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 事件概述： 

 公司公布 2013 年半年报。 2013 年上半年，公司实现营业收入 2.22

亿元，较上年同期增加 19.22%；归属上市公司股东净利润 1,882.49 万

元，较上年同期减少 19.04% 。 

事件分析： 

 转型加速，手机游戏业务大幅增长。公司上半年营收增长 19.22%，

主要是手机游戏与教育服务业务收入上升所致，其中教育服务业务增长

63.86%，收入占比仍然最高，手机业务更是呈现爆发式增长，同比大幅

增长 2,040.68%。但由于公司的传统增值业务大幅萎缩，其他类业务收

入同比下降 59.51%，拖累了公司整体营收的增长。收入结构占比和增

速的变化，显示了公司加速转型的决心和效果，由于传统增值业务市场

的逐渐萎缩，预计未来公司在该项业务上会继续收缩，而重点打造手机

游戏、教育服务两个移动互联网产品。 

 转型期成本上升，利润继续下滑。虽然公司收入同比上升近 20%，

但净利润仍未改变连续 3 年下滑的态势，同比下降 19.04%。事实上，

公司的毛利率 56.37%较去年同期还有所上升，但期间费用却大上

涨，造成净利润下滑，其中管理费用同比上涨 48.64%，上升最快。

对此公司解释主要是产品结构调整，储备多维度相关人才，人工

成本较上年同期上升所致，这与管理费用明显中职工薪酬支出和

研发费用增长最快的情况相符。同时我们注意到，公司上半年获

得的政府补助及奖励从去年同期的 956.95 万元下降至 572.49 万

元，导致营外收入下降较快。如果扣除非经常性损益后，公司净

利润仅下滑 8.27%，特别是二季度单季，营业利润较上年同期上

涨到达 80.64%，显示出公司经营已出现改善迹象。 

盈利预测及风险揭示 

 盈利预测及投资策略：我们预计公司将继续利用运营商渠道优势，

重点布局手机游戏和教育服务业务，加速战略转型。随着其逐步从传统

增值业务服务商向移动互联网企业转变的完成，其业绩将实现反转，市

场估值也将逐步上移。但鉴于公司目前仍处于转型期，短期业绩压力较

大，而市场估值已提前反映了对公司未来的预期，我们给予公司“中性”

投资评级，预计 2013~2014 年公司 EPS 为 0.18 和 0.30。 

 风险提示：手游业务增长不达预期，手游概念估值整体下移 

 

市场数据：2013 年 7 月 26 日 

收盘价(元)：              18.13 

年内最高/最低（元）：  18.88/6.53 

流通 A股/总股本（亿）： 1.85/2.83 

流通 A股市值（亿元）：    33.54 

总市值（亿元）：            51.39 

 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益(元)：            0.07 

每股净资产(元)：          2.94 

净资产收益率（滩薄）     2.27% 
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表 1 盈利预测                                                                    （单位：百万元） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

        营业收入 357.32 371.66 432.80 541.00 730.34 

  减: 营业成本 137.01 165.68 212.11 251.56 333.77 

        营业税金及附加 10.94 9.86 13.15 15.78 21.31 

        营业费用 30.34 47.04 58.75 60.59 80.34 

        管理费用 67.18 79.87 127.86 165.00 204.50 

        财务费用 -8.34 -8.67 -9.01 -7.68 -9.15 

        研发费用 2.15 1.81 0.86 1.98 1.50 

        资产减值损失 3.72 -2.35 1.14 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 121.76 73.72 30.22 53.75 98.08 

  加: 其他非经营损益 5.93 15.54 16.37 9.94 11.94 

        利润总额 127.70 89.26 46.59 63.69 110.03 

  减: 所得税 13.95 12.34 7.22 9.55 16.50 

        净利润 113.75 76.92 39.37 54.14 93.52 

  减: 少数股东损益 3.02 10.72 3.08 4.24 7.32 

        归属母公司股东净利润 110.73 66.21 36.29 49.90 86.20 

每股收益(EPS) 0.391 0.234 0.128 0.176 0.304 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中
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