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投资要点： 

 2010 年上半年公司实现营业收入 3.81 亿元，同比增长 16.91%；实现

归属于母公司的净利润为 1.5 亿元，同比增长 27.98%；摊薄后每股收

益 0.47 元。 

 飞信业务增长低于预期：公司在 IT运维管理市场实现收入 1.28 亿元，

同比增长 26.76%；在移动互联网业务领域实现收入 2.5 亿元，同比增

长 12.48%，其中源自于飞信的业务收入 2.39 亿元，同比增长 6.28%，

源自于“农信通”的业务收入为 1,395 万元。公司上半年飞信业务的

增长速度低于我们之前的预期，这显示公司上半年飞信活跃用户数增

长趋于平缓。据我们了解，2010 年中国移动 KPI 指标转向了全曲下载、

手机游戏（自有）、手机视频/CMMB 手机电视、手机阅读、手机支付/

手机钱包五大项战略性数据增值业务，飞信业务自 2007 年被中国移

动列为三大 KPI 业务以来首次被调出，这显然对飞信用户的快速增长

造成了负面影响。我们判断中国移动对飞信业务的定位已经从之前的

单纯发展用户数量转向了提升飞信用户 ARPU 值，基于飞信平台之上

的增值服务将是未来的考核重点，而这对目前公司基于飞信活跃用户

数的收入模式是一大挑战。我们将密切关注公司未来在飞信增值服务

方面的布局。 

 综合毛利率同比提升 5.26，业务结构持续优化：2010 年上半年公司

综合毛利率为 77.76%，同比上升了 5.26 个百分点，主要原因是公司

系统集成业务毛利率有了明显改善，此项业务上半年实现毛利率

53.42%，同比大幅提升了 33.26 个百分点。主要原因是公司自身研发

实力、技术服务能力的进一步提高，减少了外购第三方的产品与服务。 

 期间费用率同比上升 0.25 个百分点：2010 年上半年公司期间费用率

29.15%，其中销售费用率 3.58%，同比上升 0.57%，管理费用率 27.26%，

同比上升 1.17%，财务费用较去年同期下降 545.48%，主要原因是公

司发行新股后，存款规模大幅增长，利息收入相应增加。 

 盈利预测与估值：我们最新预测公司 10/11/12 年的 EPS 为 

1.23/1.63/2.16 元，以 7 月 30 日 55.19 元收盘价计算，对应 PE 为

44.8/33.8/25.5。我们认为公司在 IT 运维管理领域的积极拓展有望

弥补短期飞信业务增长趋缓的风险，长期来看公司面临移动互联网市

场快速增长的良好机遇，继续给予“增持”评级。  
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  2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 72275.87  89356.70  116163.71 151012.82 

 增长(YOY) 39.18% 23.63% 30.00% 30.00%

 归属于母公司所有者的净利润 27075.17 38838.28  51565.07 68126.48 

 增长(YOY) 124.6% 43.4% 32.8% 32.1%

 基本每股收益 

 
2.14 1.23  1.63 2.16 

 

 

 

表 1：分项业务预测（单位：万元） 

 2009 年 2010E 2011E 2012E 

移动互联网业务 46021.00 55225.20 71792.76  93330.59 

增长率 65.64% 20.00% 30.00% 30%

毛利率 74.22% 77% 78% 79%

IT 运维管理 26255.00 34131.50 44370.95  57682.24 

增长率 8.74% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 72.57% 80.00% 81.00% 82.00%
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表 2：利润表预测（单位：万元，元） 

 

 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 72275.87 89356.70 116163.71  151012.82 

增长(YOY) 39.18% 23.63% 30.00% 30.00%

减：营业成本 19064.53 19528.10 24224.89  29982.23 

毛利率 73.6% 78.1% 79.1% 80.1%

      营业税金及附加 830.74 1027.60 1335.88  1736.65 

      销售费用 1888.09 3127.48 3833.40  4681.40 

      管理费用 22331.37 25019.88 31945.02  40773.46 

EBIT 28161.13 40653.64 54824.52  73839.09 

增长率 （YOY） 162.9% 44.4% 34.9% 34.7%

      财务费用 -449.54 -800 -600  200 

      资产减值损失 244.61 0.00 0.00  0.00 

加：公允价值变动收益 0.00       

    投资收益 0.00 0.00 0.00  0.00 

    其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.00       

    汇兑收益 0.00       

营业利润 28366.07 41453.64 55424.52  73639.09 

增长(YOY) 170.04% 46.14% 33.70% 32.86%

加：营业外收入 1678.54 1700 1870  2057 

减：营业外支出 3.74 0 0  0 

其中：非流动资产处置损失 3.74       

税前利润 30040.86 43153.64 57294.52  75696.09 

减：所得税 2992.46 4315.4 5729.5  7569.6 

实际税率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%

净利润 27048.40 38838.28 51565.07  68126.48 

归属于母公司所有者的净利润 27075.17 38838.28 51565.07  68126.48 

增长(YOY) 124.6% 43.4% 32.8% 32.1%

销售净利率 37.46% 43.46% 44.39% 45.11%

少数股东损益 -26.77 0.00 0.00  0.00 

每股收益         

基本每股收益 2.14 1.23 1.63  2.16 

稀释每股收益 2.14 1.23 1.63  2.16 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

 

免责声明  

本研究报告由日信证券有限责任公司研究部撰写,研究报告中所提供的信息仅供参考。报告根据国

际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据

或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信

息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任

何责任。  

 

本报告版权仅为日信证券有限责任公司研究部所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为日信证券研究部，且不得对本报告进行有悖原意的引

用、删节和修改。  

 

日信证券有限责任公司研究部对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


