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拓维信息(002261)调研报告 

面临政策和成本摊销双重压力，创新类增值业务决定长期发展 

谨慎推荐 

        初次评级 

信息技术/互联网 发布时间：2010 年 11 月 23 日  

投资要点： 

 拓维信息成立于 1996 年，2008 年中小板 A 股上市。公司主营业

务包括系统集成及软件业务、无线增值业务。2010 年 1-9 月公司

实现营业收入 2.53 亿元，比上年同期增长 13.33%，实现每股收益

0.56 元，比上年同期增长 24.44%。 

 目前 SP 行业仍处于政策寒冬期，运营商和监管部门对增值服务行

业整顿仍在进行，我们认为整顿还将持续将一段时间。此次整顿

对行业长期健康发展是有利的：其一，政策整顿有利于保护良性

竞争，其二，整顿对经营存续时间较短的中小 SP 服务商影响较大，

但是对拓维信息这种经营稳健、与运营商合作多年的老牌增值业

务服务商来说，行业整顿为公司通过兼并收购实现扩张创造了更

为有利的条件。 

 公司目前正在参与的福建中国移动动漫基地运维招标预计年底出

结果，公司在手机动漫领域实力雄厚，有较大希望中标。 

 创新类增值业务是公司发展的长期看点。手机动漫业务与校讯通

业务的全国布局是公司 2011 年业绩看点。公司在手机动漫领域经

营多年，积累大量内容资源和渠道资源，未来 2-3 年内有望迎来

爆发性增长。校讯通业务是公司 2011 年工作重点之一，力图通过

并购的方式整合全国范围内相关业务及资源。 

 考虑到公司股权激励成本，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为

0.78、0.93、1.50 元，相对于当前股价市盈率分别为 57、48、30
倍。我们长期看好公司手机动漫业务的前景，但由于当前行业政

策前景不明朗同时考虑到公司未来三年将面临巨大的成本摊销压

力，初次给予谨慎推荐评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公
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2009A 30,862 17.54 8,968 11.26 0.62 72
2010E 44,108 42.92 11,345 27 0.78 57

2011E 60,316 36.75 13,588 20 0.93 48

2012E 83,010 37.63 21,780 60 1.50 30 
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市场数据 2010/11/22

收盘价： 44.56 元

52 周最高价： 50.17 元

52 周最低价： 23.60 元

平均持仓成本： 38.22 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 14,536

流通 A股（万股）： 14,536

每股收益（元）： 0.56

每股净资产（元）： 4.71

每股经营现金流（元）： 0.18

市净率： 9.46

分析师: 周思立   联系人：耿云 

执业证书编号：S0550207100075 

TEL: (8621)6336 7000 - 294 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: gengy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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一、公司简介 

拓维信息成立于 1996 年，2008 年中小板 A 股上市。公司主营业务包括系统集成及

软件业务、无线增值业务。 

系统集成及软件业务：公司主要为电信、政府、烟草等行业客户提供商业智能、信

息化、IT 服务管理、制造执行系统等解决方案，在湖南省电信运营商市场保持领先。主

要产品包括商业智能分析系统、渠道运营监控系统、原料管理系统、卷烟制造执行系统、

企业信息管理支撑系统等。 

无线增值服务：公司的无线增值服务主要包括手机动漫类、移动 SI 类、平台支撑类、

功能类及普通类五大类服务。其中手机动漫类、移动 SI 类和平台支撑类业务属于创新类

增值服务，主要产品包括：移动动漫超市、家校通、农信通等；功能类和普通类服务属

于传统类无线增值服务。 

2010 年 1-9 月公司实现营业收入 2.53 亿元，比上年同期增长 13.33%，实现每股收益

0.56 元，比上年同期增长 24.44%。 

 

图表  1 拓维信息主营业务收入构成 

 
资料来源：公司公告、东北证券 

 

二、政策寒冬仍未过去 

自 2009 年年底开始，移动增值服务行业迎来新一轮政策严打，三大运营商和监管部

门一系列的整顿措施给整个行业带来了重大影响。目前 SP 行业仍处于政策寒冬期，运营

商和监管部门对增值服务行业整顿仍在进行，我们认为整顿还将持续将一段时间，市场
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的低迷状态还将延续。 

 

图表  2 近一年中移动整顿 SP服务商主要政策 

实施时间 具体措施 

2009 年 12 月 1 日起 中移动对所有 WAP 服务业务收费协议的服务提供商和

内容提供商全部暂停计费并全部清查 

2010 年 1 月 21 日 SP 点播/定购指令与代码必须采用精确匹配方式 

2010 年 3 月 中移动要求所有 SP 业务必须在 7 月 1 日之前撤出山寨

机和水货手机内置菜单。 

2010 年 3 月 中移动出台“增值业务订购主动提醒服务”及“0000

业务查询和退订服务”两项措施 

2010 年 7 月 SP 包月业务必须实行二次确认和计费提醒， 

2010 年 9 月 短信点播计费提醒，即所谓“三次确认” 

2010 年 10 月 18 日 中移动将加大 SP 的信用管理和日常考核，列入不良信

用名单库的合作 SP 两年内不允许再审报业务上线。 
资料来源：东北证券整理 

 

我国无线增值业务的发展大致经历了三个阶段： 

 2000-2004 年是我国增值业务发展的黄金时期，SP 行业被认为是“遍地黄金”，

市场迅速饱和，运营商的管理跟不上市场膨胀的速度，整个产业链强买强卖、

欺诈现象层出不穷，SP 服务商良莠不齐。 

 2005-2007 年，运营商大力整顿无线增值业务，超过 75%的 SP 服务商倒闭，包

括空中网、华友世纪、掌上灵通、TOM 等在内的纯 SP 服务商大幅亏损，大量

中小型 SP 服务商倒闭。 

 2008-2009 年，政策整顿暂时结束，整个行业进入恢复性增长阶段，但增长速度

与规模都与第一个上升期相去甚远。 

 2009-2010 年，新一轮的行业整顿开始，SP 行业发展再陷低迷。 

我们认为此次整顿对行业长期健康发展是有利的：其一，政策整顿有利于保护良性

竞争，其二，整顿对经营存续时间较短的中小 SP 服务商影响较大，但是对拓维信息这种

经营稳健、与运营商合作多年的老牌增值业务服务商来说，行业整顿为公司通过兼并收

购实现扩张创造了更为有利的条件。 

 



                                    公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图表  3    2009Q1‐2010Q3中国移动增值市场规模 

 

资料来源：艾瑞咨询、东北证券 

 

三、创新类增值业务长期看好 

2009 年被称为 3G 元年，随着 3G 业务正式商用，手机游戏、手机动漫、移动搜索等

创新类的无线增值业务将给 SP 服务商带来广阔的发展空间。 

 

1、手机动漫长期看好 

3G 时代，手机动漫是最看好的移动互联网应用之一，也是公司重点经营的业务领域。

拓维信息自 2005 年开始涉足手机动漫业务运营，是国内具有较大市场影响力的手机动漫

平台提供商和内容提供商。目前公司的手机动漫业务多为移动自有业务，公司负责内容

整合、产品制作与营销推广。通过举办原创手机动漫大赛、推出手机漫画阅读客户端产

品等方式，公司逐渐形成了具有全国影响力的手机动漫业务服务平台。 

目前公司正在参与中国移动福建动漫基地招标。中国移动动漫基地的招标流程分为

四个部分：平台建设招标、运维招标、产品招标以及内容招标。平台建设招标此前已经

结束，华为中标。公司参与的运维招标预计年底出结果。拓维信息在手机动漫领域优势

较为突出，中标机率较大。此次中国移动动漫平台运维业务计费方式预计不会采用神州

泰岳的飞信运维分成模式，即可能每年固定维护费用模式而不是按照用户数结算。如果

中标，对公司带来的直接受益并不大，但公司希望通过参与动漫平台运维业务，能分享

中移动手机动漫的大蛋糕。 

整体来说，公司手机动漫业务仍处于培育期，加上政策环境影响，预计 2011 年仍将
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保持平稳增长，随着中国移动动漫基地的建设完成和 3G 业务的发展成熟，2012 年之后

有望迎来爆发期。 

 

2、校讯通：通过并购将业务拓展到全国 

校讯通（又称家校通）是公司经营的 SI 类业务之一，是公司与中国移动、教育机构

联合推出的学生、家长、学校之间的短信类互动交流平台。校讯通业务全国各省均有，

基本都采取当地公司与电信运营商联合经营的模式。公司希望通过收购的方式，将全国

范围内的业务及资源整合，做成类似农信通的业务。 

公司校讯通业务主要以控股子公司九龙晖科技有限公司平台。此前公司发布公告，

九龙晖公司增资控股珠海龙星技术有限公司，就是公司整合全国校讯通业务及资源的开

始。预计 2011 年公司将继续完善该业务的全国布局。 

四、股权激励保障公司业绩成长，同时

也带来成本摊销的压力 

此前公司股权激励方案已获通过。按照公司股权激励的行权条件，以 2009 年为基数，

公司 2010-2012 年净利润增长幅度应分别不低于 30%、60%和 90%。根据公司三季报的业

绩，预计今年达成行权条件问题不大，但未来两年能否条件能否达成，将主要取决于公

司手机动漫、校讯通等创新类无线增值服务业务的增长。 

公司首次授予的股票期权行权价格为 28.19 元，股权激励的成本超过 6000 万元，预

计今年摊销 950 万元，明年摊销压力将进一步增加至 3200 万左右，而公司 2009 年净利

润为 8700 万左右，摊销成本给公司业绩增长带来一定压力。 

五、盈利预测及投资建议 

考虑到公司股权激励成本，预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.78、0.93、1.50

元，相对于当前股价市盈率分别为 57、48、30 倍。我们长期看好公司手机动漫业务的前

景，但由于当前行业政策前景不明朗同时考虑到公司未来三年将面临巨大的成本摊销压

力，初次给予谨慎推荐评级。 
 
盈利预测表： 

  2009 年报 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 30,862.33 44,108.19 60,316.09  83,010.17 
（%） 17.54% 42.92% 36.75% 37.63%
无线增值服务(万元) 22,888.01 29754.413 41656.1782 62484.2673
（%） 21.03% 30.00% 40.00% 50.00%
系统集成销售及软件业务(万元) 7,974.32 14,353.78 18,659.91 20,525.90
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（%） 8.55% 80.00% 30.00% 10.00%
     
营业成本 13,493.53 18,483.56 25,159.30 34,006.97
（%） 17.91% 36.98% 36.12% 35.17%
无线增值服务(万元) 8,907.92 11,306.68 15,829.35 23,744.02
（%） 25.75% 26.93% 40.00% 50.00%
系统集成销售及软件业务(万元) 4,585.61 7,176.89 9,329.95 10,262.95
（%） 5.18% 56.51% 30.00% 10.00%
     
毛利率     
无线增值服务(%) 61.08% 62% 62% 62%
系统集成销售及软件业务(%) 42.50% 50% 50% 50%
     
营业税金及附加/营业收入 3% 3% 3% 3%
销售费率 9.50% 9.50% 9.50% 9.50%
管理费率 19.11% 19.11% 19.11% 19.11%
财务费率 -3.30% -2.50% -2.50% -2.50%
所得税率 10% 10% 10% 10%
     
营业税金及附加 869.53 1,323.25 1,809.48 2,490.31
销售费用 2,935.69 4,190.28 5,730.03 7,885.97
管理费用 5,900.55 9,383.48 14,802.43 17,277.52
财务费用 -1,214.32 -1,102.70 -1,507.90 -2,075.25
资产减值损失 -68.42    
     
营业利润 9,442.20 11,830.32 14,322.74  23,424.66 
营业外收入 839.82 800 800 800
营业外支出 25.62 25 25 25
利润总额 10,256.39 12,605.32 15,097.74  24,199.66 
所得税 1,288.06 1,260.53 1,509.77 2,419.97
净利润 8,968.33 11,344.79 13,587.97  21,779.69 
EPS 0.62 0.78 0.93  1.50 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 


