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计算机应用 

神州泰岳(300002.SZ)/48.96 元 

战略性业务布局，可持续发展可期 
公司收购与增资点评 

 

事    项 

北京神州泰岳软件股份有限公司 2011 年 3 月 6 日与邵起明等签订《股权转让及增

资协议》，拟以现金 2,050 万元对奇点新源国际技术开发（北京）有限公司进行收

购及增资，其中收购款项为 1450 万元，增资款项 600 万元， 本次收购及增资完

成后，公司占奇点国际注册资本的 80%。 

主要观点 

奇点国际主要从事物联网领域、无线网络优化领域的技术研发及行业应用解决方

案。 此次收购及增资有利于提升公司在网络优化产品领域的技术实力和在物联网

领域的拓展。 

通过植入奇点国际在无线网络优化产品领域推出的多种网络制式综合无线网络自

动化测试设备和相应技术，公司网络优化及信令监测事业部进一步完善、丰富公

司的产品线，提高网络优化产品的性能与功能，有助于提升公司在网络优化领域

的技术实力，增强在该领域内的竞争优势。 

借助奇点国际在物联网业务领域拥有的射频识别、无线自组网络、红外感应、移

动定位、互联网融合、数据处理、数据交换、语音处理等相关技术，资金、人才

等，公司将有效提升物联网技术研发实力和在物联网领域的技术积累，对于拓展

物联网业务将起到积极的促进作用，有利于构建公司基于未来长期的市场竞争力。

对公司在地铁建设单位、煤矿采掘单位、户外探险等新领域的开拓和原公司飞信、

农信通等业务的进一步延伸和增值。 

结合年初公司分别向事天讯通和广东中科白云投资管理公司增资，公司以移动互

联网为依托，布局三网融合、物联网和医疗信息化产业应用趋势明显，为公司战

略性发展打下基础。 

鉴于公司目前的收购与增资对公司业绩贡献有限，我们认为还是要看公司在飞信

业务发展的前景，在某种程度上又取决于中国移动的态度。从长远看，要看公司

的业务路线的战略性资源匹配与可执行力度。 

基于以上原因，我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.05、1.48 和 2 元的业绩

预测，给予“推荐”评级。 

风险提示 

1、虽然奇点国际在物联网领域有一定的技术积累，并已开发出部分产品，但是由

于成立时间较短，目前盈利水平较低，加上技术及市场本身存在的不确定因素，

面临着在未来几年无法形成规模效益的风险。2、本项目实施过程中，有可能面临

在公司管理、公司文化、市场协调、资源协调等整合风险。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 31600 

流通 A 股/B 股(万股) 8607/0 

资产负债率(%) 5.30 

每股净资产(元) 7.73 

市盈率(倍) 69.78 

市净率(倍) 6.33 

12 个月内最高/最低价 237.99/45.0 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 2285  2594  3010  3568  营业收入 723  846  1099  1484  

现金 2077  2355  2695  3151  营业成本 191  279  319  401  

应收账款 154  177  239  316  营业税金及附加 8  15  21  24  

其它应收款 8  10  11  16  营业费用 19  29  36  46  

预付账款 5  9  11  12  管理费用 223  204  287  401  

存货 42  42  53  72  财务费用 -4  -66  -75  -87  

其他 0  1  0  1  资产减值损失 2  1  2  2  

非流动资产 94  101  119  147  公允价值变动收益 0  10  20  30  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  -0  -0  -0  

固定资产 21  21  20  20  营业利润 284  394  530  728  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 17  20  19  18  

其他 72  80  99  128  营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2379  2695  3128  3715  利润总额 300  413  549  746  

流动负债 108  127  159  190  所得税 30  83  82  112  

短期借款 0  9  6  5  净利润 270  331  466  634  

应付账款 36  55  76  83  少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

其他 72  63  77  102  归属母公司净利润 271  331  467  634  

非流动负债 10  14  12  12  EBITDA 285  329  457  642  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 2.14  1.05  1.48  2.01  

  其他 10  14  12  12       

负债合计 118  141  170  202  主要财务比率     

少数股东权益 1  1  1  1   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 126  316  316  316  成长能力     

资本公积金 1745  1556  1556  1556  营业收入 39.2% 17.0% 30.0% 35.0% 

留存收益 389  681  1086  1641  营业利润 170.0% 38.8% 34.7% 37.2% 

归属母公司股东权益 2260  2553  2957  3513  归属母公司净利润 124.6% 22.2% 41.1% 35.9% 

负债和股东权益 2379  2695  3128  3715  获利能力     

     毛利率 73.6% 67.0% 71.0% 73.0% 

现金流量表     净利率 37.5% 39.1% 42.4% 42.7% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.0% 13.0% 15.8% 18.1% 

经营活动现金流 212  242  330  449  ROIC 132.7% 126.2% 157.2% 173.7% 

净利润 270  331  466  634  偿债能力     

折旧摊销 6  2  2  2  资产负债率 4.9% 5.2% 5.4% 5.4% 

财务费用 -4  -66  -75  -87  净负债比率 0.00% 6.16% 3.66% 2.46% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 21.17  20.43  18.99  18.77  

营运资金变动 -64  -20  -41  -69  速动比率 20.78  20.10  18.66  18.39  

其它 5  -5  -22  -30  营运能力     

投资活动现金流 -77  -1  -1  -1  总资产周转率 0.52  0.33  0.38  0.43  

资本支出 77  0  0  0  应收帐款周转率 5  5  5  5  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.17  6.12  4.88  5.03  

其他 0  -1  -1  -1  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1751  37  11  7  每股收益 0.86  1.05  1.48  2.01  

短期借款 -10  9  -2  -1  每股经营现金 0.67  0.77  1.04  1.42  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 7.15  8.08  9.36  11.12  

普通股增加 83  190  0  0  估值比率     

资本公积增加 1737  -190  0  0  P/E 22.86  46.78  33.15  24.39  

其他 -59  28  13  8  P/B 2.74  6.06  5.23  4.40  

现金净增加额 1886  278  340  456  EV/EBITDA 47  41  29  21  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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