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事件： 

2011 年 1-6 月，公司实现营业收入 53,519.82 万元，比去年同期增长了 40.25%；

实现营业利润 21,807.54 万元，比去年同期增长了 28.44%%；实现利润总额

22,344.25 万元，比去年同期增长了 26.60%；实现归属于上市公司股东的净利润

20,019.91 万元，比去年同期增长了 33.86%，合全面摊薄 EPS 0.55 元。 

 

研究结论： 

 公司中报给力，多元化业务模式收效显著。公司上半年实现收入 40.25%

的增长，归属母公司净利润增长 33.86%，略超市场预期。泰岳作为一家

收入超过 8.4 亿的大型软件公司，依然保持 40%以上的营收增长和 30%

以上的净利润增长，表明公司多元化的业务模式取得了显著的效果。IT

运维管理业务上半年增速为 68.94%，对营收增长贡献显著。 

 飞信占公司业务收入比重有所降低，农信通大幅增长。飞信业务实现营

业收入 29,271.11 万元，比去年同期增长 22.36%，占主营业务收入的比

重有所下降，农信通业务实现营业收入 2,138.97 万元，比去年同期增长

53.33%。飞信业务占比降低，表明公司的业务结构得到了进一步优化，

公司对飞信业务的依赖程度进一步降低。 

 收购宁波普天，业务横向扩张，向运营商 OSS 业务更进一步。公司的网

络运维支撑业务主要集中于信令分析产品和技术的研发方面，而宁波普

天在电信运维管理领域中的自动拨测业务有着丰富的成功案例以及成功

的产品线、较强的技术开发实力，拥有一支掌握移动通信网络技术和软

件开发技术、了解行业发展和需求、较为成熟和稳定的研发技术及管理

队伍。通过与宁波普天的整合，可以有效提升公司现有产品的性能，完

善和延伸公司产品线。 

 公司 2011 年动态 PE 为 23 倍，2010 年为 32 倍，估值偏低。目前，软件

与技术服务行业的平均 PE 为：2010 年 51.67 倍，2011 年 34.35 倍，2012

年 24.60 倍。公司目前 2010 年静态 PE 为 32 倍，2011 年动态 PE 为 23 倍。

我们分析认为，随着与中移动飞信协议的续约完成，压制公司估值的因素

不再，预期公司估值将得到修复。预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为：

1.20、1.64、2.06 元，目标价为 52.5 元，维持公司买入评级。 

 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（维持）
股价（2011 年 7月 28 日） 27.65 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
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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  1,184 1,557 1,907 
  同比(%) 16% 41% 32% 22%
归属母公司净利  328  455 623 781 
  同比(%) 21% 39% 37% 25%
毛利率(%) 73.9% 73.9% 73.9% 74.0%
ROE(%) 12.9% 15.6% 18.2% 19.4%
每股收益(元) 0.86 1.20 1.64 2.06 
P/E（倍） 31.97 23.03 16.82 13.42 
P/B（倍） 4.11 3.60 3.06 2.60 
EV/EBITDA 25 18 13 10 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 

相关报告 时间 
三驾马车同发力，引领公司高成长 2011.04.18
向运营商 OSS 业务拓展更进一步 2011.06.29
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图 1：神州泰岳 OSS 部分的收入将随着运营商智能管道的建设加速成长 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所预测 

 

 

图 2：飞信业务用户数预测 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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表 1：神州泰岳分拆业务收入估计 

  2008 2009 2010 2011 E 2012 E 2013 E 

IT 运维管理业务 24,144.75 26,269.39 31,712.32 49,706.10 64,196.17 76,824.50

YOY 68.01% 8.80% 20.72% 56.74% 29.15% 19.67%

IT 运维管理业-务毛利率 49.69% 75.91% 80.26% 75.80% 75.93% 76.30%

IT 运维管理业务-营业成本 12,147.70 6,328.42 6,260.15 12,029.17 15,450.32 18,208.79

IT 运维管理业务毛利润 11,997.25  19,940.97 25,452.17 37,676.93 48,745.85  58,615.71 

       

电信（扣除飞信和农信通） 14,545.57 19,159.33 23,019.18 30,909.60 40,900.00 47,520.00

YOY  31.72% 20.15% 34.28% 32.32% 16.19%

毛利率 35.49% 71.49% 79.88% 80.00% 80.00% 80.00%

营业成本 9,382.84 5,462.84 4,632.41 6,181.92 8,180.00 9,504.00

毛利润 5,162.73  13,696.49 18,386.77 24,727.68 32,720.00 38,016.00

       

金融 3,297.14 2,207.16 4,237.31 6,355.96 8,262.75 10,741.58

YOY  -33.06% 91.98% 50.00% 30.00% 30.00%

毛利率 76.75% 80.38% 76.97% 76.97% 76.97% 76.97%

营业成本 766.53 433.01 975.76 1,463.64 1,902.73 2,473.55

毛利润 2,530.61  1,774.15 3,261.55 4,892.33 6,360.02 8,268.03

       

能源 1,539.90 1,284.80 861.84 689.47 586.05 527.45

YOY  -16.57% -32.92% -20.00% -15.00% -10.00%

毛利率 77.17% 80.90% 82.64% 80.00% 80.00% 80.00%

营业成本 351.53 245.37 149.60 137.89 117.21 105.49

毛利润 1,188.37  1,039.43 712.24 551.58 468.84 421.96

       

政府 1,558.91 895.28 1,291.18 1,678.54 2,182.10 2,836.73

YOY  -42.57% 44.22% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利率 57.79% 79.09% 61.09% 61.09% 61.09% 61.09%

营业成本 657.99 187.20 502.38 653.09 849.02 1,103.73

毛利润 900.92  708.08 788.80 1,025.45 1,333.08 1,733.00

       

其他 3,203.23 2,722.82 2,302.80 2,072.52 1,865.27 1,678.74

YOY  -15.00% -15.43% -10.00% -10.00% -10.00%

毛利率 69.10% 67.95% 42.46% 42.46% 42.46% 42.46%

营业成本 989.72 872.74 1,325.14 1,192.62 1,073.36 966.02

毛利润 2,213.51  1,850.09 977.66 879.90 791.91 712.72

    1.20 1.64 2.06

宁波普天    8,000.00 10,400.00 13,520.00

YOY     30.00% 30.00%
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毛利率    70.00% 68.00% 70.00%

营业成本    2,400.00 3,328.00 4,056.00

毛利润    5,600.00 7,072.00 9,464.00

       

移动互联网开发及运维支

撑业务 27,783.54 46,020.66 52,450.58 68,678.24 91,550.02 113,883.04

YOY  65.64% 13.97% 30.94% 33.30% 24.39%

毛利率 50.94% 74.22% 72.51% 72.51% 72.51% 72.51%

营业成本 13,629.80 11,863.38 14,419.98 18,881.37 25,169.40 31,309.31

毛利润 14,153.74  34,157.28 38,030.60 49,796.87 66,380.63  82,573.74 

 0.54 0.61 0.59 0.49 0.44 0.40

飞信 27,783.08 44,102.83 49,120.76 58,022.82 68,108.09 76,375.95

YOY  58.74% 11.38% 18.12% 17.38% 12.14%

毛利率  73.28% 74.13%    

营业成本  11,785.67 12,708.49    

毛利润  32,317.16 36,412.27    

       

农信通  1,917.83 3,329.82 10,655.42 23,441.93 37,507.09

YOY   73.62% 220.00% 120.00% 60.00%

毛利率  95.93% 48.60%    

营业成本  78.11 1,711.49    

毛利润  1,839.72 1,618.33    

       

合计(万元) 51,928.29 72,290.05 83,956.09 118,384.34 155,746.20 190,707.54

YOY 17.28% 39.21% 16.14% 41.01% 31.56% 22.45%

毛利率 50.36% 74.83% 75.37% 73.89% 73.92% 74.03%

营业成本 25,777.30 18,191.80 20,680.13 30,910.54 40,619.72 49,518.09

毛利润 26,150.99 54,098.25 63,275.96 87,473.80 115,126.48 141,189.45

资料来源：东方证券研究所 
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图 3：公司分业务收入预测 
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资料来源：东方证券研究所 

 

 

表 2：Wind 软件二级子行业整体估值 

EPS P/E 
代码 名称 

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013

002230 科大讯飞 0.4012 0.6131 1.0327 1.7177 97.38 63.72  37.83 22.75 

002253 川大智胜 0.5418 0.7547 1.0340 1.4850 73.18 52.54  38.35 26.70 

300059 东方财富 0.3178 0.4873 0.7212 1.0381 75.52 49.25  33.28 23.12 

600289 亿阳信通 0.1450 0.1731 0.2164 0.2562 57.50 48.17  38.54 32.55 

300074 华平股份 0.4841 0.7470 1.0190 1.3823 70.45 45.65  33.46 24.67 

002439 启明星辰 0.6070 0.8676 1.0943 1.3424 65.07 45.53  36.10 29.42 

300104 乐视网 0.3186 0.5352 0.8126 1.1792 74.19 44.17  29.09 20.05 

002401 交技发展 0.6765 0.8994 1.2387 1.2782 57.18 43.00  31.23 30.26 

300113 顺网科技 0.3441 0.5859 0.9172 1.4004 72.34 42.48  27.14 17.77 

600446 金证股份 0.2828 0.3615 0.4582 0.5552 53.36 41.75  32.93 27.18 

002405 四维图新 0.4849 0.7414 1.0826 1.6543 62.90 41.14  28.17 18.44 

002093 国脉科技 0.2383 0.4206 0.6272 0.7987 70.70 40.06  26.87 21.10 

300017 网宿科技 0.2482 0.3242 0.4409 0.5642 52.30 40.03  29.44 23.01 

300182 捷成股份 0.5989 0.9104 1.3866 2.0670 60.46 39.77  26.11 17.52 
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002153 石基信息 0.6920 0.9336 1.2760 1.7137 51.64 38.27  28.00 20.85 

300098 高新兴 0.4553 0.7647 1.1359 1.2933 62.82 37.40  25.18 22.11 

002410 广联达 0.6112 1.0198 1.5280 2.1784 60.30 36.14  24.12 16.92 

300036 超图软件 0.3756 0.5358 0.7167 1.0110 51.22 35.91  26.84 19.03 

002279 久其软件 0.4211 0.5279 0.7099 0.9830 44.53 35.52  26.41 19.08 

300166 东方国信 1.0413 1.5000 2.1178 3.2405 51.07 35.45  25.11 16.41 

300183 东软载波 1.0362 1.5080 2.1280 3.0239 50.91 34.98  24.79 17.44 

002296 辉煌科技 0.4823 0.7493 1.0714 1.5113 53.91 34.70  24.27 17.20 

002095 生意宝 0.3170 0.4252 0.5120 0.6507 46.44 34.62  28.75 22.62 

300235 方直科技 0.8046 0.9778 1.2462 1.5725 41.35 34.02  26.70 21.16 

300212 易华录 0.5676 0.9861 1.5188 2.2782 59.03 33.98  22.06 14.71 

300085 银之杰 0.2831 0.3383 0.4933 0.7575 40.30 33.72  23.13 15.06 

600588 用友软件 0.4069 0.6733 0.8832 1.1446 55.77 33.70  25.69 19.82 

300231 银信科技 0.6696 0.9738 1.3670 1.8738 48.84 33.58  23.92 17.45 

300020 银江股份 0.2703 0.4476 0.6571 0.8950 55.06 33.24  22.64 16.63 

300226 上海钢联 0.6745 0.9623 1.3757 1.8544 47.26 33.13  23.17 17.19 

002474 榕基软件 0.7531 1.2383 1.8405 2.4307 54.43 33.10  22.27 16.86 

300245 天玑科技 0.6517 0.8931 1.2677 1.7614 45.35 33.09  23.31 16.78 

601519 大智慧 0.2312 0.4639 0.6546 0.7755 65.30 32.55  23.07 19.47 

300209 天泽信息 0.6004 0.8909 1.2540 1.6601 48.12 32.43  23.04 17.40 

300010 立思辰 0.2561 0.4617 0.6940 1.1244 58.10 32.23  21.44 13.23 

300168 万达信息 0.4431 0.7193 1.0137 1.3061 51.69 31.83  22.59 17.53 

002544 杰赛科技 0.3236 0.4803 0.6600 0.8250 46.54 31.36  22.82 18.26 

002195 海隆软件 0.4038 0.5850 0.8032 1.2209 45.14 31.16  22.70 14.93 

300052 中青宝 0.2732 0.4683 0.6471 0.6847 53.26 31.07  22.49 21.25 

002368 太极股份 0.4411 0.7131 0.9664 1.2653 49.79 30.79  22.72 17.36 

300150 世纪瑞尔 0.4698 0.8674 1.2307 1.7965 56.45 30.57  21.55 14.76 

600410 华胜天成 0.4112 0.4873 0.6437 0.8475 35.95 30.33  22.96 17.44 

002315 焦点科技 1.2797 1.8144 2.5207 3.6383 42.48 29.96  21.57 14.94 

300170 汉得信息 0.3906 0.6084 0.8700 1.1633 46.09 29.58  20.69 15.47 

300075 数字政通 0.6125 0.8408 1.0882 1.4276 40.59 29.57  22.84 17.41 

600570 恒生电子 0.3506 0.4890 0.6663 0.8521 40.05 28.71  21.07 16.48 

300229 拓尔思 0.5025 0.7102 0.9837 1.3176 39.60 28.02  20.23 15.10 

002232 启明信息 0.2210 0.3974 0.6125 0.8533 47.88 26.62  17.27 12.40 

300079 数码视讯 0.6660 0.9311 1.1944 1.4975 36.91 26.40  20.58 16.41 

002063 远光软件 0.5670 0.7224 0.9813 1.3739 32.34 25.39  18.69 13.35 

002065 东华软件 0.5979 0.8327 1.0963 1.4276 34.94 25.09  19.06 14.63 

300033 同花顺 0.6791 0.9326 1.2079 1.1942 33.24 24.20  18.68 18.90 

300051 三五互联 0.2193 0.4663 0.7256 1.0598 48.89 22.99  14.77 10.11 
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600718 东软集团 0.3948 0.4600 0.5685 0.6744 26.44 22.69  18.36 15.48 

600845 宝信软件 0.6620 0.7656 0.9093 1.0618 25.04 21.66  18.23 15.61 

300047 天源迪科 0.3964 0.6207 0.8491 1.0347 33.71 21.52  15.73 12.91 

600536 中国软件 0.4113 0.9300 1.2700 1.7300 44.15 19.53  14.30 10.50 

  平均数 51.67 34.35 24.60 18.48

  中位数 51.07 33.24 23.13 17.44

300002 神州泰岳 0.8648  1.201 1.644 2.060 31.97  23.03  16.82 13.42 

除神州泰岳外，其他都为 Wind 一致预期， 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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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     2,428     2,969     3,579     营业收入 842        1,184     1,557     1,907     
  现金 1,678     1,966     2,261     2,772     营业成本 220        309        406        495        
  应收账款 344        334        537        598        营业税金及附加 11          16          21          25          
  其它应收款 7            20          20          28          营业费用 29          41          54          66          
  预付账款 16          15          24          27          管理费用 253        355        436        515        
  存货 71          93          126        154        财务费用 (33)         (36)         (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        492        676        850        
  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     3,125     3,701     4,338     利润总额 365        506        693        868        
流动负债 171        193        255        291        所得税 38          51          69          87          
  短期借款 -         -         -         -         净利润 327        455        623        781        
  应付账款 44          60          80          97          少数股东损益 (1)           -         -         -         
  其他 127        132        175        194        归属于母公司净利润 328        455        623        781        
非流动负债 18          18          18          18          EBITDA 331        469        650        817        
  长期借款 -         -         -         -         EPS（元）-全面摊薄 0.86 1.20 1.64 2.06
  其他 18          18          18          18          
负债合计 189        211        273        309        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% 40.7% 31.6% 22.4%
  留存收益 673        1,033     1,547     2,148     营业利润 24.9% 39.1% 37.4% 25.7%
归属母公司股东权益合计 2,551     2,911     3,425     4,026     归属于母公司净利润 21.3% 38.9% 36.9% 25.3%
负债和股东权益 2,743     3,125     3,701     4,338     获利能力

毛利率 73.9% 73.9% 73.9% 74.0%
现金流量表 净利率 39.0% 38.5% 40.0% 41.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.9% 15.6% 18.2% 19.4%
经营活动现金流 145        428        410        686        ROIC 11.3% 14.1% 16.6% 17.9%
  净利润 327        455        623        781        偿债能力

  折旧摊销 10          13          16          17          资产负债率 6.9% 6.8% 7.4% 7.1%
  财务费用 (33)         (36)         (42)         (50)         净负债比率 93.10% 93.25% 92.61% 92.87%
  投资损失 (4)           (4)           (4)           (5)           流动比率 12.40 12.60 11.64 12.30
营运资金变动 (173)       (1)           (195)       (68)         速动比率 11.99 12.12 11.14 11.77
  其它 18          1            12          11          营运能力

投资活动现金流 (527)       (24)         (46)         (45)         总资产周转率 0.33 0.40 0.46 0.47
  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 5.92 5.78 5.58
  其他 (50)         57          4            5            每股指标（元）

筹资活动现金流 (12)         (116)       (69)         (130)       每股收益 0.86 1.20 1.64 2.06
  短期借款 -         -         -         -         每股经营现金流 0.52 1.13 1.08 1.81
  长期借款 -         -         -         -         每股净资产 6.73 7.68 9.03 10.62
  普通股增加 190        -         -         -         估值比率

  资本公积增加 (196)       (59)         -         -         P/E 31.97 23.03 16.82 13.42
  其他 (5)           (56)         (69)         (130)       P/B 4.11 3.60 3.06 2.60
现金净增加额 (393)       288        295        511        EV/EBITDA 25.39 17.93 12.94 10.29

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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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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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
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