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事件： 

公司发布公告，对中科白云增资的工商注册登记手续已全部办理完毕，公司对中

科白云增资 20,000 万元，占中科白云增资后注册资本的 11.1111%。 

研究结论： 

 公司增资中科白云，布局三网融合业务。据公司公告，中科白云已经完

成广东省电视网络公司的增资。广东省电视网络公司大型现代化有线广电

网络运营商，下一步将全面推进全省广电网络资源整合，整合完成后有

线电视用户预计将达到 1900 万户左右。广东省电视网络公司致力于打造

成国内领先的广电网络综合信息服务运营商，提升广东省广电网络产业

在全国乃至世界视频及数据传输和信息服务领域的控制力和影响力。 

 公司以自有资金收购或增资了多家公司，业务多点开花。公司自前年上

市后，以自有资金收购或增资了奇点国际（物联网、Krtek 系列隧道安全

与生命保障系统）、中科白云（三网融合）、千腾网络（国内特色产品

B2B2C 平台）、友联创新（电信级的运维管理）、事天讯通（医疗服务类

的电子商务平台）等公司，随着公司内部整合完成，这些新业务将逐渐与

神州泰岳的原有业务组成协同效应，使得公司的业务更加多元化，降低

对于单一客户和单一业务的依赖性，而且，这些业务的逐渐上量，也会

成为公司股价的催化因素。 

 公司业务的三驾马车：OSS、飞信、农信通将全面迎来发展机遇。OSS

受益于运营商智能管道建设，复合增长率可达 30%；中移动对飞信平台

化的战略部署，使得泰岳有望转型成为“平台+应用”提供商；农信通

有望复制飞信爆发式增长的态势，预计今年收入贡献将增至 1亿元。详见

深度报告《三驾马车同发力，引领公司高成长》。 

 市场对公司在飞信业务上与移动的合作存在分歧，使得公司的价值大大低

估。我们认为，基本不存在移动取消与公司合作的可能：飞信8000 万活跃

用户的规模使得移动必须谨慎考虑技术合作商的替换决策；从泰岳角度来

说，去年在没有 kpi 支持、没有卓望运营支持的情况下，取得了活跃用户数

从 5000 万迅速升至年底 8000 万的优异成绩，在移动面前证明了自己的能

力。而且，飞信业务的重要性日益显现，将有力支撑公司与移动之间的合

作地位。作为移动互联网业务中少数成功案例，飞信是唯一有可能做成平

台型业务的，除非移动彻底放弃互联网战略，否则飞信在移动内部的地位

就必定日益提升。作为一个重要战略业务的不可或缺的合作伙伴，移动必

须予以充分市场化的尊重。 

 考虑到分配原因，根据公司最新股本，调整公司 2011-2013 年 EPS 为：

1.16、1.59 和 1.94 元，对应目标价为 52.5 元，重申公司买入评级。 

 风险因素：中国移动客户集中度风险、对飞信业务依赖的风险以及飞信

业务模式转换的风险。
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投资评级        买入 增持 中性 减持（首次）
股价（2011 年 4 月 21 日） 39.08 元

目标价格 52.50 元

总股本（万股） 37920
国家/地区 中国

行业 通信设备

报告发布日期 2011 年 4 月 21 日

 
股价表现 
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神州泰岳 创业板指

 
财务预测                           单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入  842  1,088 1,465 1,757 
  同比(%) 16% 29% 35% 20%
归属母公司净利  328  442 602 736 
  同比(%) 21% 35% 36% 22%
毛利率(%) 73.9% 74.9% 74.9% 74.8%
ROE(%) 12.9% 15.2% 17.7% 18.6%
每股收益(元) 0.86 1.16 1.59 1.94 
P/E（倍） 45.56 33.83 24.82 20.29 
P/B（倍） 5.86 5.16 4.40 3.78 
EV/EBITDA 39 28 21 17 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关报告 时间 
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附表：财务报表预测与比率分析 
资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,118    2,400    2,922    3,487    营业收入 842       1,088    1,465    1,757    
  现金 1,678    1,979    2,262    2,748    营业成本 220       272       368       442       
  应收账款 344       307       506       551       营业税金及附加 11         14         19         23         
  其它应收款 7           19         19         26         营业费用 29         37         50         61         
  预付账款 16         13         22         24         管理费用 253       315       410       474       
  存货 71         82         114       137       财务费用 (33)        (37)        (42)        (50)        
  其他 4           0           0           1           资产减值损失 11         11         11         11         
非流动资产 624       697       732       759       公允价值变动收益 -        -        -        -        
  长期投资 76         76         76         76         投资净收益 4           4           4           5           
  固定资产 381       615       649       682       营业利润 354       477       653       800       
  无形资产 0           (0)          (0)          (0)          营业外收入 13         15         18         20         
  其他 168       7           7           1           营业外支出 2           2           2           2           
资产总计 2,743    3,097    3,654    4,246    利润总额 365       491       669       818       
流动负债 171       178       240       269       所得税 38         49         67         82         
  短期借款 -        -        -        -        净利润 327       442       602       736       
  应付账款 44         53         73         87         少数股东损益 (1)          -        -        -        
  其他 127       125       167       182       归属于母公司净利润 328       442       602       736       
非流动负债 18         18         18         18         EBITDA 331       454       626       767       
  长期借款 -        -        -        -        EPS（元）-全面摊薄 0.86 1.16 1.59 1.94
  其他 18         18         18         18         
负债合计 189      197     258     287     主要财务比率

 少数股东权益 3           3           3           3           会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 316       379       379       379       成长能力

  资本公积 1,562    1,499  1,499  1,499  营业收入 16.4% 29.2% 34.7% 19.9%
  留存收益 673      1,020  1,515  2,078  营业利润 24.9% 34.8% 36.7% 22.6%
归属母公司股东权益合计 2,551    2,898  3,393  3,955  归属于母公司净利润 21.3% 34.7% 36.3% 22.3%
负债和股东权益 2,743    3,097  3,654  4,246  获利能力

毛利率 73.9% 74.9% 74.9% 74.8%
现金流量表 净利率 39.0% 40.6% 41.1% 41.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.9% 15.2% 17.7% 18.6%
经营活动现金流 145       441       393       656       ROIC 11.3% 13.7% 16.2% 17.1%
  净利润 327       442       602       736       偿债能力

  折旧摊销 10         13         16         17         资产负债率 6.9% 6.4% 7.1% 6.8%
  财务费用 (33)        (37)        (42)        (50)        净负债比率 93.10% 93.65% 92.93% 93.23%
  投资损失 (4)          (4)          (4)          (5)          流动比率 12.40 13.45 12.18 12.96
营运资金变动 (173)      28         (190)      (52)        速动比率 11.99 13.00 11.70 12.45
  其它 18         (1)          12         9           营运能力

投资活动现金流 (527)      (24)        (46)        (45)        总资产周转率 0.33 0.37 0.43 0.44
  资本支出 401       81         50         50         应收账款周转率 3 3 3 3
  长期投资 76         -        -        -        应付账款周转率 5.48 5.61 5.84 5.54
  其他 (50)        57         4           5           每股指标（元）

筹资活动现金流 (12)        (116)      (65)        (124)      每股收益 0.86 1.16 1.59 1.94
  短期借款 -        -        -        -        每股经营现金流 0.52 1.16 1.04 1.73
  长期借款 -        -        -        -        每股净资产 6.73 7.64 8.95 10.43
  普通股增加 190       -        -        -        估值比率

  资本公积增加 (196)      (59)        -        -        P/E 45.56 33.83 24.82 20.29
  其他 (5)          (56)        (65)        (124)      P/B 5.86 5.16 4.40 3.78
现金净增加额 (393)      302       282       487       EV/EBITDA 38.85 28.36 20.55 16.77

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在
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候不定期地发布。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 
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