4.2         3.8       3.3          

平均值 38.2          29.8      23.8         6.3         5.2       4.2          

中位数 33.3          25.6      21.1         5.8         5.2       4.4          

智能穿戴

平均值 83.1          50.3      35.2         6.3         5.5       4.7          

中位数 80.6          50.3      35.1         6.3         5.3       4.6          

公司 代码 股价 投资建议
总市值

（亿元）

EPS 市盈率 市净率
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