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2010年 05月 31日 

神州泰岳 (300002 .SZ)      软件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

投资成立重庆子公司蕴含重大意义 

事件 

神州泰岳今天公告，公司第三届董事会第二十三次会议于 5 月 28 日审议通过了《关于超募资金使用计划及其实施
的议案》，决议通过了前期 1080 万美元收购大连华信 8%股权的投资，同时公司宣布拟使用超募资金 10330 万元
在重庆高新区设立全资子公司，主要目的是进一步提升农村信息网（即“农信通”）的开发及运营支撑水平，并在

未来适时开展增值业务，以形成公司新的利润增长点。我们认为，公司这个时点在重庆投资成立子公司的举措，对

于公司的战略发展以及股价表现具有极为重大的启示意义。 
 
评论 
积极意义一：农信通业务可能面临突破：重庆是中移动农信通业务全国中央平台基地，公司宣布在重庆成立全资子

公司负责农信通平台的业务并明确提出适时开展电信增值业务，结合近期李跃副总视察重庆农信通平台以及商务部

与农信通签约合作等事件，我们有理由推断：随着移动对于农信通的推广力度不断加大，公司与中国移动的农信通

合作也很有可能于近期出现合作内容或盈利模式的重大突破。农信通作为中移动农村信息服务的核心平台，现有全

国用户超过 4600 万，月收入规模 7000-8000 万左右，而中央平台覆盖的西部 12 省+海南我们估计用户规模在
1500 万左右。公司的此次投入显然是为打开这一平台上的增值业务空间作出了积极的准备，未来农信通分成模式
的签订和业务收入的爆发性增长值得期待。 
积极意义二：运营商关系更趋紧密：公司股价前期大幅下跌，一个主要原因就是市场担心中国移动整体移动互联网

发展战略的调整有可能导致公司与运营商合作关系及模式出现不利变化。公司有信心对重庆农信通平台加大投入，

我们认为也显示了公司与中国移动的合作关系正走向进一步紧密化，而不是疏远。仅从技术角度来看，飞信业务用

户规模超 6000万，年收入近 20亿，中国移动平台合作商的替代成本也相当之高。基于这一判断，我们对公司未来
与运营商的合作关系不断走向紧密，合作模式不断演进的前景表示充分的乐观。 
积极意义三：获取更多当地优惠政策支持：重庆市作为西部重点试验城市，近年招商引资力度很大。此次公司投入

1 亿在当地成立子公司，不仅进一步增强了与重庆移动的合作关系，而且也很可能从当地政府得到批地、税收及人
力资源等一系列优惠政策的支持，对于公司未来农信通业绩具有积极的正面影响。 
 
 
投资建议 
维持“买入”评级：我们认为重庆子公司的成立对于神州泰岳存在重大意义，一方面消除市场对于公司运营商关系的
担忧这一股价压制因素，另一方面则很可能预示着农信通业务上行空间的打开，我们暂时维持公司 2010-2012 年
1.395元、1.979元和 2.415元的业绩预测，并重申其“买入”评级。后续如农信通业务分成模式能够顺利签订以及
公司推出增值业务，我们将对农信通业务未来发展空间进行详细的分析并相应调整公司业绩，敬请投资者关注后续

报告。 

陈运红 
分析师 SAC执业编号：S1130208030230 
(8621)61038242 
chenyh@gjzq.com.cn 

李哲人 
联系人 
(8621)61357580 
lizheren@gjzq.com.cn 
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附录：农信通简介 

 农信通全称是“中国移动通信农村信息网”，是一个面向全国服务的农村综合信息平台，通过语音热线、短信
服务、农民信息机、互联网等多种方式，为广大农民提供政策法规、农业科技、务工信息、市场行情、农业气
象、灾害预警以及农村医疗、卫生、教育等“三农”信息服务： 

 诞生背景：2006 年，中国移动在国家连续三年推出三农政策的背景下提出其农村市场战略，以实现推进农
村建设、消除数字鸿沟的社会效益和开拓蓝海市场的经济效益的双重战略目的。其农村网络建设分三个层
次：“农村移动通信基础覆盖网”、“农村移动通信服务营销网”和“移动通信农业信息网”（即农信
通）； 

 建设过程：2006年 10月，中移动农村信息网全国平台在重庆正式启动。一期工程面向西部十二省，可提供
305 万短信用户、230 万语音热线用户及 30 万互联网网站用户的业务能力。二期工程则将农信通平台向全
国其余的省、自治区和直辖市全面推广，建成一个全国性的农村综合信息服务平台。项目迄今为止仅重庆移
动的中央平台就已投入 3.5亿，未来三年计划继续投入 3个亿以上； 

 业务规模：农信通业务经过多年发展，用户规模已经从 06 年的 1000 多万发展到截止 10 年 3 月的 4647
万，月均收入达 7000-8000 万，用户平均 ARPU 值 1.5 元左右。按照农村人口比例测算，我们估计农信通
中央平台覆盖的西部 12省+海南用户规模在 1500万左右，而去年同期仅 700-800万，同比增长迅猛； 

 发展目标：未来三年，中国移动的目标是 2012 年服务超过 1 亿户农村用户，农村信息机覆盖 100%行政村
和 40%自然村，“农政通”服务覆盖 10,000个基层政府单位，信息服务站发展超过 10万个。 

 2009 年，中移动深化开发“农信通”服务，从三方面的立体发展策略来推进：1）建设产品体系，开发“政务
易”、“商贸易”、“务工易”、“百事易”等针对性产品；2）建设信息加工体系，以建设全网涉农信息共享
数据库为目标，制定信息规范和分类信息加工标准 56 个，通过 CP、信息员、媒体等多渠道收集信息；3）建
设营销服务体系，加强区县政府关系，形成每个分公司一个农信通专员，每个片区一个兼职信息员，与政府乡
镇信息员联动的工作机制。 

 以务工易为例，2009 年，针对当前的务工难问题，中国移动升级务工易业务，“务工易”热线月均咨询量
超过 8 万次，提供招工岗位超过 290 万个；而针对基层政府办公，中国移动推广“农政通”业务，截至 
2009 年 9 月，全国农政通集团客户数达 7,402家，成员总数超过 26.1万个。 

 农村市场是中国移动互联网业务的巨大蓝海，而农信通则是中移动农村市场战略布局下信息服务的唯一平台。
中国农村人口的规模基础和移动互联网业务创新的无限性，决定了其未来具有极其广泛的市场空间： 

 农村信息服务是蓝海市场：正如中国移动当初因政治任务投入“村村通”工程，结果发现农村市场为其贡献
了超过一半以上的用户增长一样，农村信息服务的市场，仍然是移动互联网业务的蓝海领域。在 3G 网络用
户体验尚待提高的现阶段，大力开拓农村信息服务市场，扩大收入规模，增加用户黏性，实现社会效益和经
济效益的双丰收，已经成为运营商的必然选择； 

 农信通是品牌，是综合业务平台：到目前为止，农信通已可以通过热线、短信、网站等方式提供四个
“易”、一村一品、社区及微博等一系列的服务。其作为综合业务平台，而不是单一业务的定位，决定了农
信通市场空间从用户规模发展的一维有限性向业务创新的立体无限性的关键转变，是我们判断其未来市场空
间的重要前提； 

图表1：中移动农村战略平台三层结构 图表2：农信通业务举例 
  

来源：国金证券研究所   
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 受益于国家农村政策推动：农信通业务在起始阶段是一项政治任务，其口号即是“信息惠三农，助建新农
村”，所以在国家长期支持和发展农村的思路下，农信通的推广未来只可能受政策推动而加速，而不会在政
策上出现负面的阻碍。 
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038311  电话：(8610)-66215599-8832 电话：(86755)-82805115 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：200011  邮编：100032 邮编：518000 

地址：中国上海黄浦区中山南路 969 号
谷泰滨江大厦 15A层 

 地址：中国北京西城区金融街 27 号
投资广场 B 座 4 层 

地址：中国深圳福田区金田路 3037 号
金中环商务大厦 2805室 

 

     

 

特别声明：  

 
本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何

部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行

任何有悖原意的删节和修改。 
本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


