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一、 事件概述 

随着公司与中移动 2009 年签署的飞信合作合同到期日的日益临近，投资者也越发

关注公司的发展状况。近期我们与公司高管进行了交流，了解到续约将无悬念，续约谈

判预计 10 月底之前完成。公司正积极实施向互联网经营模式的转型，而飞信和农信通

作为两个核心互联网业务未来将为公司的继续腾飞提供动力。 

二、 分析与判断 

 飞信：续约将无悬念，谈判预计10月底之前完成，活跃用户达8000多万户 

1. 飞信续约是确定性的事件 

由于飞信的主管单位变更为广东移动基地，因此公司目前正在与广东移动进行飞信

的续约谈判，预计 10 月底之前完成，续约是没问题的，只是在结算方式和合作细节

上需求进一步的协商。目前还没有其他企业的竞争，2000 人的技术团队和 4 年的磨

合经验与行业理解是无法在短期内复制并找到替代者的。 

2. 飞信的发展势头良好 

目前，飞信的注册用户数已达 2 亿多户，活跃用户已达 8000 多万户，预计未来飞信

的用户数仍将以相对较快的速度增长。随着中移动对内融合自有业务、对外开放飞

信平台引入增值业务，活跃用户渗透率将不断提高，从而保障飞信活跃用户数以及

公司飞信运维收入继续快速增长。2011 年活跃用户可达 1.06 亿户，收入 6.57 亿元。 

3. 飞信的“增值业务平台”作用正日益突出  

飞信、移动商场、无线城市是中国移动的三大增值业务平台。中移动正着力将飞信

打造成一个综合通信平台，飞信的平台化将进一步实现移动网与互联网优势资源的

整合，飞信所蕴藏的巨大潜在价值将逐渐发掘出来。  

4. 向敏捷的互联网开发模式转型，效果正在显露  

公司每个月都会有一个小版本推出升级，每 3 个月都会有一个大版本推出升级。飞

信新业务、新功能在不断增加。飞信平台已成功实现与新浪、搜狐、网易、移动微

博、人人网、开心网、QZone 的微博互通；在飞信 PC客户端，“应用魔方”已经连

接了小丑短信、暴风高清影视、豆瓣 FM、和讯股票、多米音乐等多个互联网应用。 

 农信通：2011年仅系统开发收入即可达6000多万元，运营收入将在全国推广后

快速爆发 
目前农信通收入主要来自于系统开发，分项目确认收入，2010 年收入 3000 多万元，

预计 2011 年将会大幅增长，可达 6000 万元以上。参与开发人员 300-400 人，预计

未来系统开发收入将稳定在每年 8000-9000 万之间。目前农信通还在试用阶段，注

册用户在 200 万户左右。未来正式运营并在全国推广后，公司的运营收入将成为收

入主体，并带来农信通收入的爆发增长。 

 新业务：通过并购获得的新业务大部分盈利良好 

公司参股或控股的公司大部分盈利良好，包括友联创新、大连华信、宁波普天和广

东有线网络公司等。对于新业务，公司的目标是通过两三年的产业布局和市场培育，

最终实现每年净利润 10 亿元。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计 2011-2013 年公司实现归属母公司股东净利润分别为 4.72 亿元、6.28 亿元和

7.73 亿元，CAGR 33.11%；实现每股收益分别为 1.24 元、1.66 元和 2.04 元。维持“谨

慎推荐”评级，合理估值区间为 40.37 元～43.63 元。  
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四、 风险提示： 

在合同续约后，存在改变结算方式的可能，如果将按飞信活跃用户数结算改为固定

支撑费用，则可能削减公司的飞信业务收入。  

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 842 1,169 1,516 1,978 

增长率（%） 16.42% 38.94% 29.65% 30.49% 

归属母公司股东净利润（百万元） 328 472 628 773 

增长率（%） 21.29% 43.96% 33.10% 23.09% 

每股收益（元） 0.86 1.24 1.66 2.04 

PE 27.75 23.18 17.43 14.16 

PB / 3.54 2.94 2.44 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 842 1,169 1,516 1,978     货币资金 1,678 3,472 3,962 4,537 

减：营业成本 220 278 381 505     应收票据 4 2 2 4 

    营业税金及附加 11 14 17 24     应收账款 344 303 421 573 

    销售费用 29 35 39 49     预付账款 16 19 25 29 

    管理费用 253 344 431 587     其他应收款 7 17 21 31 

    财务费用 (33) (10) (19) (21)     存货 71 54 82 120 

    资产减值损失 11 5 6 6 其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 4 4 5 6 流动资产合计 2,118 3,867 4,513 5,294 

二、营业利润 354 507 666 834     长期股权投资 76 101 135 180 

加：营业外收支净额 12 18 19 21     固定资产 381 400 398 395 

三、利润总额 365 525 685 856     在建工程 107 127 147 167 

减：所得税费用 38 52 57 83     无形资产 0 0 0 0 

四、净利润 327 472 628 773     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 328 472 628 773 非流动资产合计 624 628 680 741 

五、基本每股收益（元） 0.86 1.24 1.66 2.04 资产总计 2,743 4,495 5,193 6,035 

         短期借款 0 1,345 1,345 1,345 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 44 55 87 103 

EV/EBITDA / 18.19 13.45 10.14     预收账款 75 50 77 119 

成长能力:         其他应付款 4 3 4 4 

  营业收入同比 16.42% 38.94% 29.7% 30.49%     应交税费 5 6 6 5 

  营业利润同比 24.9% 43.3% 31.3% 25.3% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 21.13% 44.29% 33.0% 23.1% 流动负债合计 171 1,459 1,519 1,577 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 3.38 3.62 4.19 3.98 其他非流动负债 14 19 24 30 

  存货周转率 14.89 18.76 22.30 19.58 非流动负债合计 14 19 24 30 

  总资产周转率 0.33 0.32 0.31 0.35 负债合计 189 1,479 1,543 1,607 

盈利能力与收益质量:         股本 316 379 379 379 

  毛利率 73.9% 76.2% 74.9% 74.5%     资本公积 1,562 1,562 1,562 1,562 

  净利率 39.0% 40.4% 41.4% 39.1%     留存收益 673 1,145 1,773 2,547 

  总资产净利率ROA 12.7% 13.0% 13.0% 13.8%     少数股东权益 3 3 2 2 

  净资产收益率ROE 13.6% 16.7% 18.4% 18.8% 所有者权益合计 2,554 3,089 3,717 4,489 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,743 4,568 5,260 6,096 

  流动比率 12.40 2.65 2.97 3.36      

  资产负债率 6.9% 32.9% 29.7% 26.6% 现金流量表 

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 196 516 535 627 

  每股收益 0.86 1.24 1.66 2.04 投资活动现金流量 (561) (81) (69) (79) 

  每股经营现金流量 0.52 1.36 1.41 1.65 筹资活动现金流量 (37) 15 23 27 

  每股净资产 6.73 8.15 9.80 11.84 现金及等价物净增加 (402) 450 489 575 

资料来源：民生证券研究所 
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