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预告要点: 

业绩预告显示公司2011年实现归属于上市公司股东的净利润为9677万元至1.10

亿元，较上年同期增长45%至65%；其中，利息收入增加使得财务费用较上年

减少约1397万元，政府补助资金增加1093万元使得全年非经常性损益贡献净利

润约1072万元。 

  点评： 

 2011年EPS为0.46元至0.52元，基本符合预期 

公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润8320万元，同比增长53%，前

三季度实现EPS0.4元；第四季度单季实现净利润为1357万元至2692万元，实现

EPS为0.06元至0.12元（2010Q4的EPS为0.058元），同比增幅介于11%至120%之

间；公司业绩基本符合我们预期，我们预计公司全年营收规模为2.59亿元，归

属于上市公司股东的净利润为1.05亿元，全年EPS为0.50元。 

 财务费用和非经常性损益共增厚EPS0.13元 

预计公司2011年获得的政府补助接近1500万元，较2010年增加1093万元；公司

全年利息收入接近1680万元，较2010年增加1397万元；扣除所得税影响后，两

者共增厚公司归母后净利润接近2700万元，折合EPS为0.13元；若扣除上述影响，

公司2011年归母后净利润为7650万元至8896万元，同比增速为14.6%至33.3%。 

 估值和投资建议 

公司全年净利润45%—65%的增幅符合我们预期，不过在扣除非经常性损益和

财务费用影响后，公司的净利润增速将降至30%左右；公司公告显示2011年毛

利率水平有所下降，主要受广告业务毛利下降以及相应设备折旧和服务器托管

成本上升影响；公司未来的主要看点在于：1）广告业务是否能够维持高增速，

我们预测公司2011年广告业务的增速为30%，该增速水平低于公司广告业务

2010年64%的增速水平以及2011年互联网广告市场57%的增速水平；2）财经大

平台战略和募投项目的推进情况；3）第三方基金销售业务的进展。 

在不考虑第三方基金销售业务的影响下，我们预测公司11—13年的营收规模分

别为2.59、3.58和4.78亿元，对应的EPS分别为0.5、0.59和0.71元，当前股价对应

的PE分别为36、28、23倍，我们维持公司“增持”评级。 

 重点关注事项 

风险提示：证券市场景气度波动；行业竞争加剧；基金销售牌照审批风险。 

财务预测 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 185  259  390  520  
增长率 12.0% 40.1% 50.3% 33.4% 

净利润（百万元） 67  105  132  159  
增长率 -7.1% 57.4% 25.6% 20.4% 

ROE 4.1% 6.2% 7.2% 8.0% 
EPS（元） 0.48  0.50  0.63  0.76  

P/E 56.01  35.59  28.34  23.55  
P/B 2.32  2.20  2.04  1.88  

EV/EBITDA 46  26  18  14  

 

 

 

                    

 

 

投资评级: 增持 

当前价格: 17.80 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 210 

A 股股本(百万股) 210 

B/H 股股本(百万股)  

A 股流通比例(%) 58.89 

12 个月最高/最低(元) 49.33/16.84 

第一大股东 其实 

第一大股东持股比例 28.04% 

上证综指/沪深 300 2285/2460 

注： 2012 年 1 月 30 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

   相对收益 -11 -12 -43 

   绝对收益 -7 -20 -62 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：朱程辉 
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业绩预增 45%-60%，符合预期，维持增持评级 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准

则出具本报告。本报告准确清晰地反映了本人的研究观点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%； 

中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%； 

减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 
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