北纬通信调研纪要

中信建投通信、传媒行业分析师  戴春荣
1、 母公司主营业务（传统业务）
1、 短信业务：做移动168，进入中移动18省，目前该业务仅北纬一家做，目前年收入约7000万元，是目前收入占比最高的业务。该业务是公司最基础的业务，未来将保持稳定。
2、彩铃业务：收入07-08年实现了高速增长，09年在基数上来的情况下实现了20%的增长，10年还将保持稳定增长。
2、 母公司主营业务(新业务)
1、手机游戏：行业前景不错，国内至少应有百亿元以上的市场规模，目前仅是冰山一角。公司手机游戏业务08底启动，09年5月挖了一个做内容开发的顶尖团队。但今年的行业环境严峻，中移动几次推出更加严厉的政策，推广难度比较大。
在中移动每月对SP提交的游戏评审中，公司每月大约有2-3款游戏评分超过8分，进入G+平台（每月共评出十几款游戏），公司游戏品质达到国内前3名。
    虽然行业环境严峻，但由于到目前总体布局比较成功，从目前看，公司游戏收入(母公司)在08年50万元，09年2200万元的基础上，我们推断10年仍有望达到6000-7000万元，实现高速增长。
2、 手机阅读
今年中移动开始大推阅读（手机阅读和电子阅读器阅读），北纬则开始手机阅读业务的布局。并已申请中移动的MCP(核心内容供应商)的资质，中移动要求需要拥有超过5000本书才能申请该资质。北纬已通过合作或买断的方式拥有约7000本手机电子书，并已购买部分高精尖产品，如买断了手机小说《叶问3》。该业务估计4Q收入开始逐渐上来，但要产生较大规模的收入可能至少要到明年中期。
3、手机视频

09年下半年，公司联合央视获得中移动的“手机动漫及游戏频道”的经营权，从09年10月开始试收费，目前频道月收入已经超过100万元，列目前中移动正式运营的8个频道中的第二/第三。该收入由中移动、央视国际、北纬三家分成。北纬该业务运营部门在上海，目前开始盈亏平衡。该业务北纬具有该频道的垄断优势。我们判断，如行业环境改善，该业务将成为北纬11、12年的大的增长点。
4、其他后3G业务
移动社区业务，有望成为3年以后的主流业务形态，公司也在开始逐步布局。该业务在日本发展非常红火，估计未来在中国发展也会非常火爆，但需要时间培育市场。
二、参股子公司业务
1、杭州掌盟公司
主营手机游戏等业务。北纬08年投资200万元，参股35%，成为第一大股东。该公司09年开始盈利，得益于手机游戏的快速发展，09年即实现1000万元净利润，10年经营良好，预计实现2000万元净利润。
2、 西安袖意无限公司

主营为IPHONE做手机游戏外包。北纬投资200万元，占35%股权。该公司正在积极开发一款有关中医养生的网游，预期8、9月份推出，如若成功，公司目标进入APP STORE前100名。
3、大连斯芬克斯公司
09年北纬投资300万元，占斯芬克斯30%股权。该公司为国内手机动作类游戏前三名，10年有望实现净利润500万元。
4、上海爱摩信息技术公司
09年北纬投资200万元，占40%股份。该公司从事移动电子商务业务，目前还处于投入期和业务拓展期。
5、北京闪动科技
   10年5月，北纬投资500万元，占10.03%股份，为其第三大股东。该公司主营网络流媒体开发和应用，具有很强的技术实力，目前为运营商和多家电视台提供网络及手机电视平台。未来发展前景特别值得关注。
三、后续关注政策变化
    今年总体行业环境复杂，去年底到今年初以来，中移动先后几次出台政策，包括暂停WAP计费、4月1日起关闭短信高资费代码等，均对移动SP形成或多或少的负面影响。据了解，中移动将于7月份开始实行短信代码代收费三次确认，短期内仍可能形成一定负面影响。
附注：公司基本情况

主营移动增值业务，09年收入1.64亿元，归属母公司净利润3550万元，09年EPS 0.47元，总股本7560万股，总市值26亿元。
我们的观点：

公司近年来在移动互联网的新业务领域很有思路，总体布局相对成功。09年全面布局手机游戏业务(无论是母公司还是子公司，做渠道和做内容都比较成功)，并已开始收获；09年布局的手机视频业务(手机动漫和游戏频道)有望在11-12年进入收获期；10年紧跟中移动的步伐，开始布局手机阅读，反映很快；同时在移动社区方面也在加紧进行工作。在各项业务布局中，公司尤其在手机游戏和手机视频上已经具有一定的优势。我们看好移动互联网未来的巨大发展潜力，看好公司未来的发展前景，从目前情况看，公司非常有可能在未来几年充分分享国内移动互联网盛宴，实现跨越式增长。不过短期内行业环境比较复杂，建议关注行业政策变化的影响。
	预测和比率

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	主营收入（百万）
	164.28 
	214.52 
	361.70 
	533.91 

	主营收入增长率
	13.26%
	30.58%
	68.61%
	47.61%

	净利润（百万）
	35.50 
	46.36 
	72.90 
	120.04 

	净利润增长率
	2.92%
	30.60%
	57.24%
	64.65%

	EPS（元）
	0.470 
	0.613 
	0.939 
	1.557 

	P/E
	73.32 
	56.14 
	36.65 
	22.11 


