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事件： 

 神州泰岳公告计划与大连华信、贾杨先生（深圳掌控总经理）、廖淳先生（深

圳掌控董事长）共同出资设立合资公司，合资公司注册资本 2,000 万元，其

中，公司以自有货币资金出资 760 万元，占合资公司注册资本的 38%。合资

公司北京华泰德丰技术有限责任公司主要从事面向气象局领域的软件开发、

系统集成等业务。 

 神州泰岳公告公司董事会谨慎研究决定，拟以超募资金出资 3,550 万元人

民币，在中华人民共和国香港特别行政区设立全资子公司，子公司暂定名

为：神州泰岳软件（香港）有限公司（名称以最终注册为准，下称“香港

泰岳公司”），资金全部用于海外市场销售网络建设及海外市场开拓。 

 

研究结论： 

 拓展气象领域软件开发的行业应用，为公司提供新的利润增长点。神州

泰岳与大连华信、深圳掌控相关人员成立的合资公司，有利于丰富公司的

产品线，为公司寻找电信、金融、等行业外的其他行业应用，为公司提供

新的利润增长点，提升公司的竞争优势。公司的合作方行业经验丰富，大

连华信是一家面向全球客户提供领先的应用软件产品、信息服务及行业解

决方案的供应商，而深圳掌控行业经验丰富，有成熟的气象预警信息发布

平台、气象应急视频指挥系统等行业解决方案，合资公司各股东的技术优

势、行业优势和客户优势，将为公司实现业务快速扩张、获取市场份额提

供保障。（http://www.zhangkongtech.com/jj.asp） 

 成立香港子公司，进一步开拓全球市场。公司近年来积极进行海外市场

开拓，并取得了一定的进展，预计随着公司香港子公司的成立，公司与海

外客户的沟通将更加顺畅。依托香港的地域优势，充分发挥其技术服务和

辐射中心的作用，能够增强公司在国际人才的交流与引进、最新市场和技

术信息以及技术支持等方面的能力和水平，为公司海外业务的拓展提供便

捷和保障。根据公司预测，力争用 3-5 年左右的时间，使公司来自海外

市场的产品和服务收入突破 1.2 亿元人民币（公司公告数据）。 

 公司估值低，盈利佳。目前公司 2011 年动态 PE 为 24 倍，2010 年为 33

倍，明显低于行业平均相对于 11 年 33 倍左右的 PE 水平。公司盈利能力

良好，内涵外延扩张皆进展顺利。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。预测公司 2011-2013 年 EPS 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。 

神州泰岳 300002.SZ 

进入气象领域，开拓全球市场 

证券分析师 周军 

 021-63325888×6127 

 zhoujun@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860210060004

  

联系人 张杰伟 

 通信行业分析师  

 021-63325888×6118 

 zhangjiewei@orientsec.com.cn 

 
投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 9 月 22 日） 28.86 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 9 月 23 日

 
股价表现 

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

20
10

-0
9-

27

20
10

-1
0-

25

20
10

-1
1-

15

20
10

-1
2-

06

20
10

-1
2-

27

20
11

-0
1-

18

20
11

-0
2-

15

20
11

-0
3-

08

20
11

-0
3-

29

20
11

-0
4-

21

20
11

-0
5-

13

20
11

-0
6-

03

20
11

-0
6-

27

20
11

-0
7-

18

20
11

/8
/8

20
11

/8
/2

9

20
11

/9
/1

9

神州泰岳 创业板综

 
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） 33.37 24.03 17.56 14.01 
P/B（倍） 4.29 3.76 3.20 2.72 
EV/EBITDA 27 19 14 11 
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
中报给力，股价低估 2011.07.29
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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：软件行业公司估值水平 

代码 名称 
EPS P/E 

2010 2011E 2012E 2013E 2010 2011 2012 2013

002230 科大讯飞 0.4012 0.6146 1.0256 1.7652 86.49 56.46  33.83 19.66 

002253 川大智胜 0.5418 0.7866 1.1107 1.7573 59.93 41.27  29.23 18.47 

300059 东方财富 0.3178 0.4919 0.6764 0.9267 68.37 44.17  32.12 23.45 

600289 亿阳信通 0.1450 0.1731 0.2164 0.2562 48.68 40.78  32.62 27.55 

300074 华平股份 0.4841 0.7740 1.1017 1.5553 49.17 30.75  21.60 15.30 

002439 启明星辰 0.3035 0.4610 0.6149 0.7379 58.68 38.63  28.96 24.13 

300104 乐视网 0.3186 0.5629 0.8446 1.2171 70.99 40.18  26.78 18.59 

002401 中海科技 0.6765 0.8994 1.2387 1.2782 54.62 41.08  29.83 28.91 

300113 顺网科技 0.3441 0.5208 0.8224 1.1338 63.36 41.86  26.51 19.23 

600446 金证股份 0.2828 0.3615 0.4582 0.5552 51.07 39.95  31.51 26.01 

002405 四维图新 0.4849 0.7202 1.0390 1.4884 54.06 36.39  25.23 17.61 

002093 国脉科技 0.1192 0.1946 0.2748 0.3831 52.78 32.33  22.89 16.42 

300017 网宿科技 0.2482 0.3079 0.4166 0.5478 51.57 41.57  30.73 23.36 

300182 捷成股份 0.5989 0.9545 1.4439 2.0832 62.22 39.03  25.80 17.89 

002153 石基信息 0.6920 0.9131 1.2513 1.6961 43.23 32.76  23.90 17.63 

300098 高新兴 0.4553 0.7479 1.1077 1.2708 61.35 37.35  25.21 21.98 

002410 广联达 0.6112 1.0630 1.6225 2.3721 61.68 35.46  23.24 15.89 
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300036 超图软件 0.3756 0.5347 0.7446 1.0641 54.66 38.39  27.57 19.29 

002279 久其软件 0.4211 0.5506 0.7281 1.0603 41.66 31.85  24.09 16.54 

300166 东方国信 1.0413 1.5705 2.3096 3.2405 45.34 30.06  20.44 14.57 

300183 东软载波 1.0362 1.5775 2.2264 3.0190 44.11 28.98  20.53 15.14 

002296 辉煌科技 0.4823 0.7529 1.0484 1.4742 53.91 34.53  24.80 17.64 

002095 生意宝 0.3170 0.3768 0.4859 0.5868 51.74 43.53  33.75 27.95 

300235 方直科技 0.8046 0.9778 1.2462 1.5725 33.00 27.15  21.30 16.88 

300212 易华录 0.5676 0.9891 1.5095 2.2499 61.66 35.39  23.19 15.56 

300085 银之杰 0.2831 0.3263 0.4479 0.6421 40.55 35.19  25.63 17.88 

600588 用友软件 0.4069 0.6963 0.9132 1.2023 56.05 32.76  24.98 18.97 

300231 银信科技 0.6696 0.9693 1.3660 1.8679 46.60 32.19  22.84 16.70 

300020 银江股份 0.2703 0.4440 0.6628 0.9368 53.28 32.43  21.73 15.37 

300226 上海钢联 0.6745 0.9660 1.3669 1.8806 41.90 29.25  20.67 15.03 

002474 榕基软件 0.7531 1.2418 1.8528 2.4850 50.62 30.70  20.57 15.34 

300245 天玑科技 0.6517 0.8950 1.2674 1.7571 41.43 30.17  21.30 15.37 

601519 大智慧 0.2312 0.2107 0.2761 0.7194 62.97 69.11  52.73 20.24 

300209 天泽信息 0.6004 0.8897 1.2566 1.6718 44.05 29.73  21.05 15.82 

300010 立思辰 0.2561 0.4503 0.6822 0.9638 52.36 29.01  19.15 13.46 

300168 万达信息 0.4431 0.7021 1.0258 1.3842 50.78 32.05  21.93 16.25 

002544 杰赛科技 0.3236 0.4711 0.7503 1.0295 47.90 32.90  20.66 15.06 

002195 海隆软件 0.4038 0.6231 0.8572 1.1867 42.66 27.65  20.10 14.52 

300052 中青宝 0.2732 0.4016 0.5565 0.6847 45.17 30.73  22.18 18.02 

002368 太极股份 0.4411 0.6834 0.9691 1.3853 46.57 30.03  21.18 14.81 

300150 世纪瑞尔 0.4698 0.8349 1.2011 1.6942 47.76 26.88  18.68 13.25 

600410 华胜天成 0.3817 0.4449 0.5867 0.7795 33.49 28.73  21.78 16.40 

002315 焦点科技 1.2797 1.7419 2.3538 3.3219 34.43 25.29  18.72 13.26 

300170 汉得信息 0.3906 0.6127 0.8973 1.2092 46.42 29.59  20.20 14.99 

300075 数字政通 0.5959 0.8661 1.1739 1.5708 39.57 27.23  20.09 15.01 

600570 恒生电子 0.3506 0.4664 0.6255 0.7990 41.39 31.10  23.19 18.16 

300229 拓尔思 0.5025 0.7110 0.9970 1.3673 44.28 31.30  22.32 16.27 

002232 启明信息 0.2210 0.3411 0.5523 0.8297 46.89 30.38  18.76 12.49 

300079 数码视讯 0.6660 0.9483 1.2757 1.7112 34.54 24.25  18.03 13.44 

002063 远光软件 0.5670 0.7074 0.9761 1.3768 35.61 28.54  20.69 14.66 

002065 东华软件 0.5979 0.8231 1.0824 1.4082 34.70 25.21  19.17 14.74 

300033 同花顺 0.6791 0.6559 0.8600 1.1942 29.75 30.80  23.49 16.92 

300051 三五互联 0.2193 0.4663 0.7256 1.0598 45.97 21.62  13.89 9.51 

600718 东软集团 0.3948 0.4310 0.5267 0.6524 23.38 21.41  17.52 14.15 

600845 宝信软件 0.6620 0.8020 0.9955 1.2477 21.75 17.96  14.47 11.54 

300047 天源迪科 0.3964 0.5879 0.8020 1.0389 30.86 20.80  15.25 11.77 

600536 中国软件 0.4113 0.8340 1.1440 1.5680 38.78 19.13  13.94 10.17 

  平均数 48.01 33.05 23.55 17.11

  中位数 46.89 31.30 22.18 16.27

300002 神州泰岳 0.8648  1.201 1.644 2.060 33.37 24.03  17.56 14.01 

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 33.37 24.03 17.56 14.01
  其他 (5)          (56)        (69)        (130)      P/B 4.29 3.76 3.20 2.72
现金净增加额 (393)      288       295       511       EV/EBITDA 26.78 18.91 13.64 10.86

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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