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基本状况 
总股本(百万股) 218.03 
流通股本(百万股) 218.03 

市价(元) 16.51 

市值(百万元) 3599.74 

流通市值(百万元) 3599.74 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 308.69 357.32 432.74 535.64 660.12 
营业收入增速 17.56% 15.75% 21.11% 23.78% 23.24%
净利润增长率 11.26% 27.00% 1.78% 48.67% 30.21%
摊薄每股收益（元） 0.78 0.76 0.52 0.77 1.00 
前次预测每股收益（元） - - 0.65 1.00 1.27 
市场预测每股收益（元） - - 0.65 0.92 1.24 
偏差率（本次-市场/市场） - - -20.48% -16.47% -19.30%
市盈率（倍） 51.30 52.23 32.56 21.90 16.82 
PEG 4.55 1.93 18.33 0.45 0.56 
每股净资产（元） 5.48 4.97 3.73 4.50 5.50 
每股现金流量 0.80 0.54 0.78 0.77 1.05 
净资产收益率 14.22% 15.32% 13.85% 17.08% 18.19%
市净率 7.30 8.00 4.51 3.74 3.06 
总股本（百万股） 111.81 145.36 218.03 218.03 218.03 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件： 

 公司发布 2011 年中期报告，2011 年上半年，公司实现营业收入 19,179.29 万元，比 2010 年同期增

长 31.70%；归属于上市公司股东的净利润 4,303.61 万元，比 2010 年同期增长 0.67%；EPS 为 0.20

元。净利润增长远低于营业收入增长的原因是，上半年摊销了 1629 万元的期权费用，扣除期权费用

之后，公司归属于上市公司股东的净利润同比增长 38.78%。 

 公司业绩低于预期，其主要原因是公司销售费用和管理费用超预期：销售费用同比增长 47.97%；管

理费用（含期权费用）同比增长 71.24%。 

 点评： 

 系统集成和软件服务成为公司收入贡献的主要来源。报告期内，公司系统集成和软件服务收入同比

增长 85.78%，毛利率同比提升 12.05%。毛利率大幅度提升的原因是，毛利率较高的技术服务类占

比提升。 

 移动增值电信业务与去年同期增长 16.62%，结构性分化明显： 

 受中移动 SP 政策进一步收紧影响，传统 SP 业务均有较大幅度的下滑：SI 和平台类业务同比

下降 43.97%，普通和功能类同比下降 20.98%。 

 手机动漫、移动商务和移动教育新兴移动互联三驾马车发力。 
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 手机动漫同比增长 81.23%。公司 2010年 12月中标中国移动手机动漫基地运营支撑项目，

运营支撑工作进展顺利；同时，今年 4 月公司中标手机动漫基地数字衍生品运营支撑标，

主推主题、彩漫、彩像、桌面秀等各类衍生品。 

 移动商务同比增长 181.47%。公司于 4 月获中国移动全网手机支付业务专区技术开发权

和运营支撑权，为中国移动电子商务基地建设全网手机支付业务专区并提供后续运营支撑

服务，以树立品牌为核心，聚焦精品应用及品牌商户，为用户提供一站式服务。下半年，

移动商务将以手机电影票为重点产品，继续深化院线资源、提升活跃用户量。 

 移动教育（含校讯通）同比增长 1,170.03%。今年 1 月移动教育业务也拓展至云南，以

实体培训、校讯通、教育互联网产品三大模块组成的拓维教育品牌初具雏形，今年预计新

增 5-10 个省级市场。 

 2011 年公司的期权费用相当于 2010 年全年净利润的 30%，高企的期权费用是影响今年业绩增长的主

要因素，同样也让今年股权激励对象顺利行权的不确定性提高。 

 

 盈利预测和投资评级：我们向下修正公司的业绩预测，2011-2013 年营业收入分别为 43274 万、53564

万和 66012 万元，净利润分别为 11270 万元、16755 万元、21817 万元，EPS 分别为 0.52、0.77、1.00

元。给予 2011 年 35 倍 PE、2012 年 25 倍 PE，对应未来 6-12 个月目标价 18.09-19.21 元，“增持”

评级。 

 虽然我们下调了盈利预测和投资评级，但是我们认为：高企的期权费用虽然会对公司的 EPS 和市场情

绪造成影响，但不会影响公司真实的盈利能力，而且随着 2012 年期权费用的减少，在移动互联三驾马

车的带动下，公司盈利将重回高增长轨道。待市场消化今年业绩的悲观预期之后，或将迎来最佳买点。 

 

图表 1：2010-2013 年股权激励期权费用摊销 

年度 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

期权费用 954.42 3276.03 1414.28 527.57 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：财务预测简表 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 26,258 30,869 35,732 43,274 53,564 66,012 货币资金 47,345 53,579 60,888 75,280 90,098 113,416

    增长率 12.47% 17.6% 15.8% 21.1% 23.8% 23.2% 应收款项 4,710 3,714 8,270 6,806 8,610 10,535

营业成本 -11,444 -13,494 -13,701 -17,239 -21,231 -26,126 存货 381 1,703 3,288 2,537 3,372 4,048

    %销售收入 43.6% 43.7% 38.3% 39.8% 39.6% 39.6% 其他流动资产 1,070 764 550 712 756 872

毛利 14,814 17,375 22,031 26,036 32,333 39,886 流动资产 53,506 59,760 72,995 85,336 102,837 128,870

    %销售收入 56.4% 56.3% 61.7% 60.2% 60.4% 60.4%     %总资产 87.1% 86.6% 86.9% 90.0% 92.6% 95.0%

营业税金及附加 -687 -870 -1,094 -1,298 -1,607 -1,980 长期投资 751 1,241 1,484 1,484 1,484 1,484

    %销售收入 2.6% 2.8% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 固定资产 5,827 5,896 6,009 4,580 3,146 1,680

营业费用 -2,298 -2,936 -3,034 -4,544 -5,785 -7,195     %总资产 9.5% 8.5% 7.2% 4.8% 2.8% 1.2%

    %销售收入 8.8% 9.5% 8.5% 10.5% 10.8% 10.9% 无形资产 1,199 2,035 3,241 3,168 3,340 3,408

管理费用 -4,356 -5,901 -6,718 -9,737 -8,570 -8,912 非流动资产 7,909 9,226 10,961 9,459 8,197 6,799

    %销售收入 16.6% 19.1% 18.8% 22.5% 16.0% 13.5%     %总资产 12.9% 13.4% 13.1% 10.0% 7.4% 5.0%

息税前利润（EBIT） 7,474 7,669 11,186 10,457 16,371 21,799 资产总计 61,416 68,986 83,956 94,795 111,034 135,669

    %销售收入 28.5% 24.8% 31.3% 24.2% 30.6% 33.0% 短期借款 2,300 0 3,000 0 0 0

财务费用 385 1,214 834 1,627 2,067 2,544 应付款项 3,855 5,703 2,736 5,025 5,348 6,850

    %销售收入 -1.5% -3.9% -2.3% -3.8% -3.9% -3.9% 其他流动负债 658 847 2,452 4,558 3,198 3,832

资产减值损失 21 68 -215 0 0 0 流动负债 6,814 6,550 8,189 9,584 8,546 10,682

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 176 490 372 378 395 385 其他长期负债 481 167 1,027 1,027 1,027 1,027

    %税前利润 1.9% 4.8% 2.9% 2.9% 2.0% 1.5% 负债 7,294 6,716 9,216 10,610 9,572 11,709

营业利润 8,056 9,442 12,176 12,462 18,833 24,728 普通股股东权益 53,399 61,304 72,271 81,361 98,116 119,933

  营业利润率 30.7% 30.6% 34.1% 28.8% 35.2% 37.5% 少数股东权益 723 966 2,470 2,824 3,346 4,028

营业外收支 1,167 814 593 667 642 651 负债股东权益合计 61,416 68,986 83,956 94,795 111,034 135,669

税前利润 9,223 10,256 12,770 13,130 19,475 25,379
    利润率 35.1% 33.2% 35.7% 30.3% 36.4% 38.4% 比率分析

所得税 -801 -1,288 -1,395 -1,506 -2,198 -2,880 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 8.7% 12.6% 10.9% 11.5% 11.3% 11.3% 每股指标

净利润 8,422 8,968 11,375 11,624 17,277 22,499 每股收益(元) 0.981 0.780 0.762 0.517 0.768 1.001

少数股东损益 586 249 302 354 522 682 每股净资产(元) 6.686 5.483 4.972 3.732 4.500 5.501

归属于母公司的净利润 7,836 8,719 11,073 11,270 16,755 21,817 每股经营现金净流(元) 1.418 0.799 0.541 0.775 0.767 1.053

    净利率 29.8% 28.2% 31.0% 26.0% 31.3% 33.1% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

30% 回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 14.68% 14.22% 15.32% 13.85% 17.08% 18.19%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 12.76% 12.64% 13.19% 11.89% 15.09% 16.08%

净利润 8,422 8,968 11,375 11,624 17,277 22,499 投入资本收益率 81.97% 90.02% 64.83% 124.77% 147.01% 213.29%

少数股东损益 0 0 0 354 522 682 增长率

非现金支出 1,466 1,758 2,061 1,987 2,025 2,069 营业总收入增长率 12.47% 17.56% 15.75% 21.11% 23.78% 23.24%

非经营收益 -1,012 -1,490 -1,346 -970 -1,037 -1,036 EBIT增长率 -6.81% 2.62% 45.85% -6.52% 56.56% 33.15%

营运资金变动 2,450 -298 -4,222 4,267 -1,541 -579 净利润增长率 23.77% 11.26% 27.00% 1.78% 48.67% 30.21%

经营活动现金净流 11,327 8,938 7,868 17,261 17,247 23,634 总资产增长率 156.71% 12.33% 21.70% 12.91% 17.13% 22.19%

资本开支 2,014 2,624 1,751 -182 121 20 资产管理能力

投资 -2,067 0 -942 0 0 0 应收账款周转天数 65.6 42.7 47.7 46.0 46.6 46.4

其他 -32,516 10,537 42 378 395 385 存货周转天数 17.7 28.2 66.5 53.7 58.0 56.6

投资活动现金净流 -36,597 7,913 -2,652 560 274 365 应付账款周转天数 76.7 52.3 33.6 39.8 37.8 38.4

股权募资 29,021 0 98 0 0 0 固定资产周转天数 60.4 69.3 60.8 44.7 26.3 13.3

债权募资 1,100 -2,300 3,000 -3,000 0 0 偿债能力

其他 -167 -807 -1,138 -75 -2,180 0 净负债/股东权益 -83.23% -86.04% -77.45% -89.42% -88.80% -91.49%

筹资活动现金净流 29,953 -3,107 1,960 -3,075 -2,180 0 EBIT利息保障倍数 -19.4 -6.3 -13.4 -6.4 -7.9 -8.6

现金净流量 4,683 13,744 7,176 14,746 15,340 23,999 资产负债率 11.88% 9.74% 10.98% 11.19% 8.62% 8.63%

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“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

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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