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事件： 

公司拟使用超募资金 8,400 万元与奇点新源国际技术开发（北京）有限公司

等单位共同出资设立北京神州泰岳良品电子商务有限公司。公司业务定位于

构建与运营面向餐饮行业的电子商务平台，开展包括食材业务在内的电子商

务、餐饮企业管理软件、第三方订餐服务、互联网信息服务等业务。经论证该

项目预计实现年均实现净利润 1,956.20 万元，静态投资回收期 6.18 年。 

 

研究结论： 

 打造餐饮电子商务平台，深化互联网业务，提高互联网领域的竞争优势。

飞信和农信通是公司所有业务的基础，此次对外投资设立面向餐饮行业的

电子商务公司，是公司深化互联网业务的一项具体举措，有利于拓展、丰

富公司的互联网业务与产品，吸引更多的互联网人才，提升公司在互联网

领域的技术积累与运营经验，进一步增强公司在互联网领域的竞争优势，

构建公司持续成长的长效格局。 

 合作伙伴经验丰富。中利丰专业从事面向餐饮行业的粮油制品销售，与

益海嘉里、中粮集团等大型粮油生产企业以及海底捞、宏状元等知名餐饮

企业有着长期良好的合作关系，具有丰富的食材行业销售经验。中秀明天

专业从事国内务工市场信息服务与培训业务，在农民工求职信息、相应用

工企业信息方面积累了丰富的数据，与许多人才中介机构、人才报刊、劳

务招聘市场、劳务外包派遣公司等有着长期的合作。 

 原有业务高速成长，终止激励计划确认的成本拖累今年业绩。公司的飞

信业务发展势头良好，活跃用户数较去年同期及 2010 年末均有增长， 

2011 年 1-9 月实现营业收入 45,524.52 万元，较去年同期增长 28.13%；

农信通业务已纳入到中国移动基地化管理中， 2011 年 1-9 月，农信通业

务累计实现营业收入 3,371.39 万元，较去年同期增长 23.55%。公司 1-9

月实现收入 37.46%的增长，但归属母公司净利润增长 17.01%，慢于收

入增速的主要原因系公司终止了股权激励计划，计提了 2,196.40 万元的

股份支付费用。 

 维持公司买入评级。预计公司 2011 年至 2013 年的 EPS 为 1.02、1.29

和 1.64 元，考虑到公司的成长性和可比公司估值水平，给予公司 2011

年 40 倍 PE，对应目标价 40 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 12 月 7 日） 23.04 元

目标价格 40.00 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 12 月 8 日
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财务预测                           单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入  842  1,151 1,484 1,790 
  同比(%) 16% 37% 29% 21%

归属母公司净利  328  386  489  622 

  同比(%) 21% 18% 27% 27%

毛利率(%) 73.9% 73.9% 74.0% 74.1%

ROE(%) 12.9% 13.6% 15.1% 16.7%

每股收益(元) 0.86 1.02 1.29 1.64 

P/E（倍） 26.64 22.64 17.88 14.05 

P/B（倍） 3.43 3.07 2.70 2.35 

EV/EBITDA 20 17 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

收入高增长，期权成本拖累净利润增速 2011.10.25
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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 

-

20

40

60

80

100

120

140

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

运营商IT系统资本开

支（亿元）

-

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,000

神州泰岳OSS部分收

入（万元）

移动(左轴) 联通(左轴) 电信(左轴) 公司OSS收入(右轴)

 

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 7,325.60 16,116.33 25,786.13

YOY   73.62% 120.00% 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 83,956.09 115,054.52 148,420.59 178,986.57

YOY 17.28% 39.21% 16.14% 37.04% 29.00% 20.59%

毛利率 50.36% 74.83% 75.37% 73.93% 73.99% 74.13%

营业成本 25,777.30 18,191.80 20,680.13 29,995.09 38,605.73 46,295.71

毛利润 26,150.99 54,098.25 63,275.96 85,059.43 109,814.87 132,690.87

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 
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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    2,354    2,772    3,256    营业收入 842       1,151    1,484    1,790    

  现金 1,678    1,905    2,098    2,499    营业成本 220       300       386       463       

  应收账款 344       324       512       561       营业税金及附加 11         15         20         24         

  其它应收款 7           20         19         27         营业费用 29         58         74         89         

  预付账款 16         14         23         25         管理费用 253       391       505       573       

  存货 71         90         120       144       财务费用 (33)        (36)        (40)        (46)        

  其他 4           0           0           0           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       415       533       681       

  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    3,052    3,504    4,015    利润总额 365       429       549       699       

流动负债 171       188       245       276       所得税 38         43         60         77         

  短期借款 -        -        -        -        净利润 327       386       489       622       

  应付账款 44         59         76         91         少数股东损益 (1)          -        -        -        

  其他 127       130       169       185       归属于母公司净利润 328       386       489       622       

非流动负债 18         18         18         18         EBITDA 331       392       509       652       

  长期借款 -        -        -        -        EPS（元）-全面摊薄 0.86 1.02 1.29 1.64

  其他 18         18         18         18         
负债合计 189      207     263     294     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% 36.7% 29.0% 20.6%

  留存收益 673      964     1,360  1,840  营业利润 24.9% 17.4% 28.3% 27.7%

归属母公司股东权益合计 2,551   2,842  3,238  3,718  归属于母公司净利润 21.3% 17.7% 26.6% 27.2%

负债和股东权益 2,743   3,052  3,504  4,015  获利能力

毛利率 73.9% 73.9% 74.0% 74.1%

现金流量表 净利率 39.0% 33.5% 32.9% 34.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 12.9% 13.6% 15.1% 16.7%

经营活动现金流 145       368       292       542       ROIC 11.3% 12.0% 13.5% 15.2%

  净利润 327       386       489       622       偿债能力

  折旧摊销 10         13         16         17         资产负债率 6.9% 6.8% 7.5% 7.3%

  财务费用 (33)        (36)        (40)        (46)        净负债比率 93.10% 93.23% 92.48% 92.68%

  投资损失 (4)          (4)          (4)          (5)          流动比率 12.40 12.50 11.31 11.81

营运资金变动 (173)      8           (179)      (56)        速动比率 11.99 12.02 10.82 11.29

  其它 18         1           11         10         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 0.45 0.48

  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 5.85 5.73 5.54

  其他 (50)        57         4           5           每股指标（元）

筹资活动现金流 (12)        (116)      (54)        (95)        每股收益 0.86 1.02 1.29 1.64

  短期借款 -        -        -        -        每股经营现金流 0.52 0.97 0.77 1.43

  长期借款 -        -        -        -        每股净资产 6.73 7.49 8.54 9.81

  普通股增加 190       -        -        -        估值比率

  资本公积增加 (196)      (59)        -        -        P/E 26.64 22.64 17.88 14.05

  其他 (5)          (57)        (54)        (95)        P/B 3.43 3.07 2.70 2.35

现金净增加额 (393)      228       192       401       EV/EBITDA 20.11 16.97 13.09 10.22

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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