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总股本(万股) 7560.00 

流通股(万股) 4498.20 
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每股净资产(元) 4.75 
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请务必参阅文后免责条款 

虽然估值水平是投资的重要考察因素之一，但我们认为公司未来长期的前景

也是决定公司价值的重要因素。本报告中，我们从 3G的角度考察公司的未
来前景，并认为，在 3G时代，北纬通信值得关注。 

1、 中国移动通信用户数继续保持稳健的增长，移动增值业务收入也保持同
样的稳定增长。 

2、 短信仍然是收入规模最大的移动增值业务，但增速低于增值业务总体增
速。彩铃、WAP、彩信、IVR等增速更高。 

3、 3G商用将直接推动 WAP和彩信的发展，其中 WAP将是 3G时代最具吸引

力的应用。我们对 WAP的使用情况及未来进行了初步分析，认为 WAP业

务前景广阔，其中在线视频的表现值得关注。 

4、 公司未来 2G业绩增长前景明确，3G项目储备则已经抢占了一定的优势

地位。 

5、 我们预测公司 2008～2010年每股收益分别为 0.46、0.62、0.84元，虽然
动态市盈率水平较高，但考虑到公司未来存在爆发性增长的机会，我们

首次给予其“推荐”的投资评级。 

3G商用进程以及用户发展规模严重低于预期。 

 
12月 31日 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

主营收入(百万) 93.90 113.81 107.13 128.56  167.13 217.27 

净利润(百万) 29.67 31.50 31.90 34.64  47.16 63.16 

净利润增长率(%) 9.74 6.15 1.26 8.57 36.15 33.92

每股盈利(元) - 0.42 0.42  0.46  0.62 0.84 

市盈率(倍) 0.00 35.4 35.0  32.2  23.7 17.7 

股息(元) - - - - - -

股息率(%) - - 0.40 - - - 

I
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公司是登陆A股的第一支增值服务提供商（SP），主营移动增值业务。最近国家给重组
完成的3家运营商发放3G牌照标志着中国正式进入3G时代。而对于移动增值服务商来
说，3G的宽带将把SP带入一个全新的时代，其对SP的影响是深远的。 
 

一、移动增值行业发展状况 

持续增长的移动通信用户群体给移动增值行业的发展奠定了基础。图表1的中国移动通
信用户数据显示，虽然2008年我国移动用户总数已经超过了6亿户，并且全球面临金融
危机的背景，但当年中国移动通信仍然维持了保持3年的超过17%的同比增速，估计截
至2008年末，中国已经拥有6.4亿移动用户。 
 
图表1 中国移动通信用户数及增长情况    单位：百万户，% 
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资料来源：工业与信息化部，2008年数据根据截至11月份数据估算 
 
图表2 中国移动增值业务收入总计和短信收入情况    单位：亿元，% 
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资料来源：艾瑞咨询，总计数据包括移动增值业务中运营商、SP、CP等所有市场参与者的收入，也即

移动用户为增值业务支付的所有费用 
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用户增长的同时，增值业务也保持着稳定的增长。虽然移动增值业务的增速已经趋缓，但

从过去几个季度的情况来看，移动增值业务仍然保持明显的增长。图表2数据显示，07
年前3个季度移动增值业务总量基本维持在230~240亿元的水平，但08年同期则都达到
300亿元以上的水平，08年前三季度移动增值业务总收入同比增长达到32.4%的水平。短
信仍然保持第一大移动增值业务的地位，其占移动增值业务总收入的比例继续在70%左
右波动。不过就增速而言，短信的增速已经低于总体收入增速，2008年前三季度的短信
总收入同比增速为28.8%。这说明移动增值业务中的其他增值业务取得了更高的增长。 
 
图表3 2008年第三季度中国移动增值细分市场份额 

 
资料来源：艾瑞咨询 
 
图表4 彩铃、WAP等增值业务收入情况     单位：亿元，% 
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资料来源：艾瑞咨询 
 
图表3的移动增值业务结构显示，彩铃是目前的第二大增值业务，占有大约13%的市场
份额，WAP则以6.2%的市场份额占有第三大的位置。其次彩信和IVR都有一定的市场份
额，分别占据第四、第五的位置，而JAVA和BREW所拥有的份额都还很小。 
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图表4是除短信外的四大移动增值业务从07Q1到08Q3的发展情况。从这些数据可以看
到，过去的2年彩铃仍然保持相当高的增长速度，这7个季度中环比增速高达17%，如果
看08年前三季度的同比增速，则高达95.5%，这一速度较之移动增值业务总体32.4%的增
速要高出许多。 
 
WAP业务的发展则没有那么顺利，期间经历了07Q2、07Q3的连续2个季度下降，估计与
当时中国移动取消WAP包月费和执行的一些WAP政策有关。不过经过那段时间的下降
之后，WAP仍然“坚强”地走上了增长的道路。彩信的规模虽然较小，但增长之路倒是
较为平稳。 
 

二、3G对移动增值业务的影响初探 

3G对于移动增值业务而言意味着从窄带时代进入宽带时代，我们相信这种影响是深远
的，就像互联网从窄带时代进入宽带时代我们看到的那样，不知不觉中互联网已经完全

改变了我们的通信方式和我们的生活。 
 
对于主要的移动增值业务而言，实际上短信、彩铃和IVR与3G本身并没有直接的联系，
而真正与3G有关联的是WAP和彩信业务。当然，由于上网速度的提升，JAVA和BREW
的应用都会大幅提升，但由于规模尚小，我们暂时不讨论它们。 
 
由于3G提升了彩信的下载速度，我们相信在3G时代收发彩信会像我们在2G时代收发短
信一样方便、快捷，因此彩信在3G时代变得更为普及应该是预料之中的事情。而且随
着时间的推移，我们将会看到越来越多的类似彩信杂志、彩信广告、彩信点播之类的应

用。彩信在3G时代的生命力是显而易见的。 
 
而WAP则无疑是3G时代最具吸引力的应用，所谓的无线互联网（或者移动互联网）指
的就是通过手机上网，而所谓的上网在手机上恰恰就是指WAP应用。事实上WAP
（Wireless Application Protocol）是一种向移动终端手机提供互联网内容和先进增值服务
的全球统一的开放式协议标准，是无线互联网协议。目前在中国使用手机上网主要通过

WAP方式接入。 
 
据2009年1月中国互联网络信息中心（CNNIC）发布的《第23次中国互联网络发展状况
统计报告》显示，截至2008年末，我国手机上网的网民达到1.176亿人，较之2007年末
的5040万人增长了133%；以当年末估计的6.4亿移动用户估算，大约有18.4%的移动用户
成为WAP的活跃用户或者手机网民（指最近半年内使用手机通过WAP上网并进行浏览
网页等活动的人）。若以当年2.98亿的上网网民来计算，大约有40%的网民使用过手机上
网。 
 
据2007年5月CNNIC发布的《2007年中国WAP发展状况调查报告》显示，6成的用户使
用WAP的频率不低于每周一次，平均每次使用WAP的时间以10～30 分钟最多，重度用
户占所有用户的40.4%。在这些用户中平均每次使用10~30分钟的用户占31.8%，使用
30~60分钟的用户也占到16.2%，说明手机网民使用WAP的频率和时长都并不低。而据
统计，绝大多数手机上网是在移动状态下进行的，也有相当部分是在比较无聊的时候用

以打发时间，或者在一些突发情况下需要上网只能使用WAP的时候。 
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图表5 WAP用户使用频率分布 

 
资料来源：CNNIC，《2007年中国WAP发展状况调查报告》 

 
图表6 WAP用户使用频率分布 

 
资料来源：CNNIC，《2007年中国WAP发展状况调查报告》 

 
图表7 手机网民对上网服务的建议 

 
资料来源：CNNIC，《2007年中国WAP发展状况调查报告》 
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从用户使用WAP的目的来看，手机图铃下载、WAP搜索、在线游戏、在线音乐和在线
阅读等的使用频率比较高，使用过这些服务的用户都超过手机网民的30%以上。而从上
网网民反应的意见情况来看，认为WAP速度太慢的网民达到44.4%，认为WAP资费太高
的网民则达到29.6%。这种结论无疑是3G的喜讯，因为3G能够解决的恰恰正是这两个问
题，3G不但将WAP从窄带带入了宽带时代，也由于通路的升级使得流量的平均成本成
倍地下降。 
 
另外一项值得注意的是在线视频应用。图表6数据显示当时还只有10%~12%的手机网民
使用过在线视频。不过随着3G的到来和宽带的应用，在线视频显然将成为手机上网的
重要应用之一，从互联网的发展历史中我们不难得出这样的启示。艾瑞咨询的一项调查

显示UGC类视频片段（用户自创类）、音乐视频、搞笑视频等成为手机视频浏览的主要
视频内容。 
 
图表8 2008年8月美国手机视频浏览情况 

 
资料来源：艾瑞咨询 
 

三、公司主营业务分析 

图表9显示了公司近年来主营业务收入的构成情况。从各项增值业务收入的变化来看，短
信目前仍然是公司主要的收入来源，虽然短信业务收入近年停滞不前甚至略有下降，但

据我们了解这种情况主要是受到了近年来持续多次的行业整顿的影响，随着行业整顿的

完成，公司作为优质的增值服务上市公司，未来发展获得了更佳的行业环境，短信收入

下降的状况有望改善。 
 
彩铃和彩信过去几年保持了稳定的增长，并逐步成为公司的重要收入来源。WAP收入目
前规模还不大，并且与全国的WAP发展一样经历了波折，但正如我们前文所分析的那样，
进入3G之后，WAP有望出现高速增长，为公司未来的增长奠定基础。 
 
2008年公司推出了一些新的增值业务，例如移动168的升级业务、基于USSD的“快信
100”，由于其有交互式的优势，受到了中国移动各主要业务省的欢迎，截至中报已经实
现了包括广东在内的6省接入并进入业务启动期，另外还有5个省公司实现平台接入。 
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图表9 公司业务收入构成情况       单位：百万元 

 2004 2005 2006 2007 

短信     63.6      57.5     56.5      49.8  

彩铃      0.4       4.2      9.3      22.4  

彩信      3.8      11.0     12.7      15.9  

IVR      2.2      17.6     23.9       5.5  

WAP      0.1       0.7      8.3       4.7  

手机杂志      -         -        -         2.9  

新华社新闻业务      -         -        -         1.4  

其他      0.2       0.2      0.2       0.6  

系统集成业务      4.6       1.9      2.1       1.7  

资料来源：公司招股说明书、年报 
 
3G方面虽然我们很难期望2009年新业务便为公司贡献较大的收入（因为3G用户规模有
限），但作为一种预期，我们认为公司已经在位置服务、流媒体领域抢占了优势地位，为未

来的3G时代奠定了发展基础。位置服务方面公司已经与陕西、北京两省的12580业务合
作进行一些位置服务的探索，而奥运会期间公司提供平台接入的“我的主场我报道”有

可能是中国最早的3G视频共享（也就是UGC）应用，公司成为中国移动在该领域的唯
一合作伙伴。 
 

四、公司业绩预测与投资建议 

综合前述分析，我们认为公司未来几年可以保持至少30%的收入增长，我们预测公司
2008~2010年每股收益分别为0.46、0.62、0.84元，净利润增长率分别为8.6%、36.2%和
33.9%。 
 
以2009年1月15日收盘价14.76来计算，动态市盈率分别为32.2、23.7和17.7倍，应该说这
在当前的A股市场上估值水平已经偏高。但是我们需要考虑2009是通信行业的3G元年，也
是移动增值业务跨入新时代的元年，未来公司的增值业务有可能会获得爆发性的增长机

遇，我们给予其“推荐”的投资评级。 
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附：财务报表 

利润表和利润分配表         单位：百万元 

  2006 A  2007A 2008E 2009E 2010E 

一、营业总收入 113.81 107.13 128.56 167.13 217.27  

二、营业总成本 80.53 71.92 88.45 112.48 144.05  

    营业成本 45.85 43.03 51.42 66.85 86.91  

    营业税金及附加 3.72 3.49 4.24 5.52 7.17  

    销售费用 12.75 10.86 13.50 15.88 20.64  

    管理费用 18.15 17.11 20.57 25.07 30.42  

    财务费用 -0.53 -2.47 -1.29 -0.84 -1.09  

    资产减值损失 0.59 -0.10 0.00 0.00 0.00  

    加：投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  

    加：公允价值变动收益 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00  

四、营业利润 33.29 35.23 40.11 54.65 73.22  

    加：营业外收入 0.00 2.19 0.64 0.84 1.09  

    减：营业外支出 0.20 0.14 0.00 0.00 0.00  

五、利润总额 33.09 37.27 40.75 55.49 74.30  

    减：所得税 1.50 5.36 6.11 8.32 11.15  

六、净利润 31.59 31.91 34.64 47.16 63.16  

    减：少数股东损益 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00  

    归属于母公司所有者的净利润 31.51 31.91 34.64 47.16 63.16  

七、每股收益（元）：      

    (一) 基本每股收益 0.42 0.42 0.46 0.62 0.84  
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