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拓维信息（002261）09 年年报点评 

   ——手机动漫之外还有新看点      

要点： 

 拓维信息公布 09 年年报 2009 年公司实现营业收入 3.09 亿元，同比增

长 17.56%；归属于上市公司股东的净利润为 8719 万元，同比增长

11.26%。每股收益为 0.78 元，归属于上市公司股东的每股净资产为 5.48
元。拟向全体股东每 10 股派发现金股利 1.00 元(含税)，以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 3 股。 

 手机动漫业务增长最快  公司 2009 年无线增值服务实现营业收入

22,888 万元，比上年增长 21.03%。各类无线增值业务的收入在 09 年

都取得了双位数的增长，其中增长最快的是 SI 类业务和手机动漫。手机

动漫业务 09 年营业收入 6005 万元，增长 25.2%；SI 类业务营业收入

3256 万元，增长 26.7%。公司形成了包括手机动漫制作工具、手机动

漫作品管理、合作伙伴管理、手机动漫营销平台、手机动漫门户网站等

多种功能的手机动漫业务服务平台。在手机动漫内容服务上打造互联网

UGC 服务模式。随着 3G 用户数的快速增加，手机动漫在未来几年里将

会是发展的最快的 3G 增值服务之一，凭借公司在手机动漫业务上已经

建立的平台和内容基础，我们预计公司将在受益于手机动漫业务的大规

模普及。 

 进入手机游戏等新的无线增值服务领域 公司承办的中国原创手机动漫

大赛在 09 年新增手机游戏业务，未来公司将进入增长快速的手机游戏

领域。2009 年 12 月，公司投资 5000 万元成立了全资子公司北京创时

信和创业投资有限公司，作为公司整合所处产业上下游资源、进行股权

投资及财务投资的平台。我们预计通过对外投资将有利于公司进入新的

无线增值服务领域。 

 系统集成和软件业务成功拓展新客户 在系统集成销售及软件业务领

域，公司主要为电信企业提供商业智能、信息化、增值业务平台、IT 服

务的解决方案。09 年系统集成销售及软件业务全年实现营业收入

7974.32 万元，同比去年增长 8.55%。借助国内电信业重组的大环境，

公司积极向外省拓展，年内新承担了联通全国门户及应用项目，以及包

括联通总部在内多个省市的门户及 MSS 系统建设等项目。承担“湖南

移动电子商务”项目。 

 移动电子商务有望成为新的增长点 公司参与了中国移动、联通、银联

等手机小额支付系统的规范、标准制定，系统建设等工作，提供支持基

于RFID-SIM卡或者NFC技术的手机支付解决方案。公司在手机打折卡、
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交易数据 

52 周内股价区间(元)：   24.9-50.17 

总市值（百万元）： 4,815.75  

流通股本（百万股）： 57.35 

流通股比率（%）： 51.3% 

 

资产负债表摘要 

股东权益（百万元）： 613.04  

每股净资产： 5.48  

市净率： 7.86  

资产负债率： 9.7% 

 

股价与沪深 300 指数比较 
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评级：审慎推荐  电信增值服务行业

2010 年 3 月 22 日 
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手机钱包、移动电子票务等手机支付应用上已经有成熟的系统。而手机

投注业务已经在甘肃获得规模推广。我们预计移动电子商务业务有望成

为公司在动漫业务之外新的增长来源。 

 费用增加主要原因是人力资本的投入增加 09 年综合毛利率为 56.28%，

与上年基本持平。净利润的增长幅度低于营业收入增长幅度的主要原因

是销售费用和管理费用的增幅高于收入增幅。09 年管理费用率为

19.1%，比上年增加了 2.5 个百分点。管理费用增长的主要原因是 09 年

度研发人数较 08 年度有较大增长，相应的工资和福利费、差旅交通费

及办公费等费用增加所致。09 年底公司正式员工人数为 958 人，比 08
年底的 754 人增加 27.1%，和管理费用 26.9%的增幅相符。09 年的销

售费用率是 9.5%，比上年增加了 0.7 个百分点，销售费用增加的主要原

因是工资和福利费、业务招待费、差旅交通费及推广服务费增加所致。

公司所在的增值服务和软件行业中人力资本其实是比有形资产更重要的

资产，因此人力资本的投入增加有利于公司未来的长远增长。此外公司

09 年的利息收入比去年有较大增加，对净利润增长有正面贡献。而由于

子公司所得税优惠期结束，税率恢复到 15%使得实际所得税率有所提

升。 

 盈利预测 按当前的总股本，我们预计公司 2010 年到 2012 年的每股净

利润将分别是 1.01 元、1.41 元、1.85 元，目前股价对应 2010 年和 2011
年预测盈利的市盈率分别是 43 倍和 31 倍。公司是 A 股中 3G 无线增值

服务的最佳投资标的，维持“审慎推荐”评级。 

 

 

图 1、09 年营业收入增长 17.6% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、09 年归属于母公司的净利润增长 11.3% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、各季度毛利率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、各季度费用率 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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表 3、主要财务指标预测 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元

流动资产 535.1  597.6  664.6  775.8 会计年度 2008  2009 2010 2011 

  货币资金 473.4  535.8  588.1  675.8 一、营业收入 262.6  308.7 415.9 565.8 

  交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0     减：营业成本 114.4  134.9 181.7 246.6 

  应收款项 43.1  29.2  39.9  54.3     营业税金及附加 6.9  8.7 11.0 15.0 

  预付款项 6.1  4.6  7.5  10.1     销售费用 23.0  29.4 39.5 50.9 

  存货 3.8  17.0  18.2  24.7     管理费用 43.6  59.0 74.9 90.5 

  其他流动资产 8.6  11.0  11.0  11.0     财务费用 -3.8  -12.1 -10.7 -11.8 

非流动资产 77.0  79.1  92.3  104.5     资产减值损失 -0.2  -0.7 0.3 0.4 

  长期投资及金融资产 7.5  12.4  12.4  12.4     加：公允价值变动收益 0.0  0.0 0.0 0.0 

  投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0       投资收益 1.8  4.9 5.0 5.0 

  固定资产 58.3  59.0  61.2  72.5       其中：联营企业收益 1.8  4.9 5.0 5.0 

  在建工程 0.0  0.0  10.0  10.0 二、营业利润 80.6  94.4 124.1 179.0 

  其他生产性资产 0.0  0.0  0.0  0.0     加：营业外收入 12.3  8.4 8.6 8.7 

  无形及递延性资产 13.3  20.9  20.9  20.9     减：营业外支出 0.6  0.3 0.3 0.3 

  其他非流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 三、利润总额 92.2  102.6 132.4 187.5 

资产总计 614.2  689.9  769.1  891.6     减：所得税费用 8.0  12.9 17.2 26.2 

流动负债 68.1  65.5  55.7  50.7 四、净利润 84.2  89.7 115.2 161.2 

  短期借款 23.0  0.0  0.0  0.0     归属母公司净利润 78.4  87.2 112.4 157.4 

  应付账款 30.3  33.2  47.3  64.2     少数股东损益与调整 5.9  2.5 2.8 3.9 

  预收帐款 0.4  13.0  17.1  23.3 五、总股本(万股） 111.8  111.8 111.8 111.8 

  其他 14.5  19.3  -8.7  -36.7 EPS（元） 0.70  0.78 1.01 1.41 

长期负债 4.8  1.7  1.7  1.7           

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0 主要财务比率         

  长期应付款 0.0  0.0  0.0  0.0 会计年度 2008  2009 2010 2011 

  其他 4.8  1.7  1.7  1.7 成长能力   

负债合计 72.9  67.2  57.3  52.4   营业收入 12.5% 17.6% 34.7% 36.0%

 少数股东权益 7.2  9.7  12.4  16.3   营业毛利 15.8% 17.3% 34.8% 36.3%

  股本 79.9  111.8  111.8  111.8     EBIT 25.7% 2.6% 41.8% 49.6%

  资本公积 288.4  260.5  260.5  260.5   净利润 36.1% 11.3% 29.0% 39.9%

  留存收益 165.7  240.7  327.0  450.6 获利能力   

股东权益合计 541.2  622.7  711.7  839.2   毛利率 56.4% 56.3% 56.3% 56.4%

负债和股东权益 614.2  689.9  769.1  891.6    EBIT/收入 28.5% 24.8% 26.2% 28.8%

流动资产 535.1  597.6  664.6  775.8   净利率 29.8% 28.2% 27.0% 27.8%

              ROE 14.7% 14.2% 16.1% 19.1%

现金流量表     单位:百万元     ROIC     ROIC 14.9% 14.4% 16.2%

会计年度 2008  2009  2010  2011 偿债能力   

经营活动现金流 113.3  89.4  92.8  134.8   资产负债率 88.1% 90.3% 92.5% 94.1%

  净利润 84.2  89.7  115.2  161.2   利息保障倍数 -21.9  -7.4 -10.8 -13.7 

  折旧摊销 14.9  18.3  17.7  18.7   速动比率 7.67  8.70 11.41 14.60 

  财务费用 0.0  0.1  -10.7  -11.8   经营现金净额/当期债务 4.92  n/a n/a n/a
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  投资损失 -9.5  -15.8  -5.0  -5.0 营运能力   

  营运资金变动 25.0  -4.3  3.5  -0.5   总资产周转率 0.43  0.45 0.54 0.63 

  其它 -1.2  1.5  -28.0  -28.0   应收账款天数 59.07  34.04 34.52 34.52 

投资活动现金流 -366.0  79.1  -25.0  -25.0   存货天数 11.99  45.44 36.00 36.00 

  资本支出 -20.1  -26.2  -30.0  -30.0 每股指标（元）   

  长期投资 -20.7  0.0  0.0  0.0   EBIT/股本 0.67  0.69 0.97 1.46 

  其他 -325.2  105.4  5.0  5.0   每股经营现金流 1.01  0.80 0.83 1.21 

筹资活动现金流 299.5  -31.1  -15.4  -22.0   每股净资产 4.78  5.48 6.25 7.36 

  债务融资 11.0  -23.0  0.0  0.0 估值比率   

  权益融资 290.2  0.0  0.0  0.0    P/E 61.45  55.23 42.83 30.60 

  其它 -1.7  -8.1  -15.4  -22.0    P/B 9.02  7.86 6.89 5.85 

汇率变动影响 0.0  0.0  0.0  0.0    P/S 18.34  15.60 11.58 8.51 

现金净增加额 46.8  137.4  52.3  87.7    EV/EBITDA 38.64  50.72 38.07 26.54 

资料来源：第一创业证券研究所 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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