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北纬通信 2010 年报点评 

事件描述 

北纬通信发布了其 2010 年报，主要经营指标如下表所示： 

表 1：北纬通信 2010 年主要经营指标（元） 

 2009 年 2010 年 同比增长 

营业收入 164,287,174.42 225,860,751.21 37.45% 

利润总额 38,562,731.11 52,865,715.05 37.09% 

归属上市公司股东的净利润 35,503,233.68 47,627,048.29 34.15% 

归属上司公司股东的扣除非经常性损益的净

利润 
32,913,136.10 47,777,400.65 45.16% 

经营活动产生的现金流量净额 26,272,146.20 32,350,847.73 23.14% 

全面摊薄每股收益 0.47 0.63 34.15% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

事件评论 

 

第一，受益于 3G 业务爆发式增长，公司业绩维持快速增长 

2010 年公司实现营业收入 2.25 亿元，同比增长 37.45%；归属于上市公司股东的净利润为 4762.7 万元，同比增长

34.15%；扣除非经常性损益的净利润为 4777.7 万元，同比增长 45.16%。全面摊薄每股收益为 0.63 元。 

公司 2010 年营业收入及净利润保持了快速增长，主要驱动来自于：1、传统 2G 业务如短信、彩信维持了平稳增长；

2、新型 3G 业务尤其是手机游戏、手机视频等业务实现了爆发式增长，从而驱动公司业绩快速增长。 
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图 1：公司历年营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：2010 年公司收入构成情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

另外，我们注意到公司 2010 年毛利率继续呈下行态势，整体毛利率相比 2009 年略微下滑 2.49 个百分点达到 46.58%。

公司毛利率下降的主要原因在于对 3G 增值业务的持续大力投资导致的成本上升，而行业竞争逐渐激烈也是毛利率下

滑的重要原因。 

图 3：公司历年整体毛利率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司期间费用控制合理，期间费用率均有明显下降 

可以看到，公司 2010 年各项期间费用占营业收入比重均有较明显下降，总体期间费用率相比 2009 年下降 3.74 个百

分点达到 22.15%。具体来说，销售费用及管理费用占营业收入比重相比 2009 年均出现一定幅度下降下降，财务费用

率与去年同期基本持平。总体而言，公司期间费用水平控制合理，体现了公司在成本费用控制方面取得的积极成果，

而良好的成本控制能力也有利于保障总体盈利能力的持续改善。 
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图 4：公司历年期间费用率变化情况（%） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，2011 年 3G 用户规模将快速扩大，手机游戏等 3G 型增值业务将维持高速增长进而驱动公司业绩快速增长 

我们注意到，2010 年手机游戏业务收入实现了爆发式增长，同比增速高达 209.17%，同时手机游戏业务已经成为公

司各类业务中按收入规模计算的第二大业务，其占总收入比重也从 2009 年上半年的 6.9%迅速上升为 2010 年的

32.6%，且已经成为公司业绩快速增长的最主要驱动力量。 

展望 2011 年发展，我们对手机游戏等典型 3G 增值业务发展保持乐观态度。主要逻辑在于：1、从 3G 用户规模上来

讲，2011 年无疑将是 3G 用户爆发增长年，三大电信运营商的 3G 用户计划都是成倍增长，用户规模的快速扩张无疑

为手机游戏等业务的快速发展提供坚实保障；2、随着智能手机、平板电脑等智能终端的大规模普及，手机游戏等业

务的用户体验将不断改善，进而会更加促进手机游戏产业的快速成长，也使公司的发展空间快速扩展。 

因此，我们认为以手机游戏、手机视频等新型 3G 业务在持续扩大的用户规模下会继续保持高速发展，从而驱动公司

2011 年及之后的业绩维持快速发展。 

 

第四，盈利预测与估值 

在公司 2G 增值业务保持平稳增长而手机游戏等 3G 新业务保持高速发展的前提下，我们看好公司未来的业绩表现。

我们预计公司 2011-2013 年的全面摊薄 EPS 分别为 0.86 元、1.15 元和 1.57 元，并维持对公司的“谨慎推荐”评级。 
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