
                                                                                 

公司研究 最确定会成功的移动互联网公司 

移动互联网 

2010 年 3 月 2 日 

投资评级：推荐（首次） 
——北纬通信研究报告

合理价格：43.2 元 

最近 52 周走势： 
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单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 145.06 164.29 242.14 395.09 537.41

YOY(%) 35.4% 13.3% 66.9% 63.2% 36.0%

营业利润 37.91 36.11 60.52 96.08 132.10

归属母公司净利润 34.50 35.51 51.45 81.67 112.29

EPS(元） 0.46 0.47 0.68 1.08 1.49

ROA(%) 9.1% 8.9% 11.6% 15.9% 18.1%

ROE(%) 9.3% 9.1% 12.2% 16.2% 18.2%

P/E 75.4 73.2 50.6 31.8 23.2

P/B 7.0 6.6 6.1 5.2 4.2

成交金额 北纬通信 上证综合指数

相关研究报告： 

 

《移动互联网，百舸争流，百花齐放》

2010/03/01 

报告作者：  

 

国联证券研究所物联网组 

 

联系人： 

熊云彩  

电 话：021-58766036-203 

Email：xiongyc@glsc.com.cn 

 独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

投资要点： 

手机具有发展成“全媒体”的特质。与传统媒体相比，手机媒体具有众

多优点，简言之，比电脑普及、比报纸互动、比电视便携和可精确定位。

手机是“带着体温的媒体”，具有私属、随身的特点，每一台手机背后

都对应一个固定的机主，通过用户行为分析，机主的社会角色和经济地

位信息能精确统计，广告推送会更有效，真正实现“分众”传播。 

手机媒体属性是抓手，LBS 业务提供后续增长。公司 09 年通过与央视

进行动漫内容合作，获得中国移动手机视频业务的动漫频道运营权。中

国媒体资源极度稀缺，公司已靠上大树。而且，我们认为公司目前只是

走出了移动互联网战略的第一步，后续可通过紧抓住手机精准定位特

性，推出 LBS（基于位置的服务，又称移动黄页）业务。 

十年增值业务行业老兵，3G 已完成初始布局。公司自 2000 年开始运营

增值业务，已有十年运营经验，在过去十年间，公司已搭建完善全国性

合作渠道，与三大运营商合作紧密。在 2007 年 IPO 之际，公司已布局

基于 3G 的移动黄页(LBS)和流媒体项目，目前全部项目已达产。 

稀缺性+高成长性，可享高溢价。公司是 A 股稀缺的、最纯正的、市值

最小的移动互联网企业；与央视展开合作中移动手机动漫运营，未来可

继续横向和纵向发展；2010 年各项盛事有望成为公司视频业务业绩助

推器——稀缺性+高成长性+业绩爆发高可能性，理应享受高溢价。 

首次给予“推荐”评级，合理价格 43.2 元。我们预计公司 2010-2012

年每股收益分别为 0.68 元、1.08 元和 1.49 元，以 2011 年 EPS 1.08 元

计，按 40 倍市盈率，合理价格为 43.2 元，给予“推荐”评级。 
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“i-mode 之母”松永真理是从业 20 年的杂志总编！！ 

我们已在行业报告《移动互联网，百舸争流，百花齐放》中指出，培育战略

合作伙伴发展大流量数据业务是运营商的不二选择，首推游戏和视频业务。

本篇将重点从媒体的角度解读手机视频业务的重大意义。 

1. 3G时代，以手机媒体属性为抓手，充分挖掘精准定

位特性，掘金“手机生活” 

手机媒体可实现“全媒体”，成为主流媒体 

媒体分为两大类，一大类是大众媒体，另一大类是广告媒体。学术界将大众

媒体分为了五大类，第一媒体是平面媒体（包括报纸和杂志），第二媒体是

广播，第三媒体是电视，第四媒体是互联网，第五媒体是手机。 

手机比电脑普及、比报纸互动、比电视便携、可精确定位。与传统媒体相比，

手机媒体具有众多优点，简言之，比电脑普及、比报纸互动、比电视便携和

可精确定位。各点展开如下：第一、多媒体融合，实现“全媒体”。手机媒体

融合了报纸、杂志、电视、广播、网络等所有媒体的内容和形式，成为一种

新的媒体，可望实现“全媒体”传播的新局面。第二、可移动性和互动性强。

手机媒体可以随时随地发出和接收信息，用户既是受众，又是内容生产者，

人们获得媒体内容后渴望表达自己的观点和看法。第三、精确统计、精准定

位。手机是“带着体温的媒体”，具有私属、随身的特点，每一台手机背后都

对应一个固定的机主，通过用户行为分析，机主的社会角色和经济地位信息

能精确统计，广告推送会更有效，真正实现“分众”传播。 

深入发展，以媒体属性为抓手，渗透入“手机生活” 

畅想三五年后的生活，“手机生活”已丰富多彩。早上，由手机叫醒，首先查

看今日天气，然后用手机接上音响，在音乐播放中洗漱完毕，一边收听/收看

手机新闻一边享用早餐，再在手机娱乐伴随中上班，用手机支付交通费；上

班时，用手机定位服务查看家里老人、小孩、宠物状态；下班后，想去尝试

一下新开的一家餐馆，用手机给服务商发个信息预定，服务商发回餐厅回执

并提供交通路线；用餐后，闲逛途中手机收到提示，你一直喜欢的某商品附

近商城正在促销……第二天出差异地，用手机订票，服务商根据你的习惯同

时提供目的地的推荐酒店、当地特产信息及当地风情…… 

i-mode 已成为日本流行的生活方式。i-mode 是由 NTT DoCoMo 于 1999 年 2

月推行的移动互联网业务，是目前全球应用推广最成功的移动互联网模式。
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i-mode 自上市以来，已经吸引了 4800 万用户，目前可浏览逾 95,000 家网站

提供的丰富多彩的内容。到 08 年底，使用 i-mode 的用户已达 4,890 万户，占

NTT DoCoMo 总用户数 87.6%，i-mode 贡献的 ARPU 已占 DoCoMo 总 ARPU

的 45%。 

图表 1：i-mode 贡献的 ARPU 已占 DoCoMo 总 ARPU 的 45% 
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数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 

2. 国内媒体资源稀缺，公司已与央视合作 

公司 09 年通过与央视进行动漫内容合作，获得中国移动手机视频业务的动

漫频道运营权。中国媒体资源极度稀缺，公司已靠上大树。而且，我们认为

公司目前只是走出了移动互联网战略的第一步，后续可通过紧抓住手机精准

定位特性，推出 LBS（基于位置的服务，又称移动黄页）业务（前景参看“手

机生活”畅想部分）。 

与央视合作手机视频动漫频道只是公司的第一步。公司 09 年通过与央视进

行动漫内容合作，运营中国移动手机视频业务的动漫频道。我们认为，此次

合作只是移动、央视和公司三方深度合作的开始，市场低估了此次合作的重

大意义，这是因为：第一、国内手机电视牌照是极度稀缺资源，从 2005 年上

海文广获得第一张手机电视运营牌照以来，到目前为止，仅上海文广、央视

国际、南方广电传媒、中国国际广播电台和中央人民广播电台获得了共五张

手机电视运营牌照；第二、央视是国内最大最强的第三媒体内容提供商，手

机作为第五媒体的潜在市场空间广阔，央视不会坐视；第三、借助中移动动

漫频道，公司可往横向和纵向扩张，譬如横向与其他运营商合作类似频道，

纵向依托渠道优势深度挖掘手机动漫行业。 

公司视频业务奥运已获好评，2010 年盛事将成为井喷催化剂。北京奥运期间，
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中国移动携手中国国际广播电台和北纬通信共同推出了奥运手机视频分享活

动“我的主场我报道”，当时 3G 视频流媒体互动业务还未商用，但为公司与

运营商的紧密合作奠定了基础。2010 年既有上海世博，又有南非世界杯和广

州亚运会，公司布局的手机视频业务将很可能随之井喷。 

3. 增值业务老兵，3G布局已经完成 

十年增值业务老兵，铺就最完善的全国渠道。公司于 2000 年 12 月开始从事

移动增值服务，是中国移动 2000 年 10 月推出的“移动梦网创业计划”的第

一批创业者，是国内从业最早的增值电信服务提供商之一，到现在已经积累

了近 10 年的业务运营经验。十年时间，公司已搭建了最完善的渠道，在全国

15 个省市设立了分支机构和办事处，其它省份也均派出了业务代表，本地化

运营队伍人数超过 150 人。 

募投 3G 项目已全部完成。公司 05 年以前主要收入来源是移动 168 短信业务，

随行业发展，其他业务增长明显，特别是彩铃业务，收入已占近 30%。公司

在 2007 年 IPO 时即已布局 3G 增值业务，募资项目超过 40%投入 3G 项目，

项目到 09 年底已全部达产。 

图表 2：北纬收入与利润增长 图表 3：北纬业务收入构成紧随行业发展大势 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%总收入（百万元） 收入增长率 净利润增长率

90.5%

63.1%
50.9% 47.4% 47.8% 43.7%

4.6%

8.4% 21.3%
29.2%

30.9%

12.0%

11.5%

15.1%

14.0%

3.3%

13.7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A

其他

LBS

视频

游戏

彩信

彩铃

短信

数据来源：公司公告，国联证券研究所 数据来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表 4：IPO 募投项目已在 09 年底全部达产 

IPO募资投向
预算投资额

（万元）
占比

09年投入金

额（万元）

09年占投资

额比重

截至09年底

投入进度

短信168 3,790           24.0% 100.0%

全网业务项目 5,505           34.9% 100.0%

移动黄页(LBS) 2,860           18.1% 2,714           94.9% 100.0%

3G视频流媒体 3,616           22.9% 3,150           87.1% 100.0%

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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4. 手机游戏业务快速增长，其他业务平稳 

手机游戏业务已初具规模，进入快速增长期。公司手机游戏业务自 09 年开始

贡献收入，09 下半年每月收入约为 290 万元，目前已能提供超过 200 款游戏

下载。手机游戏行业仍处于快速增长期，通过依靠自身团队，加上通过资本

方式整合游戏内容商，借助运营商推广平台，我们认为，公司游戏业务将快

速增长。 

短信、彩铃继续增长，彩信将继续萎缩。我们认为，传统业务如短信、彩铃

业务不存在替代产品，将继续平稳增长，而彩信业务会被 3G 移动互联网和

流媒体业务逐渐替代。 

5. 行业整顿期是买入龙头良机，给予“推荐”评级 

预计公司未来三年收入 CAGR 为 48.4%，净利润 CAGR 为 46.8%。我们预

计公司 2010 年-2012 年收入分别为 2.42 亿元、3.95 亿元和 5.37 亿元，三年复

合增长率达 48.4%，净利润分别为 0.51 亿元、0.82 亿元和 1.12 亿元，三年复

合增长率为 46.8%，每股收益分别为 0.68 元、1.08 元和 1.49 元。以 2 月 26

日收盘价计，市盈率相当于 51 倍、32 倍和 23 倍。 

稀缺性与媒体属性的业绩爆发可能性使公司可享一定溢价。公司在 A 股的稀

缺性体现在两点：第一、最纯正的移动互联网企业；第二、与掌握稀缺媒体

内容牌照的央视合作。同时，公司的视频业务存在爆发可能性大，这是因为：

第一、公司有横向和纵向两个方向继续扩张；第二、媒体业务具有事件触发

特性，比如重大新闻事件或重大盛会。2010 年盛事一桩接一桩：既有上海世

博，又有南非世界杯和广州亚运会，公司布局的手机视频业务将很可能爆发。 

给予“推荐”评级，合理价格 43.2 元。鉴于公司稀缺性、成长性和业绩爆发

可能性，以 2011 年 1.08 元计，按 40 倍市盈率，合理价格为 43.2 元。给予“推

荐”评级。 

6. 风险提示 

如果 3G 用户发展缓慢，公司的战略布局就没有广泛的用户基础，我们对行

业和公司长远前景的判断也就失去基础。 
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关键假设 

单位：元 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

总收入 70,323,248   91,235,805   110,850,565   104,926,958   143,567,421    163,123,199 242,141,072   395,094,530   537,407,817   

短信 63,646,601   57,538,337   56,464,427      49,784,842      68,609,194      71,265,139   74,097,929      80,025,764      86,427,825      

彩铃 384,348         4,235,455     9,329,370        22,400,185      41,911,074      50,356,962   54,484,396      68,105,494      81,726,593      

彩信 3,800,226     10,957,906   12,694,173      15,871,324      20,149,175      5,418,823     18,134,257      16,320,832      14,688,749      

游戏 22,271,604   52,281,612      78,422,419      117,633,628   

视频 21,600,000      108,000,000   162,000,000   

LBS 8,000,000        30,000,000      60,000,000      

其他 2,492,073     18,504,106   32,362,695      16,870,608      12,897,979      13,810,672   13,542,878      14,220,021      14,931,023      

增长率 29.7% 21.5% -5.3% 36.8% 13.6% 68.7% 63.2% 36.0%

短信 -9.6% -1.9% -11.8% 37.8% 3.9% 8.0% 8.0% 8.0%

彩铃 1002.0% 120.3% 140.1% 87.1% 20.2% 30.0% 25.0% 20.0%

彩信 188.3% 15.8% 25.0% 27.0% -73.1% -10.0% -10.0% -10.0%

游戏 50.0% 50.0%

视频 400.0% 50.0%
LBS 275.0% 100.0%

其他 642.5% 74.9% -47.9% -23.5% 7.1% 5.0% 5.0% 5.0%

毛利率 60.3% 52.1% 48.8% 51.3% 50.8% 51.3%

短信 54.9% 55.0% 55.0% 55.0%

彩铃 58.2% 58.2% 58.2% 58.2%

彩信 46.3% 46.3% 46.3% 46.3%

游戏 0.0%

6元包月，30%分成，

200万用户，6个月

40.0% 50.0% 47.0% 50.0%

视频 0.0% 45.0% 50.0% 50.0%

LBS 0.0% 50.0% 50.0% 50.0%

其他 25.9% 26.0% 26.0% 26.0%
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财务报表预测与财务指标       单位：百万 更新日期： 10-03-01

利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 145.06 164.29 242.14 395.09 537.41 流动资产 337.28 344.35 388.64 453.97 546.92

YOY(%) 35.4% 13.3% 66.9% 63.2% 36.0% 货币资金 309.96 296.62 314.64 358.19 423.26

 营业成本 68.94 83.67 117.91 194.35 261.83 交易性金融资产 0.00 15.00 15.00 15.00 15.00

 营业税金及附加 4.79 5.49 8.09 13.20 17.96 应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

销售费用 17.31 16.56 25.42 41.48 56.43 应收帐款 19.08 27.02 48.87 62.00 88.80

占营业收入比 ( %) 11.9% 10.1% 10.5% 10.5% 10.5% 预付帐款 0.09 0.00 0.13 0.23 0.26

 管理费用 20.74 28.12 36.32 59.26 80.61 存货 0.85 0.80 1.73 2.53 3.21

占营业收入比 ( %) 14.3% 17.1% 15.0% 15.0% 15.0% 其它流动资产 7.30 4.91 8.27 16.02 16.39

 财务费用 -4.94 -2.14 -1.13 -1.29 -1.52 非流动资产 42.44 54.86 54.89 61.30 73.31

占营业收入比 ( %) -3.4% -1.3% -0.5% -0.3% -0.3% 长期投资 6.02 16.48 16.48 16.48 20.00

 资产减值损失 0.11 0.18 0.00 0.00 0.00 固定资产 28.75 29.16 30.74 37.15 45.64

 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 无形资产 7.50 8.80 7.50 7.50 7.50

 投资净收益 -0.20 3.70 5.00 8.00 10.00 其他长期资产 0.17 0.42 0.17 0.17 0.17

营业利润 37.91 36.11 60.52 96.08 132.10 资产总计 379.72 399.21 443.53 515.26 620.23

 营业外净收入 -0.10 2.46 0.00 0.00 0.00 流动负债 7.97 7.11 20.36 10.13 2.63

利润总额 37.81 38.57 60.52 96.08 132.10 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 所得税 3.31 3.06 9.08 14.41 19.82 应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

所得税率 ( %) 8.8% 7.9% 15.0% 15.0% 15.0% 应付帐款 0.25 0.10 0.24 0.57 0.53

净利润 34.50 35.51 51.45 81.67 112.29 其他流动负债 7.72 7.01 20.12 9.56 2.10

占营业收入比 ( %) 23.8% 21.6% 21.2% 20.7% 20.9% 非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

归属母公司净利润 34.50 35.51 51.45 81.67 112.29 其他长期负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

YOY(%) 8.2% 2.9% 49.1% 58.8% 37.5% 股东权益 371.73 392.11 423.18 504.85 617.14

EPS（元） 0.46 0.47 0.68 1.08 1.49 股本 75.60 75.60 75.60 75.60 75.60

资本公积 181.69 181.95 181.69 181.69 181.69

主要财务比率 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 未分配利润 114.44 134.56 165.89 247.56 359.85

成长能力 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

营业收入 35.4% 13.3% 66.9% 63.2% 36.0% 母公司股东权益 371.73 392.11 423.18 504.85 617.14

营业利润 7.7% -4.7% 59.7% 58.8% 37.5% 负债和股东权益 379.70 399.22 443.54 514.97 619.77

净利润 8.2% 2.9% 49.1% 58.8% 37.5%

获利能力 现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率(%) 52.5% 49.1% 51.3% 50.8% 51.3% 经营活动现金流 28.54 26.26 19.61 58.57 80.94

净利率(%) 23.8% 21.6% 21.2% 20.7% 20.9% 净利润 34.40 35.50 51.45 81.67 112.29

ROE(%) 9.3% 9.1% 12.2% 16.2% 18.2% 折旧和摊销 3.51 4.01 2.86 3.33 3.96

ROA(%) 9.1% 8.9% 11.6% 15.9% 18.1% 存货减少 -0.75 0.05 -0.88 -0.79 -0.69

偿债能力 营运资本减少 -8.99 -9.81 -27.74 -16.41 -23.16

流动比率% 42.32 48.43 19.08 44.83 208.01 其他 0.37 -3.49 -6.07 -9.23 -11.46

速动比率% 42.21 48.32 19.00 44.58 206.79 投资活动现金流 -18.45 -25.78 0.16 0.10 -0.75

资产负债率% 2.1% 1.8% 4.6% 2.0% 0.4% 资本支出 13.01 4.68 4.84 7.90 10.75

营运能力 直接支付 5.64 57.18 0.00 0.00 0.00

总资产周转率 39.4% 42.2% 59.4% 82.4% 94.7% 收回投资 0.00 35.12 5.00 8.00 10.00

应收账款周转天数 42.54 51.21 51.21 51.21 51.21 投资产生的流入 0.20 0.96 0.00 0.00 0.00

存货周转天数 2.54 3.60 4.00 4.00 4.00 融资活动现金流 -9.32 -13.83 -15.12 -15.12 -15.12

每股指标（元） 发行股票 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股收益 0.46 0.47 0.68 1.08 1.49 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 4.92 5.19 5.60 6.68 8.16 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

估值比率 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

P/E 75.4 73.2 50.6 31.8 23.2 支付股利 9.32 13.83 15.12 15.12 15.12

P/B 7.0 6.6 6.1 5.2 4.2 现金净增加额 0.77 -13.35 4.65 43.55 65.07
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