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前期我们对北纬通信进行了调研，以下将我们最新的分析观点分享。综合来讲，我们非常认可公司的创新意识、管理和

执行效率。但电信增值业务今年处于新（即真正无线互联网模式）旧（即传统 SP 模式）模式交替的初级阶段，政策对

传统 SP 模式影响程度一波强于一波，认为目前股价不具有安全边际。 

1. 近期运营商政策执行情况 

中国移动先后于 09 年 11 月、10 年 2 月进行了 WAP 业务、精确指令匹配、内置资费明示等严厉整顿措施，央视的 3-15
晚会又针对 SP 存在的违规问题进行了专题曝光，北纬通信此前收到中国移动将于 2010 年 4 月 1 日起关闭全网短信普

通高资费计费代码的通知，于 5 月 1 号正式开始执行。 

中国移动宣布正全力准备实施两项透明消费的服务措施：一是增值业务订购主动提醒服务：当客户订购增值业务时，在

目前“二次确认”的基础上，在最终扣费前再次向客户发送订购提醒短信，如客户对订购业务有任何疑义，可立即回复

短信无条件取消业务，并不收取该业务的任何费用。二是“0000”业务查询和退订服务：客户编辑短信“0000”发送到

10086，即可查询到本人订购的所有增值业务，并可自由退订某项、多项或全部已订购的业务。由于这两项业务的实现

需要大量的计费等系统改造，因此预计这两项措施将于 2010 年 7 月 1 推出。这些政策主要影响的是包月类业务，但具

体届时实施的严格程度目前还无法预知，如果严格执行，将对包月类业务造成重大负面影响。 

2. 手机游戏情况 

北纬通信的手机游戏内容来源有自主研发、购买、合作运营，预计分别约占手机游戏收入的 20%、60%、20%，这一比

例会动态变化。 

G+平台上游戏运营情况：自主研发的精品游戏从 09 年 11 月开始每个月都有游戏进入 G+平台，并且有若干款游戏进入

G+平台的“至尊包”。【备注：G+平台是中国移动推出的一个主要以精品游戏为主的手机游戏平台，“至尊包”是移动将若

干款来自不同 SP 的精品游戏打包成一个包月的产品，按照每款游戏下载的次数按比例给 SP 进行结算】。 

关注后续北纬能否入选 G+平台“独立包”：“独立包”评审工作可能于 5、6 月份进行【备注：“独立包”是 G+平台上提供的

由各个 SP 自行打包的包月手机游戏业务，截至目前只有空中网、新浪等若干家极具实力的提供手机游戏的 SP 进入了“独
立包”】，移动目前规范是每半年评选一次，上一次评选是去年 11 月。按照北纬目前手机游戏的研发实力，本次入选的可

能性应该较高。根据我们了解，由于“独立包”由 SP 独立提供，SP 更有营销积极性，且作为包月业务容易积累留存用户

（即每个月持续订购，而不是单次一次性下载）。如果北纬能入选“独立包”，则对后续在移动官方平台手机游戏收入的提

升有很大帮助。移动官方平台的收入比依靠山寨机内置等其他营销渠道更具稳定性。 

投资的手机游戏相关团队：杭州掌盟（35%股权，相对控股）、西安袖意无限（30%，专注于 iPhone 产品）、大连斯芬

克斯（30%，专注于手机网游）。根据 2009 年报中披露北纬从杭州掌盟投资收益为 360 万左右，依此推算，掌盟 09 年

全年利润在 1000 万左右。袖意无限、斯芬克斯的收入和利润贡献应该还较小，主要是公司布局的低成本的手机游戏研

发中心。 

手机游戏营销渠道以 MTK 手机内置、网盟、以及移动官方渠道等。 
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3. 手机阅读 

浙江阅读基地今年开始商业化运营，据悉 3 月份单月已经有 3000 万左右的收入，但主要是来自话费补贴等营销措施拉

动。阅读基地主要受益的内容方是盛大（旗下有起点中文、红袖添香、榕树下、潇湘书院等在线小说网站）。另一家拥

有版权的公司是中文在线，主要是取得文学作品的版权。从收入贡献来讲，盛大的网络小说连载等快消类型的内容贡献

绝大多数的比例。 

北纬通过与央视国际联手，推出多种基于央视著名电视栏目的电子书产品。但我们预计目前该业务对公司贡献的收入还

非常小。 

4. 手机视频业务 

我们预计，3 月份手机视频下的“动漫与游戏”频道收入约 60-70 万，北纬作为平台运营方及内容方综合分成比例在

20-25%，目前给公司贡献的收入还较少。2010 年受移动打击手机传播色情内容，视频业务推广整体受到影响。加上视

频占带宽较高，目前状况下推广难度还较大。 

5. 168 短信业务、彩铃业务情况 

根据年报披露，09 年 168 短信业务收入约 6000 多万元，彩铃 5000 万元左右，由于这两项业务是较为成熟的业务，我

们认为这两项业务正常情况下可维持公司基本的盈利。移动计划于 7 月开始的包月业务“三次确认”和“沉默用户不再

计费”等措施如果严格执行，168 短信业务中也有部分包月业务，可能会对包月类业务行构成较大影响。 

6. MDO 平台、MM 平台进展 

移动推出的这两个平台目前都存在一些问题，MDO 目前停止了新的接入，北纬还没有正式接入，目前只有腾讯在 MDO
平台收入较高。 

7. 无线门户业务 

北纬的策略是打算先进军垂直领域，例如游戏业务、网站联盟、社区、阅读、视频分享等，如果各个垂直门户有所建树，

再将各个门户综合为一个大的门户。 

我们认为这类业务对没有产品依托的公司来说，顺利进行的难度会比较大。不像腾讯，可以借助手机 QQ，在 WAP 门

户、游戏平台、社区等目前也做到了遥遥领先。 

总结：综合来讲，我们非常认可公司的创新意识、管理和执行效率。但认为目前股价不具有安全边际，建议观望。 

短期来看，政策对行业的影响不容忽视。据我们了解，从 3 月份开始（含 3 月份）部分大 SP 的传统 SP 业务已经有接

近 50%的影响。各个 SP 对政策的“敬畏”程度不同，有的已经主动停止了不合规的业务，以避免日后可能更加严厉的

惩罚可能。北纬此前已经公告的由于高资费代码被停止，预计造成 3000 万元收入影响。预计从 7 月 1 号开始实施的“三

次确认”以及取消对沉默用户的收费等政策，可能也会进一步影响到包月用户。 

从长期来看，2010 年看似是由政策引发的阵痛，实际上是一场由过去“赚快钱”模式的“SP 业务模式”向未来真正无

线互联网模式转折的一年。这种转折下，我们认为北纬积极的进取意识是公司未来依旧能有立足之地的基础，但能否成

功还取决于在产品创新、渠道营销上是否能占领优势。 

受政策和较高期权费用（2010、2011 年分别约 2300 万）双重影响，公司 10、11 年连续两年业绩要取得增长难度较大。

考虑股权激励的费用摊销，公司 2010-2012 年 EPS 为 0.22 元、0.28 元、0.50 元。不考虑股权激励，公司 2010-2012
年 EPS 为 0.52 元、0.57 元、0.70 元。目前的估值水平在增长前景并不明朗的情况下，股价不具有安全边际。 
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表 1 北纬通信利润表预测（万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 14506 16429 21489 23703 26426 

减：营业成本 6894 8367 11819 13037 14006 

营业税金及附加 479 549 710 783 873 

销售费用 1731 1656 1934 2133 2378 

管理费用 2074 2812 5621 5953 5592 

财务费用 -494 -214 -400 -450 -450 

资产减值损失 11 18 0 0 0 

二、营业利润 3790 3611 1805 2247 4026 

加:营业外收入 16 266 0 0 0 

减:营业外支出 26 20 0 0 0 

三、利润总额 3781 3856 1805 2247 4026 

减:所得税费用 331 306 126 157 282 

四、净利润      

归属于母公司所有者的净利润 3449 3550 1679 2090 3745 

少数股东损益      

每股收益（元） 0.46 0.47 0.22 0.28 0.50 

      

归属于母公司所有者的净利润（不计入股权激励） 3449 3550 3908 4319 5259 

每股收益（元）（不计入股权激励） 0.46 0.47 0.52 0.57 0.70  
资料来源：上市公司披露信息、海通证券研究所预测 
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