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 2010 年 H1 业绩概况： 

收入 1.46 亿元，同比增长 8.2%；净利润 4275 万元，同比增长 1.9%。Q2 收入同比放缓，但费用控制较好。 

系统集成及软件销售：系统集成及软件业务实现营业收入 3182 万元，同比增长 82%。其中毛利率较高的技术服务业务

同比和环比分别实现 23%和 14%的增长。 

无线增值服务：无线增值服务运营平稳，10H1 收入 1.14 亿元，同比小幅下降 3%。其中，创新类与传统类业务分别下降

2%和 4%，手机动漫也下降了 7%。上半年除了 SI 类无线增值服务同比增长 17%，其他无线增值服务都出现了同比下降，

但降幅基本在个位数以内。 

表 1 拓维信息各项业务收入及占比变化情况（万元） 

  2006 2007 2008 09H1 09H2 10H1 10H1 同比 10H1 环比

一、系统集成及软件   

系统集成 4951 140 4504 1211  766% -73%

技术服务 2394 1605 1725 1971  23% 14% 

系统集成及软件小计 7158 7409 7346 1745 6229 3182  82% -49%

 系统集成及软件占比 44% 32% 28% 13% 36% 22% 

二、移动增值   

手机动漫 1390 3389 4795 3082 2924 2870  -7% -2%

SI 类 47 1234 2570 1845 1411 2166  17% 54%

平台类 791 2064 2545 1528 1553 1307  -14% -16%
（1）创新业务 

创新业务小计 2228 6687 9910 6455 5887 6343  -2% 8%

 创新业务占比 14% 29% 38% 48% 34% 44% 

功能类 4547 5104 4427 2590 2591 2354  -9% -9%

普通类 2410 4146 4573 2675 2690 2680  0% 0%
（2）功能类和普通类

业务 
功能类和普通类业务小计 6957 9250 9000 5265 5282 5034  -4% -5%

 功能类和普通类业务占比 43% 40% 34% 39% 30% 35% 

 移动增值合计 9185 15937 18912 11719 11169 11377  -3% 2%

 移动增值合计占比 56% 68% 72% 87% 64% 78% 

总收入合计  16343 23346 26258 13465 17398 14559  8% -16% 
资料来源：上市公司披露信息、海通证券研究所整理 

2010 年 1-9 月业绩预计：公司预计 2010 年 1-9 月归属上市公司股东的净利润比上年同期增长小于 30%。 

 业绩点评： 

系统集成业务占比下降提升毛利率。10 年上半年毛利率为 60%，较 09 年上半年有小幅下降，但较 09 年下半年则明显提

升，主要是系统集成业务占比下降。公司各项细分产品的毛利率并没有重大变化。 
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手机动漫上半年收入同比不增反降，主要是公司上半年在产品营销策略上处于转型过程中。手机动漫产品原先主要是短

信、彩信形式，公司今年推出“漫阅客户端”，内容形式有视频、阅读等互动类产品，以免费为主，主要培养客户的使用

习惯和黏性；营销策略方面以前主要依靠移动通过KPI考核任务的下达、以及高校推广等，今年开始公司希望在 10、11
年内建立起自有的营销渠道，例如各省建立起自己的销售团队。总之，公司长期是希望实现传统SP模式向无线互联网模

式的转型。虽然公司短期内在无线增值服务并未实现增长，但公司为未来朝着无线互联网模式转型所做的自有产品、自

有渠道储备是有意义的。 

红网将帮助公司未来无线互联网业务开展。公司上半年有来自湖南红网新闻的 322 万收入，是在与红网成立合资公司之

前（见 7 月 12 日报告《拓维信息（002261）公告点评：关于出资设立北京掌上红网信息传播股份有限公司》）帮助红网

完成的短信新闻类业务项目收入。在成立合资公司后，原有红网的无线业务依旧归红网所有，而未来新开发的无线互联

网应用收入将主要在合资公司下运营。虽然短期内预计与红网的合资公司并不能产生多大规模收入，但红网拥有的新闻

牌照等资质、以及新闻内容等对未来无线互联网业务开展将有帮助。 

 下半年主要看点： 

公司基本不受政策影响，是上市公司中移动互联网唯一业绩增长稳定的可投标的。在全网业务为主的 SP 都受到了政策较

大影响的背景下，拓维几乎不受这次政策影响（只有 WAP 业务预计有少量影响），上半年无线增值服务运营平稳。主要

是由于公司的业务集中在省内开展，本次受政策影响较大的则是开展全网短信、IVR 等业务的 SP。当前的行业政策给 SP
行业带来的调整还远远没有结束，在这样的背景下，公司成了上市公司中移动互联网唯一业绩增长稳定的可投标的。 

公司得到湖南省政府的充分肯定。7 月 2 日温家宝总理到拓维公司考察，7 月 10 日公司宣布拟与湖南重点新闻单位红网

联手投资北京掌上红网，公司所代表的新经济创意产业（手机动漫等业务）得到湖南省政府的高度肯定和支持，这对公

司未来获得政策、资源的支持将会起到隐形的帮助。 

股权激励正式推出后利于业绩释放。公司于 6 月 10 日推出股权激励草案（见 6 月 11 日报告《拓维信息（002261）信息

点评：股权激励将给市场信心、但兑现业绩增长压力较大》），目前正在等待证监会的批复。考虑到上半年业绩仅同比增

长 1%，如果要达到股权激励的行权条件（10 年净利润增长率不低于 30%），下半年业绩增长应该不低于 65%，我们预

计公司在下半年会释放一定的业绩。 

对外投资并购利于外延式扩张。公司去年公告拟出资设立一家投资公司，主要投资于移动互联网行业。与红网成立合资

公司是公司上市以来首次投资的动作。从 09 年底开始的针对手机传播色情内容的一系列政策整顿，导致了一批 SP 及 CP
受到了重挫，我们认为给公司展开投资并购创造了良机，这将帮助公司未来整合上下游资源，拓展公司的业务领域，从

而实现业务经营与资本运营的良性互动。 

福建动漫基地项目。公司目前正在积极的参与福建动漫基地的招标工作，本次中国移动在全国范围内建设八大内容基地，

其中位处福建的手机动漫基地主要是针对手机动漫的内容、产品及平台进行招标。根据动漫基地建设的进程，我们预计

招标工作应在在今年下半年进行，公司已经跟踪中国移动手机动漫项目较长时间，有望竞争平台运营商资格，若公司中

标，将可以继续同时扮演TP、SP、CP，获得较高收益。 

 盈利预测与投资评级： 

我们此前给公司 2010-2012 年收入预测分别为 3.7 亿、4.5 亿、5.4 亿元，分别增长 19.8%、20.5%、21.1%，按照最新

股本，EPS分别为 0.69 元、0.83 元、1.03 元，同比增幅分别为 15.0%、20.3%、24.3%。虽然当前政策背景仍有不确

定性，但公司基本不受影响。在湖南省政府的支持下，公司积极储备自有产品、自有渠道，努力朝着无线互联网模式转

型是值得肯定的。同时，考虑到下半年公司可能会有动力释放一部分业绩，维持“增持”评级。 
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表 2 拓维信息利润表预测（万元） 

 09H1 09H2 10H1
10H1 同比

（%）

10H1 环比

（%）
2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 13465 17404  14563 8.2 -16.3 30869 36983  44554 53934 

系统集成销售及软件 1745 6229  3182 82.3 -48.9 7974 8373  8792 9231 

  无线增值 11719 11169  11377 -2.9 1.9 22888 28610  35763 44703 

减：营业成本 4996 8498  5801 16.1 -31.7 13494 16273  19604 23731 

营业税金及附加 436 433  485 11.2 11.9 870 1036  1248 1510 

销售费用 1313 1622  1297 -1.2 -20.0 2936 3536  4136 4736 

管理费用 2566 3334  2685 4.6 -19.5 5901 8456  11910 14281 

财务费用 -665 -550  -409 -38.5 -25.6 -1214 -1336  -1469 -1616 

资产减值损失 72 -141  64 -11.6 -145.5 -68 -75  -83 -91 

投资收益 210 280  232 10.6 -17.1 490 588  706 847 

二、营业利润 4955 4488  4872 -1.7 8.6 9442 9682  9915 12230 

加:营业外收入 190 650  465 144.7 -28.5 840 1008  1209 1451 

减:营业外支出 0 0  110 26 31  37 44 

三、利润总额 5145 5112  5226 1.6 2.2 10256 10659  11087 13637 

减:所得税费用 848 440  813 -4.2 84.9 1288 1279  1330 1636 

四、净利润 4296 4672  4413 2.7 -5.5 8968 9380  9757 12000 

归属于母公司所有者的净

利润 
4194 4525  4275 1.9 -5.5 8719 9081  9398 11570 

少数股东损益 102 147  138 34.9 -6.0 249 299  359 431 

每股收益（元） 0.29 0.31  0.29 1.9 -5.5 0.60 0.62  0.65 0.80 

    

归属于母公司所有者的净

利润（不计入股权激励） 
4194 4525  4275 1.9 -5.5 8719 10010  12046 14985 

每股收益（元） 

（不计入股权激励） 
0.29 0.31  0.29 1.9 -5.5 0.60 0.69  0.83 1.03 

 
资料来源：上市公司，海通证券研究所 
注：每股收益均按照当前 14536 万股本计算。 
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责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为
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