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 2009 年 1-9 月份，公司共实现收入 2.23 亿同比增长 18.21%，归属于上

市公司的净利润为 6582 万，同比增长 12.67%。公司的主要业务包括系

统集成及软件业务、无线增值业务。其中，无线增值业务是公司最近

几年增长的主要动力。 

 手机动漫是公司的重点发展业务。公司提供的手机动漫业务包括：手机

动漫杂志、移动动漫超市、手机动漫频道、真人动漫秀、动漫游戏等，

公司是国内手机动漫领域的领跑者。2008 年和 2009 年上半年，公司分

别实现手机动漫收入 4795.52 万和 3081.91 万，收入占比为 18.26%和

22.89%。 

 中国移动对手机动漫的推动正在逐渐展开。目前，中国移动正在全国范

围内建设八大内容基地，其中之一就是福建的手机动漫基地。福建手

机动漫基地的建立，表明中国移动已经将手机动漫业务确立为未来重

点发展的业务之一。我们认为，中国移动对手机动漫业务的推动将使

手机动漫业务的市场容量出现爆发式的增长，公司将成为直接受益者。

 电子商务是公司的另一个业务亮点。中国移动已经在湖南建设了电子商

务基地，并且在全国范围内开始推行电子商务业务。公司目前已经争

取到湖南和云南两省的电子商务平台的项目。虽然公司该项业务的收

入目前还很小，但是我们认为，移动电子商务未来将是增值业务中增

速最快的业务之一，因此该业务未来有可能成为公司的重要收入来源

之一。 

 公司的电信增值业务还包括 SI 类、平台类、功能类、普通类等，其中，

SI 类和平台类业务属于创新类增值业务，未来仍有较大发展空间，功

能类和普通类增值业务发展空间不大，但仍能给公司带来一部分稳定

的收入。 

 目前在国内上市的增值业务提供商主要有拓维信息、神州泰岳、北纬通

信。市场普遍给予通信增值服务提供商较高的市盈率，主要是由于电

信增值业务行业的成长性较好。我们预期公司的业绩增速将在 2010 年

下半年开始提速，预期公司09-11年的每股收益分别可以达到0.79元、

1.04 元、1.43 元。公司的合理价值为 38.7 元，对应 2010 年和 2011

年的市盈率分别为 37.21 倍和 27.06 倍。 
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公司的主要业务分为两部分：系统集成及软件业务、无线增值业务。其中，无线增值

业务是公司最近几年增长的主要动力。 

图 1：公司各业务收入情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

一、稳定的系统集成及软件业务 

公司 2009 年上半年系统集成及软件业务收入出现 37.16%的降幅，收入的下降主要是

由系统集成业务收入的下滑造成的。公司上半年系统集成仅实现 139.91 万，大约是 2008

年全年的 4.47%。公司系统集成的毛利率仅为 9.78%左右，远低于公司 62.9%的毛利率。根

据我们的了解，系统集成业务下滑的主要原因一是公司将发展重点放在毛利率更高的软件

业务以及增值业务上，二是公司部分系统集成业务收入在上半年没有确认。公司的系统集

成和软件业务虽然不是公司的重点发展业务，但是是公司无线增值业务的有效补充，我们

预期公司 2009 年系统集成和软件业务收入仍然可以达到 7000 万左右的水平。 

二、无线增值业务即将爆发 

公司的无线增值业务是公司重点发展的业务，业务主要包括手机动漫、SI 类、平台类、

功能类、普通类等增值业务。 

手机动漫 

手机动漫是公司的重点发展业务，目前公司的手机动漫已经在国内处于领先地位。公

司是第一届和第二届中国原创手机动漫大赛平台唯一技术支撑商和业务提供商，是第三届

和第四届中国原创手机动漫大赛的协办者。公司提供的手机动漫业务包括：手机动漫杂志、

移动动漫超市、手机动漫频道、真人动漫秀、动漫游戏等，公司是国内手机动漫领域的领

跑者。2008 年和 2009 年上半年，公司分别实现手机动漫收入 4795.52 万和 3081.91 万，

收入占比为 18.26%和 22.89%。 

根据日本媒体的统计数据，尽管人们大部分时间是在上班途中、课间休息等零碎时间

看手机动漫，但一天积累的总时间也能达到 3-4 小时。日本手机动漫产量的增长率曾经高

达百分之四百。2008 年，日本手机动漫产业的市场规模达到 900 亿日元，约 127 亿元人民

币。 
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我国手机动漫产业的发展还处于初级阶段，目前运营商还没有大规模推广，截止 2008

年底，国内手机动漫彩信用户已超过 80 万。根据 IResearch 的调查，国内有 72.2%的手机

用户使用过铃声下载，62%的手机用户使用过待机彩图下载。截至 2009 年 3 月，我国 6.5

亿手机用户中，有 30%的用户愿意通过手机看动漫，其中以 18 岁至 22 岁人群为消费主体。

我国手机动漫市场的发展潜力巨大。 

截至 2009 年 10 月，中国移动拥有 5.13 亿移动用户，其中 3G 用户 230.9 万。按用户

计算，中国移动是全球最大的运营商。凭借其强大的移动用户群，中国移动大力发展的增

值业务通常都能够获得高速的成长。例如中国移动的飞信业务，在中国移动的大力推进下，

飞信业务在过去两年获得了爆发式的增长，运营飞信业务的神州泰岳的飞信业务收入也从

2007 年全年的 8773.92 万，增加到 2009 年上半年的 2.25 亿；净利润方面，从 2007 年全

年的 3731.91 万，增加到 2009 年上半年的 8928.45 亿。 

图 2：飞信业务运营情况（单位：万元） 
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资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

中国移动对于手机动漫的推动正在逐渐展开。目前，中国移动正在全国范围内建设八

大内容基地，以期望在 3G 时代继续控制通信产业链。这八大基地包括浙江手机阅读基地、

四川成都音乐基地、上海视频基地、辽宁位置基地、湖南电子商务基地、广东南方基地、

江苏游戏基地和福建手机动漫基地。福建手机动漫基地的建立，表明中国移动已经将手机

动漫业务确立为未来重点发展的业务之一。我们认为，中国移动对手机动漫业务的推动将

使手机动漫业务的市场容量出现爆发式的增长。公司将是手机动漫行业爆发的直接受益者，

我们预期公司手机动漫业务的增速未来 2 年有望达到 30%以上。 

SI 类和平台类增值业务 

移动 SI 是中国移动定义的业务集成商，由中国移动认证，帮助中国移动面向集团客户

和集团客户的目标用户提供集团产品和功能服务的合作伙伴，移动 SI 用户主要面对的是

行业单位及中小企业业务。公司的 SI 产品主要有农信通、家校通、就业通、移动 OA、移

动 CRM 等。平台支撑类业务主要是指与电信运营商合作建设并参与分成的业务。该类业务

在上线运行前通常需要较长周期的商业试运行，项目投入大且具有一定风险，业务上线后

还需提供长期后续平台维护服务，对增值服务提供商的技术要求比较高。平台支撑类业务

由于在商业模式上是与电信运营商的直接技术和业务合作，所以在业务营销、推广、用户

发展上面可获得电信运营商较多支持。公司的平台类业务主要有移动语音杂志平台、移动

无线俱乐部等。 
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按 2009 年上半年的数据计算，公司 SI 类和平台类增值业务分别占营业收入的 13.70%

和 11.35%。我们认为，通信行业数据替代语音的趋势不可避免，行业的发展将使得 SI 类

和平台类增值业务面临较大的发展机遇，公司SI类和平台类增值业务增速将达到20%以上。 

公司的各项平台业务中，我们认为，电子商务平台是发展潜力较大的业务。根据

Juniper 的预测，全球移动支付 2013 年的市场规模将达到 6000 亿美元的水平。国内三大

运营商在今年都开始强力介入移动支付产业链，预期未来移动支付业务将获得高速的发展。

中国移动已经在湖南建设了电子商务基地，并且在全国范围内开始推行电子商务业务。公

司目前已经争取到湖南和云南两省的电子商务平台的项目。公司目前的营运方式还是向运

营商收取平台运营费用，由于两省的电子商务业务还没有大规模开展，因此目前收入还非

常小。我们认为，移动电子商务未来将是增值业务中增速最快的业务之一，而且如果公司

未来能够将运营方式改为 “分成方式”，公司该业务的增速将更高。 

功能类和普通类增值业务 

功能类业务是对用户个性化需求提供特色功能服务的业务，该类业务不依赖于服务内

容。公司的功能类业务主要包括一机多号、隐身聊天、隐身短信等。普通类业务是指用户

已经产生一定消费习惯的无线增值业务归纳为。公司目前的业务包括语音短信等。 

按2009年上半年的数据计算，公司功能类和普通类增值业务分别占营业收入的19.23%

和 19.87%。公司这两类业务的发展前景没有创新类增值业务好，但是仍然能够为公司带来

稳定的收入。 

三、增值业务行业的风险 

在 3G 网络基本覆盖主要城市后，增值业务提供行业将成为一个爆发式增长的行业。然

而行业的增长并不能使行业中全部的公司受益，行业的特点使得行业内只能有少数公司获

得高速的增长。 

公司在手机动漫等移动增值业务方面，面临着搜狐、网易、腾讯、空中网等公司的竞

争，这些公司已经在互联网行业或增值业务行业拥有大量的用户群体，因此会对公司的造

成很大的竞争压力。 

此外，在移动增值产业链中，运营商是整个产业链的链主，公司的发展要依赖于和运

营商的合作。如果运营商和公司紧密合作并大力推广公司的业务，公司的收入将会获得高

速的增长，而如果运营商没有将公司确定为重要的合作伙伴，公司的发展将面临较大的困

难。 

四、盈利预测和估值分析 

我们认为，公司的系统集成和软件业务以及功能类和平台类增值业务的收入增速将较

低，而手机动漫、SI 类和平台类增值业务的收入增速将较高。由于手机动漫、SI 类和平台

类增值业务的毛利率较高，因此公司的净利润增速将高于收入增速。我们预期公司的业绩

增长将在 2010 年下半年开始提速，预期公司 09-11 年的每股收益分别可以达到 0.79 元、

1.04 元、1.43 元。 

目前在国内上市的增值业务提供商主要有拓维信息、神州泰岳、北纬通信。 

神州泰岳：神州泰岳的主营产品是 IT 运维管理的整体解决方案。神州泰岳在获得中

国移动的飞信业务后，该业务迅速成为公司收入和利润的主要来源，公司的业绩出现了爆
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发式的增长。公司的营业收入从 2006 年的 1.88 亿增长到 2008 年的 5.19 亿，其中来自飞

信业务的收入从 2007 年全年 8774 万元增长到 2009 年仅上半年就实现 2.25 亿；净利润方

面，公司 2006 年全年的净利润是 2212 万，而 2009 年上半年仅飞信业务就实现 8928 万元

的净利润。 

北纬通信：北纬通信是较早从事增值业务的上市公司，主要业务是彩铃、彩信、短信

业务。目前公司开始积极推进手机游戏业务，2009 年上半年手机游戏实现收入 484 万，手

机游戏业务有可能成为公司未来的爆发点。 

市场普遍给予通信增值服务提供商较高的市盈率，主要是市场对于行业的成长性有较

高的预期。 

表 1：同类公司估值比较 

EPS PE 
公司名称 收盘价 

08A 09E 10E 11E 08A 09E 10E 11E 

拓维信息 34.25 0.70 0.79 1.04 1.43 48.86 43.35 32.93 23.95

北纬通信 30.41 0.46 0.54 0.67 0.89 66.69 56.31 45.39 34.17

神州泰岳 122.63 0.95 1.90 2.63 3.03 129.08 64.54 46.63 40.47

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

公司的手机动漫和电子商务等业务都有较大的发展前景，因此可以适当给予较高的市

盈率，我们认为，公司的合理价值为 38.7 元，对应 2010 年和 2011 年的市盈率分别为 37.21

倍和 27.06 倍。 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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