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T_ReportAbstract 

不同 3G制式竞争带来的投资机会 
天音控股价值发现的内在逻辑 

 

报告关键点： 
 三种不同3G制式网络的竞争将从根本上提升手机销售渠道的地位，天音控股将
极大地获益于运营商给予渠道商的销售补贴； 

 运营商因竞争而对用户进行的资费补贴将系统性地抬升用户购买手机的整体价
位，从而带来天音控股收入的高增长； 

 手机销售均价上升带来的新增收入所对应的销售费用率将大幅下降。 
 
报告摘要： 

 将受益于销售补贴：2G时代，手机销售渠道商跟运营商的关系不大，因为不同
的机型都对应相同的GSM网络。而在3G时代，不同的机型对应的是三种不同制
式的网络；卖出一个手机的同时，渠道商就为一个运营商争取到了一个客户。

这必将从根本上提升手机销售渠道的地位，从而为其带来新的盈利模式。在2G
时代，运营商基本是靠自己争取用户，渠道商只能靠卖手机挣钱。但在3G时代，
运营商更多地需要依靠渠道商来争取客户，为了在竞争中胜出必然要给予渠道

商一定的利益。而且，三个运营商三种不同制式网络的竞争态势将长期存在，

即使今后过渡到4G。因此我们认为渠道商将从不同制式的竞争中长期获益。 
 将受益于资费补贴：我们认为，运营商因为竞争而对用户进行的资费补贴将系
统性地抬升用户购买手机的整体价位。因为相同价位的手机，3G有资费补贴，
消费者会感觉3G手机相对便宜很多，从而会有购买更高价位手机的倾向。这会
使得渠道商在手机销售数量不变的情况下实现收入的高增长。如果我们把运营

商对渠道商的销售补贴看作直接的“明补”的话，我们可以把资费补贴带来的

收入增长看作是运营商对渠道商间接的“暗补”。 
 销售费用率分析：公司未来收入增加是因为手机销售均价的系统性上升，并不是

因为手机销售数量的增加。所以，公司并不需要增加更多的促销人员和额外的

促销活动。也就是说，新增销售费用跟对应的新增收入并非是线性关系，相应

的销售费用率会大幅下降。 
 盈利预测、估值及投资评级：不同3G制式的竞争将给天音控股带来高速成长的
机会，这一趋势是非常确定的，但要准确地做出盈利预测却很困难。我们希望

做到的是先建立起分析问题的逻辑和框架，再根据相对合理的假设作出预测，

然后通过敏感性分析为投资者提供一个决策的基础。我们预计09-11年公司每股
收益分别为0.23元、0.57元和0.97元，再加上公司盈利增长的弹性很大，我们认
为公司应获得较高的估值溢价。给予公司2010年40倍的动态市盈率，则目标价
为22.80元。首次覆盖，我们给予公司“买入-B”的投资评级。  

 风险分析：3G商用进程和运营商补贴力度低于预期，及利率上升导致财务费用的增加。
 
T_FSAndVSAbstract 

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 15,387.5 16,309.7 17,288.3 21,145.9 24,020.5

Growth(%) 6.8% 6.0% 6.0% 22.3% 13.6%
净利润 245.7 138.7 221.4 536.7 915.8

Growth(%) 57.8% -43.5% 59.6% 142.4% 70.6%
毛利率(%) 9.7% 9.8% 9.8% 11.5% 14.3%
净利润率(%) 1.6% 0.9% 1.3% 2.5% 3.8%
每股收益(元) 0.26 0.15 0.23 0.57 0.97
每股净资产(元) 2.06 2.25 2.57 3.33 4.62
市盈率 51.6 91.4 57.2 23.6 13.8
市净率 6.5 6.0 5.2 4.0 2.9
净资产收益率(%) 17.7% 8.9% 12.3% 22.7% 27.9%
ROIC(%) -125.1% 42.1% 45.2% 31.9% 43.0%
EV/EBITDA 11.2 26.0 26.2 12.7 7.5
股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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评级： 买入-B
 上次评级：

目标价格： 22.80元
期限： 6个月 上次预测：
 现价： 13.89元
报告日期： 2010-01-05
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市场数据 
总市值(百万元) 12,679.01
流通市值(百万元) 12,678.16
总股本(百万股) 946.90
流通股本(百万股) 946.84
12 个月最高/最低 3.35/14.18元
十大流通股东(%) 52.87%
股东户数 83,032
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 38.93 105.29 201.80 
绝对收益 38.33 124.29 298.51 
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1. 将受益于销售补贴 
 
在 2G 时代，手机销售渠道商跟运营商的关系不大；因为不同的机型都对应着相同的
GSM网络，买了一个手机你既可以入中国移动的网也可以入中国联通的网。而在 3G
时代，不同的机型对应的是三种不同制式的网络；卖出一个手机的同时，渠道商就为

一个运营商争取到了一个客户。这必将从根本上提升手机销售渠道的地位，从而为其

带来新的盈利模式。在 2G 时代，运营商基本是靠自己争取用户，渠道商能做的就是
卖手机，靠销售产品挣钱。但在 3G时代，运营商更多地需要依靠渠道商来争取客户，
为了在竞争中胜出必然要给予渠道商一定的利益；因此，渠道商在靠销售产品挣钱的

同时，还能靠运营商的销售补贴来挣钱。 
 
图 1 三种不同 3G制式网络的竞争将为渠道商带来新的盈利模式 

        
2G时代                                3G时代 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：安信证券研究中心 

 
电信重组以后，三个移动运营商三种不同制式网络的竞争态势将会长期存在，即使今

后过渡到 4G 也是如此。而且从长期来说，可携号转网 MNP 是必然的趋势；这么一
来，用户转网的成本会降低，运营商对用户的争夺会更激烈，从而对手机销售渠道会

更加依赖。所以我们认为手机分销渠道会从运营商三张网络的竞争中长期获益。短期

来说，单个用户的销售补贴额会较高，但补贴的用户数量较少；长期来说，单个用户

的补贴额会下降，但补贴的用户数量会上升。 
 
由于中国移动的TD-SCDMA在终端和网络上都远远不如中国联通的WCDMA和电信
的 CDMA2000，这导致一方面移动的 3G用户增长缓慢，另一方面联通和电信也正从
移动抢到不少中高端用户。为了实现明年新增 2000万 TD用户这一目标，也为了保住
自己的用户，中国移动在对用户进行高额资费补贴的同时，也将不得不对手机销售渠

道进行销售补贴。 
 
针对有媒体报道天音控股近期股票涨幅较大与中国移动的补贴政策有关，天音控股于

12月 24日停牌，并于 25日发布公告澄清了这一说法，称中国移动的补贴政策对经营
业绩影响有限。天音控股在公告中表示，广东移动确实在 11月 23日—12月 31日期
间一项针对 G3手机的专项促销活动中，给予销售的每台 TD手机 300元的激励奖金，
天音控股旗下的零售企业易天数码也参与了此次活动，并承诺销售 1万台。但易天数
码前三季度的销售收入仅占天音控股同期收入的 3.04%，因此该补贴政策对天音控股
的经营影响有限。 
 
其实天音控股在公告中否认的只是广东移动的这一补贴政策对公司经营的影响。我们

知道，目前的手机销售渠道主要分为四种：代理渠道、连锁渠道、运营商渠道和 FD

手机厂商 

渠道商 

产
品
销
售 

销
售
毛
利 

手机厂商 

渠道商 

产
品
销
售 

销
售
毛
利 

运营商 

发
展
用
户 

销
售
补
贴 



公司分析 

敬请参阅报告结尾处免责申明 
 
 

3 

渠道（即直控分销商）。天音控股属于代理渠道，上述补贴政策是针对连锁零售商，

所以当然对天音控股影响不大。 
 
图 2 手机销售渠道格局 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
   

数据来源：安信证券研究中心 

 
但是，目前代理渠道的手机出货量已经占到整个手机销售市场份额的 60%以上；运营
商不可能置最大的渠道于不顾，而只是通过补贴连锁零售商来争取客户。其次，由于

由全国代理商供货的手机零售门店多达 20 多万个，运营商不可能跳过国代商直接对
这些零售终端进行补贴。再有，天音控股并不仅仅是对手机进行分销；之所以能实现

占全国手机市场份额近 20%的销售，是因为天音控股还有近 8000 人的促销队伍活跃
在主要的零售门店和卖场，促销人员和各种促销活动的费用占了公司毛利的 50%以
上。因此我们认为，运营商在对连锁渠道进行销售补贴的同时，必将对以天音控股为

代表的代理渠道进行销售补贴。 
 

2. 将受益于资费补贴 
 
市场上有种貌似合理的观点认为，由于 3G 手机比 2G 手机功能更强、均价更贵，所
以整个手机市场和天音控股的销售收入会因为 3G 的发展而出现爆发式增长。但我们
并不认同这一观点，原因有二：一是购买价格较贵的 3G 手机的用户同时必然会减少
购买同样较贵的 2G手机，这样一来会有种“挤出效应”，使得销售渠道虽然获得较多
的 3G 手机销售收入，但 2G 手机销售收入会下降得很厉害。二是手机这类高科技消
费品随着时间的推移，价格会下降很快，市场上很快会出现很多低端 3G 手机，所以
3G手机相对价格较高只会是暂时的。 
 
但是我们认为，运营商因为竞争激烈而对用户进行的高额资费补贴却会系统性地抬升

用户购买手机的整体价位。因为相同价位的手机，3G有资费补贴，而 2G的没有，消
费者会感觉 3G 的手机相对便宜很多，从而会有购买更高价位手机的倾向。这会使得
手机销售渠道在手机销售数量不变的情况下实现收入的高增长。只是这一增长并不是

由于 3G 手机价格更贵，而是由于运营商三张网络的竞争造成的。如果我们把前面讨
论的运营商对渠道商的销售补贴看作直接的“明补”的话，我们可以把资费补贴带来

的手机销售均价上升看作运营商对渠道商的一种间接的“暗补”。 
 

3. 销售费用率分析 
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对应运营商的销售补贴和新增的销售收入，公司的销售费用将如何变化？销售费用是

天音控股最主要的营业费用，占毛利的一半以上。其销售费用主要包括近 8000 门店
促销人员的工资、提成和各种促销费用。 
 
首先，就算没有运营商的销售补贴，天音也要卖手机；这种制式的手机卖多了，那种

制式的就卖少了。虽然有针对性地卖某种制式的手机会加大促销费用，但比起让用户

从不买到买还是要少很多。 
 
其次，天音控股收入的大幅增加是因为手机销售均价的系统性上升，并不是因为手机

销售数量的增加。所以，公司并不需要增加更多的促销人员和额外的促销活动。也就

是说，新增销售费用跟对应的新增收入并非是线性关系，相应的销售费用率会大幅下

降。 
 

4. 盈利预测、估值及投资评级 
 
以上的分析显示，运营商因为三种不同制式网络的激烈竞争而针对手机销售渠道商提

供的销售补贴和针对消费者提供的资费补贴，将给天音控股带来高速成长的机会。这

一趋势是非常确定的，但要准确地做出盈利预测却很困难，因为这里面牵涉到太多的

假设。我们希望做到的，是先建立起分析、讨论问题的逻辑和框架，再根据相对合理

的假设进行预测，然后通过敏感性分析为投资者提供一个决策的基础。 
 
我们所作的假设如下： 
 

 2010和 2011年，运营商进行销售补贴的 3G手机数量分别为 2000万台（这是明
年中国移动发展 TD用户的目标）和 6000万台，运营商对每台 3G手机的平均销
售补贴金额仅为 100元（这一假设远远低于目前部分地方的试点情况）； 

 运营商资费补贴将使得手机销售收入 2010年上升 20%，2011年再上升 10%； 
 天音控股占市场手机销售份额的比例保持在 20%； 
 天音控股手机销售补贴的销售费用率为原有销售费用率的 50%； 
 手机销售均价上升带来的新增收入所对应的销售费用率为原有销售费用率的

50%。 
 
于是我们就有： 
 
表 1 收入和利润预测（百万元） 

 2010 2011 
基础手机销售收入 17288.3 17288.3 
基础手机销售营业利润 442.8 405.6 
   

新增手机销售收入 3457.7 5532.2 
新增手机销售营业利润 202.3 323.6 
   

销售补贴收入 400.0 1200.0 
销售补贴营业利润 285.2 855.6 
   

总营业收入 21145.9 24020.5 
总营业利润 930.3 1584.8 

数据来源：安信证券研究中心 
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图 3 公司盈利增长动因分析（以 2010年为例） 
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数据来源：安信证券研究中心 
 
基于上述假设，我们得出 2009-11年天音控股每股收益分别为 0.23元、0.57元和 0.97
元。 
 
但由于假设具有不确定性，所以我们对一些主要的假设进行了敏感性分析。 
 

表 2 天音控股 2010年盈利敏感性分析（一） 

EPS（元）  销售补贴和新增收入对应的销售费用率 / 原有销售费用率
  70% 50% 30% 20% 
      
 70 

 
0.47 0.52 0.56 0.58 

运营商对每台 3G手机 100 0.52 0.57 0.62 0.64 
 

的平均销售补贴金额（元） 150 0.59 0.65 0.72 0.75 
 

 200 0.66 0.74 0.82 0.86 
 

 300 0.92 0.92 1.02 1.07 
 

数据来源：安信证券研究中心 
 

表 3 天音控股 2010年盈利敏感性分析（二） 

EPS（元）  销售补贴和新增收入对应的销售费用率 / 原有销售费用率
  70% 50% 30% 20% 
      
 15% 

 
0.50 0.54 0.59 0.61 

运营商资费 
 

20% 0.52 0.57 0.62 0.64 
 

补贴将使手机销售收入上升 25% 0.54 0.59 0.65 0.68 
 

 30% 0.56 0.62 0.68 0.71 
 

数据来源：安信证券研究中心 
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由于未来两年公司盈利的增长率分别高达 140%和 70%，而且盈利增长的弹性还很大，
所以我们认为公司应该获得较高的估值溢价。给予公司 2010年 40倍的动态市盈率，
则目标价为 22.80元人民币。首次覆盖，我们给予公司“买入-B”的投资评级。 
 

5. 风险分析 
 

 3G的商用进程低于预期； 
 运营商的补贴力度低于预期； 
 由于天音控股是向手机厂商买断货物，利率的上升将导致公司财务费用的增大。 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-1-2
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 15,387.5 16,309.7 17,288.3 21,145.9 24,020.5 成长性   
减:营业成本 13,897.9 14,711.3 15,594.0 18,712.8 20,584.1 营业收入增长率 6.8% 6.0% 6.0% 22.3% 13.6%
   营业税费 51.0 69.1 69.2 84.6 96.1 营业利润增长率 48.8% -42.7% 60.6% 140.0% 70.3%
   销售费用 777.5 928.1 950.9 1,155.9 1,433.0 净利润增长率 57.8% -43.5% 59.6% 142.4% 70.6%
   管理费用 104.8 142.4 138.3 169.2 192.2 EBITDA增长率 61.6% -21.2% 10.5% 105.8% 62.9%
   财务费用 155.0 203.3 108.3 105.0 111.7 EBIT增长率 64.6% -22.8% 11.5% 108.8% 63.9%
   资产减值损失 -10.2 12.2 40.0 -11.9 18.6 NOPLAT增长率 72.7% -21.8% -2.3% 108.1% 64.1%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -332.2% -8.9% 194.5% 21.8% 13.6%
   投资和汇兑收益 9.6 -2.0 - - - 净资产增长率 160.8% 8.8% 14.4% 29.4% 38.8%
营业利润 421.2 241.4 387.6 930.3 1,584.8 利润率   
加:营业外净收支 1.1 -0.4 1.0 -1.0 1.0 毛利率 9.7% 9.8% 9.8% 11.5% 14.3%
利润总额 422.3 240.9 388.6 929.3 1,585.8 营业利润率 2.7% 1.5% 2.2% 4.4% 6.6%
减:所得税 76.6 52.5 89.4 213.7 364.7 净利润率 1.6% 0.9% 1.3% 2.5% 3.8%
净利润 245.7 138.7 221.4 536.7 915.8 EBITDA/营业收入 3.8% 2.8% 3.0% 5.0% 7.1%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 3.7% 2.7% 2.9% 4.9% 7.1%
货币资金 1,687.3 2,272.3 4,492.3 5,369.2 6,900.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 2 3 5 4 4
应收帐款 1,048.9 911.8 909.4 1,112.3 1,263.5 流动营业资本周转天数 0 11 26 41 44
应收票据 845.4 152.3 236.8 289.7 329.0 流动资产周转天数 115 122 140 150 160
预付帐款 405.9 367.4 445.4 538.9 641.8 应收帐款周转天数 16 20 16 15 16
存货 1,535.6 1,796.3 1,907.2 2,337.8 2,571.6 存货周转天数 46 40 42 38 39
其他流动资产 0.0 0.0 0.0 - -0.0 总资产周转天数 123 132 150 156 165
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 6 20 35 47 49
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 107.6 105.9 - - - ROE 17.7% 8.9% 12.3% 22.7% 27.9%
投资性房地产 3.9 3.7 - - - ROA 5.9% 3.1% 3.6% 7.1% 10.1%
固定资产 77.7 214.7 242.0 255.2 256.8 ROIC -125.1% 42.1% 45.2% 31.9% 43.0%
在建工程 73.1 112.7 68.2 41.5 25.5 费用率   
无形资产 30.3 34.1 31.9 29.9 28.0 销售费用率 5.1% 5.7% 5.5% 5.5% 6.0%
其他非流动资产 48.9 88.0 35.6 36.0 36.2 管理费用率 0.7% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%
资产总额 5,864.5 6,059.2 8,368.8 10,010.6 12,053.0 财务费用率 1.0% 1.2% 0.6% 0.5% 0.5%
短期债务 614.2 961.0 3,081.7 3,478.3 3,970.7 三费/营业收入 6.7% 7.8% 6.9% 6.8% 7.2%
应付帐款 331.3 434.1 405.9 487.0 535.8 偿债能力   
应付票据 2,682.1 2,265.1 2,136.2 2,563.4 2,819.7 资产负债率 66.7% 64.9% 70.9% 68.5% 63.7%
其他流动负债 187.1 160.6 209.4 230.6 254.6 负债权益比 200.2% 185.0% 243.9% 217.9% 175.8%
长期借款 71.8 74.8 74.8 74.8 74.8 流动比率 1.45 1.43 1.37 1.43 1.54
其他非流动负债 23.9 22.6 22.6 22.6 22.6 速动比率 1.01 0.93 1.02 1.06 1.19
负债总额 3,910.7 3,933.1 5,935.6 6,861.8 7,683.2 利息保障倍数 3.72 2.19 4.58 9.86 15.18
少数股东权益 535.0 583.4 661.2 840.1 1,145.4 分红指标   
股本 528.0 950.5 946.0 946.0 946.0 DPS(元) 0.03 - - - -
留存收益 890.8 604.6 826.0 1,362.7 2,278.5 分红比率 10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,953.8 2,126.0 2,433.2 3,148.8 4,369.9 股息收益率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 345.7 188.4 221.4 536.7 915.8 EPS(元) 0.26 0.15 0.23 0.57 0.97
加:折旧和摊销 18.6 26.4 15.5 17.1 18.1 BVPS(元) 2.06 2.25 2.57 3.33 4.62
   资产减值准备 -10.2 12.2 40.0 -11.9 18.6 PE(X) 51.6 91.4 57.2 23.6 13.8
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 6.5 6.0 5.2 4.0 2.9
   财务费用 65.9 153.2 182.5 108.3 105.0 P/FCF -18.3 21.6 18.3 32.5 12.7
   投资收益 -9.6 2.0 - - - P/S 0.8 0.8 0.7 0.6 0.5
   少数股东损益 100.0 49.7 77.8 178.9 305.3 EV/EBITDA 11.2 26.0 26.2 12.7 7.5
   营运资金的变动 -1,118.9 129.0 -397.8 -238.4 -216.8 CAGR(%) 27.4% 86.4% 71.0%
经营活动产生现金流量 -623.0 546.2 65.2 587.4 1,152.7 PEG 1.9 1.1 0.8 -0.2 -0.1
投资活动产生现金流量 -187.8 -157.9 104.2 -2.1 -2.1 ROIC/WACC -14.3 4.8 5.1 3.6 4.9
融资活动产生现金流量 1,130.3 196.8 2,007.9 291.7 380.6 REP -0.5 3.0 1.0 1.2 0.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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