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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.038 0.938 1.127 1.358 1.490 
每股净资产(元) 8.07 7.48 8.60 9.96 11.45 
每股经营性现金流(元) 0.62 0.57 1.60 1.47 1.65 
市盈率(倍) 53.86 19.47 15.32 12.72 11.59 
行业优化市盈率(倍) 80.25 26.96 23.40 23.40 23.40 
净利润增长率(%) 21.11% 8.47% 20.18% 20.46% 9.76%
净资产收益率(%) 12.86% 12.55% 13.10% 13.63% 13.02%
总股本(百万股) 316.00 379.20 379.20 379.20 379.20  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 07 月 30 日 

神州泰岳 (300002 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评 
 神州泰岳于 7 月 29 日晚发布 2012 年中报，实现营业收入 6.80 亿元，同比

增长 27.06%；实现净利润 2.21 亿元，同比增长 10.91%。收入增长的主要

动力来自于 IT 运维管理业务的大幅增长。净利润的增长得益于收入的增长

和各项业务毛利率的改善。 

经营分析 
 上半年收入和主营利润增长均好于预期：在通信行业整体不景气的情况

下，公司上半年收入增速超过 27%，扣除投资收益影响后净利润增长超过

20%，业绩表现好于市场预期。 
 收购宁波普天等公司带来运维管理业务的大幅增长：运维管理是公司非常

成熟的业务，行业增长有限。但是公司在该领域外延式扩张能力较强，给

公司带来了较大幅度的增长。 
 飞信收入增速进入低谷：上半年实现飞信收入 3.01 亿元，同比仅增长

2.84%，飞信的增长进入了低谷。目前，我们还没有明确看到飞信增速走出

低谷的时间区间。飞信业务对公司的净利润贡献超过 50%，这整体拉低了

公司未来的潜在增长率。 
 各项业务毛利率均有所上升：飞信、农信通等互联网业务以及 IT 运维管理

业务的毛利率均出现比较明显的改善，这是公司在飞信增速低迷的情况

下，仍能获得不错的主营利润增长的主要原因之一。 
 公司的长期基本面取决仍然取决于飞信产品，飞信产品的前途取决于中移

动对自有移动互联网 OTT 业务的态度。在目前的环境下，这个态度可直接

落实到中移动对飞聊的推广力度。因此公司长期基本面加速增长的拐点就

在于中移动开始大力推广飞聊之时。 

盈利预测和投资建议 
 略微调整 2012-2014 年 EPS 预测至，1.13 元、1.36 元和 1.48 元。考虑到

公司 2012-2013 年的复合增长率超过 20%，未来在飞信业务上仍有不小的

弹性。我们给予公司 18×2012EPS 目标价，20.34 元。目前估值相当于

15.28×2012EPS 估值，存在 15%-20%左右的低估。 
 维持对公司的“增持”评级。 

评级：增持      维持评级 

业绩好于预期，估值处在低位 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.27 元 
目标（人民币）：20.34 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 103.28

总市值(百万元) 65.49
年内股价最高最低(元) 34.42/16.47
沪深 300 指数 2349.11
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2. 《涉足飞信以外的自主互联网业
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 神州泰岳业绩点评

业绩简评 

收入和主营业务净利润略超市场预期 

 神州泰岳于 7 月 29 日晚发布 2012 年中报，实现营业收入 6.80 亿元，同
比增长 27.06%；实现净利润 2.21 亿元，同比增长 10.91%。收入增长的
主要动力来自于 IT 运维管理业务的大幅增长。净利润的增长得益于收入的
增长和各项业务毛利率的改善。 

 值得注意的是，2011H1，公司参股的大连华信因出售土地获得投资收益，
因此公司 2011H1 投资收益达 2378 万元；而 2012H1，公司投资收益仅
315 万元。这在一定程度上扭曲了净利润的增速，若我们将其还原至可比
口径，公司净利润增速超过 20%。 

 因此，可以说公司的收入和主营业务净利润均略好于市场预期。 

IT 运维管理业务大幅增长系外延式扩张的贡献 

 公司收入增长的主要贡献来自于 IT 运维管理业务。2012H1，公司共实现
IT 运维管理业务收入 3.09 亿元，同比增长 42.71%。其中宁波普天贡献接
近 2500 万元收入，系统集成的收入增长也超过 4000 万元（系统集成业务
主要由北京友联承担）。 

 由此可见，公司自上市以来实施的外延式扩张路线产生效果，为公司最大
程度去飞信化带来了一定的贡献。 

飞信进入增长低谷，收入占比大幅下降，但利润占比仍然较高 

 由于中移动和神州泰岳签订的 2012 年飞信服务主合同金额上限为 6 亿
元，基本处于不增长状态。因此 2012H1，公司来自于飞信的收入增速也
基本上降到了 0。我们预计下半年，公司有望与中移动再签订除主合同外
的其他小额飞信合同，预计全年飞信类业务的收入增速要高于上半年，但
整体来说飞信业务进入了增长的低谷。 

 正是由于飞信增速大幅放缓、运维服务类业务收入大幅增长，飞信收入的
占比首次下滑至 50%以下。但是由于飞信业务的利润率水平较高，所以从
净利润的贡献上来说，飞信仍然占有很重要的地位。飞信的增长放缓，必
然导致公司整体业绩增长乏力。从我们目前了解到的状况，公司的飞信业
务短期内还看不到重回高速增长的希望。 

图表1：2012H1，公司实现营业收入 6.80 亿元，同比增
长 27.06% 

图表2：2012H1，公司实现净利润 2.21 亿元，同比增长
10.91% 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 神州泰岳业绩点评

主要业务毛利率显著提升，但因结构变化综合毛利率下降 

 公司各项主要业务毛利率水平出现明显的提升，这是公司在飞信收入仅增
长 2.84%，但主营可比利润增长超过 20%的另一个重要原因。 

 具体来说，飞信毛利率提升 1.08 个百分点至 81.33%，农信通毛利率提升
18.26 个百分点至 57.95%，运维管理业务毛利率提升 3.66 个百分点至
60.66%。但是由于低毛利率业务增速高于高毛利率业务，所以最终综合毛
利率出现了一定程度的下降，由 2011H1 的 69.31%下滑 0.5 个百分点至
68.81%。 

业绩增长归因分析 

 对比 2011H 和 2012H，除收入增速以外，投资收益、营业外收入和所得
税费用对净利润增速的影响也都比较大。 

 若不考虑投资收益的影响，2012H 公司净利润增速能够超过 20%。 

 另外，由于全资子公司新媒传信所得税优惠已于 2011 年结束，新的优惠
政策正在审批中，因此在公司在中报采用了比往年更高的所得税率计税。
对净利润的额影响在 1500 万左右，预计这个影响在年底能够冲回。 

短期平稳增长，长期基本面的拐点在于中移动何时开始大力推广飞聊 

图表3：2012H1 飞信收入增速下降至 2.84% 图表4：飞信收入占比首次下降至 50%以下 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表5：2011H 和 2012H 财务指标对比 图表6：收入增速、投资收益、营业外收入和所得税费用
对净利润增速影响都比较大 
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 神州泰岳业绩点评

 短期来看，飞信合同的平稳增长没有太大悬念，飞信以外的各项业务亦能
保持较快发展。公司在股价低位实施了较大规模的股权激励，形成了股价
也基本面的良性循环。因此，公司短期基本面已经进入了稳定增长阶段，
确定性很高。 

 但是从长期看，公司更高增长拐点目前仍然很难观察到。2011 年以来各类
OTT 业务发展迅猛，对运营商生存空间的挤压非常明显，飞信也受到了挤
压。但是，考虑到中移动现有短信和语音业务收入太庞大，我们认为中移
动短期内也不会采取过于激进的 OTT 策略，飞信产品在智能终端上的推广
（即飞聊）仍然需要经历较长的犹豫期。 

 我们认为，公司的长期基本面取决仍然取决于飞信产品，飞信产品的前途
取决于中移动对自有移动互联网 OTT 业务的态度。在目前的环境下，这个
态度可直接落实到中移动对飞聊的推广力度。因此公司长期基本面加速增
长的拐点就在于中移动开始大力推广飞聊之时。 

盈利预测和投资建议 

 我们预计公司 2012-2014 年营业收入分别为，14.61 亿元、16.50 亿元和
17.72 亿元；预计净利润分别为 4.27 亿元、5.15 亿元和 5.65 亿元，对应
EPS 为 1.13 元、1.36 元和 1.49 元。 

 考虑到公司 2012-2013 年净利润符合增速超过 20%，未来飞信仍有超预期
的空间，给予公司 18×2012EPS 估值，20.34 元。 

 维持对公司的“增持”评级。 

 

图表7：预计 2012-2014 年公司营业收入分别为 14.61 亿
元、16.50 亿元和 17.72 亿元 

图表8：预计 2012-2014 年，公司 EPS 分别为 1.13 元、
1.36 元和 1.49 元 
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 神州泰岳业绩点评

 

 

 

图表9：销售预测表 
产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

IT运维管理业务

销售收入（百万元） 317.12 545.49 661.19 739.04 817.94 858.84 888.90 920.01 952.21

增长率（YOY） 20.78% 72.01% 21.21% 11.77% 10.68% 5.00% 3.50% 3.50% 3.50%

毛利率 76.08% 59.34% 60.47% 58.59% 57.32% 57.32% 57.32% 57.32% 57.32%

销售成本（百万元） 75.86 221.80 261.35 306.07 349.08 366.54 379.37 392.65 406.39

增长率（YOY） 5.33% 192.40% 17.83% 17.11% 14.05% 5.00% 3.50% 3.50% 3.50%

毛利（百万元） 241.27 323.69 399.85 432.97 468.86 492.30 509.53 527.36 545.82

增长率（YOY） 26.63% 34.16% 23.53% 8.28% 8.29% 5.00% 3.50% 3.50% 3.50%

占总销售额比重 37.68% 44.80% 45.24% 44.79% 46.17% 45.68% 44.99% 44.27% 43.91%

占主营业务利润比重 38.81% 39.62% 39.79% 38.75% 39.83% 39.35% 38.82% 38.26% 37.92%

移动互联网业务

销售收入（百万元） 524.51 672.09 800.29 910.99 953.80 1,021.34 1,086.78 1,158.37 1,216.29

增长率（YOY） 13.97% 28.14% 19.08% 13.83% 4.70% 7.08% 6.41% 6.59% 5.00%

毛利率 72.51% 73.40% 75.61% 75.13% 74.25% 74.28% 73.90% 73.47% 73.47%

销售成本（百万元） 144.19 178.78 195.16 226.52 245.61 262.65 283.69 307.36 322.73

增长率（YOY） 21.53% 23.99% 9.16% 16.07% 8.43% 6.94% 8.01% 8.34% 5.00%

毛利（百万元） 380.32 493.31 605.14 684.47 708.19 758.69 803.09 851.01 893.56

增长率（YOY） 11.35% 29.71% 22.67% 13.11% 3.46% 7.13% 5.85% 5.97% 5.00%

占总销售额比重 62.32% 55.20% 54.76% 55.21% 53.83% 54.32% 55.01% 55.73% 56.09%

占主营业务利润比重 61.19% 60.38% 60.21% 61.25% 60.17% 60.65% 61.18% 61.74% 62.08%

其中： 飞信业务

销售收入（百万元） 491.21 609.81 658.59 724.45 716.45 752.28 789.89 829.39 870.85

增长率（YOY） 11.38% 24.15% 8.00% 10.00% -1.10% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 75.32% 74.13% 73.02% 81.50% 80.50% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00%

销售成本（百万元） 121.23 157.76 177.69 134.02 139.71 157.98 165.88 174.17 182.88

增长率（YOY） -41.75% 30.13% 12.63% -24.57% 4.24% 13.08% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 369.97 452.05 480.91 590.43 576.75 594.30 624.01 655.21 687.98

增长率（YOY） 58.87% 22.19% 6.38% 22.77% -2.32% 3.04% 5.00% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 58.36% 50.08% 45.06% 43.91% 40.44% 40.01% 39.98% 39.91% 40.16%

占主营业务利润比重 59.52% 55.33% 47.85% 52.84% 49.00% 47.51% 47.54% 47.54% 47.80%

农信通

销售收入（百万元） 33.30 62.28 86.25 120.00 157.50 173.25 181.91 191.01 200.56

增长率（YOY） N/A 87.04% 38.49% 39.13% 31.25% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 48.60% 77.12% 60.00% 65.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%

销售成本（百万元） 17.12 14.25 34.50 42.00 47.25 51.98 54.57 57.30 60.17

增长率（YOY） N/A -16.74% 142.11% 21.74% 12.50% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 16.18 48.03 51.75 78.00 110.25 121.28 127.34 133.71 140.39

增长率（YOY） N/A 196.80% 7.74% 50.72% 41.35% 10.00% 5.00% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 3.96% 5.12% 5.90% 7.27% 8.89% 9.21% 9.21% 9.19% 9.25%

占主营业务利润比重 2.60% 5.88% 5.15% 6.98% 9.37% 9.69% 9.70% 9.70% 9.75%

自主互联网服务

销售收入（百万元） 0.00 0.00 55.45 66.54 79.85 95.82 114.98 137.98 144.88

增长率（YOY） 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 20.00% 5.00%

毛利率 0.00% 0.00% 30.00% 35.00% 40.00% 45.00% 45.00% 45.00% 45.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 38.82 43.25 47.91 52.70 63.24 75.89 79.68

增长率（YOY） 11.43% 10.77% 10.00% 20.00% 20.00% 5.00%

毛利（百万元） 0.00 0.00 16.64 23.29 31.94 43.12 51.74 62.09 65.19

增长率（YOY） 40.00% 37.14% 35.00% 20.00% 20.00% 5.00%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 3.79% 4.03% 4.51% 5.10% 5.82% 6.64% 6.68%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 1.66% 2.08% 2.71% 3.45% 3.94% 4.50% 4.53%

销售总收入（百万元） 841.63 1,217.58 1,461.49 1,650.03 1,771.74 1,880.18 1,975.68 2,078.38 2,168.50

销售总成本（百万元） 220.04 400.58 456.50 532.59 594.70 629.19 663.06 700.01 729.12

毛利（百万元） 621.59 817.01 1,004.99 1,117.44 1,177.04 1,250.99 1,312.62 1,378.37 1,439.38

平均毛利率 73.86% 67.10% 68.76% 67.72% 66.43% 66.54% 66.44% 66.32% 66.38%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-15 增持 44.96 N/A 
2 2010-10-28 增持 46.89 N/A 
3 2011-02-25 增持 40.68 75.00 
4 2011-03-17 增持 38.07 75.00 
5 2011-08-08 增持 27.72 34.50～34.50
6 2011-10-25 增持 25.67 32.50～32.50
7 2011-12-09 增持 22.02 N/A 
8 2012-05-25 增持 17.34 22.60～22.60

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 2 6 9 
增持 0 0 0 3 4 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.27 1.29 

来源：朝阳永续 
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