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事件： 
 公司计划以超募资金5,500万元收购北京广通神州网络技术有限公司

（简称“广通神州”） 全部股权。交易完成后，广通神州成为公司的

全资子公司。 

点评： 
 正资产收购，质量较好。此次收购对象广通神州预计 13/14/15 年贡献

净利润分别为 675 万 /721 万 /803 万 /983 万，利润增速分别为

10.94%/11.39%/22.30%。 

 深化中移动的合作，与主业协同效应令人期待。广通神州主要面向中

国移动各大基地和各省公司，在中国移动互联网基地、福建动漫基地、

浙江阅读基地、江苏游戏基地，以及广东、浙江、福建等省级公司同

时开展业务。现有客户资源将对公司原有的系统集成和运维业务产生

正向协同效应，对游戏运维及融合通信平台的海外扩展战略提供支

持，提升相关市场份额令人期待。 

 切入手机动漫、无线城市等广阔领域。移动互联网时代手机动漫产业

预计 2015 年达到 100 亿元，2010～2015 年 CAGR 为 140%。其中中

国移动份额最大，近 3 年复合增长率超过 300%，预计 2015 年占比

60%。广通神州是中国移动手机动漫业务的核心合作伙伴和主要支撑

厂商，此次收购将为公司带来新的增长空间。 

 维持“买入”评级。考虑手机动漫和移动城市业务与公司现有能力的

协同性良好，可以说打开了新的成长空间。预测公司 2013/14/15 年

EPS0.86/1.09/1.41，对应 2013/14/15 年 PE22/18/14，给予目标价 26
元，相当于 30x 13PE，维持“买入”评级。 

 风险因素：组织整合困难超出预期；市场协同增长低于预期。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 115,725.81  140,951.29  181,722.80 228,280.80 285,373.83 
增长率（%） 57.05 21.80% 28.93% 25.62% 25.01% 
归母净利润(百万) 355.69  429.03  529.76  670.28  867.86  
增长率（%） 46.43 20.62% 23.48% 26.53% 29.48% 
每股收益 0.94  1.12  0.86  1.09  1.41  
市盈率 20.62 17.28 22.39 17.70 13.67 
 

TMT 行业研究组 
分析师： 
赵国栋(S1180513050002)
电话：010-88085901 
Email：zhaoguodong@hysec.com 
研究助理： 
顾海波 
电话：010-88013569 
Email：guhaibo@hysec.com 
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一、主营业务稳健增长 
公司是 2009 年第一批 28 家创业板上市公司之一，主营业务以运维管理、互联网运营服

务为重点，并兼具电子商务、物联网业务为补充。5 年复合增长率接近 30%，报告期内，

公司营业总收入 95,558.56 万元，比去年同期增长了 40.52%；实现营业利润 30,983.69 万

元，较去年同期增长 16.78%；实现利润总额 31,974.04 万元，比去年同期增长了 14.45%；

实现归属于上市公司股东的净利润为 26,868.97 万元，比去年同期增长了 21.63%。其中运

维业务增长最快，主要包含 2 块：1）运维管理业务（方案）实现营业收入 41,198.32 万元，

较去年同期增长 76.20%；2）运维管理业务（系统集成购销）实现营业收入 13,280.70 万

元，较去年同期增长 76.02%。电子商务业务实现营业收入 6,747.59 万元，较去年同期增

长 326.98%。互联网运营业务小幅下滑，主要由于飞信开发与运营营收同比减少 3.85%，

飞信业务营收放缓符合市场预期。 

图 1：公司近 5 年业绩情况 

资料来源：iFind，宏源证券 

 

图 2：主营业务构成 

资料来源：iFind，宏源证券 
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公司后续订单饱满，未来收入稳定。截至报告期末公司及控股子公司已签约尚未结转

收入的合同余额约为 9.68 亿元左右，较 2012 年 6 月末余额增长 117.98%。其中，与飞信

业务相关的订单与商务合同涉及的金额约为 4.18 亿元；与运维管理业务（包括方案、系

统集成购销类）的合同金额约 5.02 亿元；与农信通业务相关的合同金额约 0.48 亿元。 

二、移动互联网时代，借力运营商转型加深合作 
2012 年，我国移动互联网市场规模达到 737.7 亿，同比增长 137.2%，而我国移动互

联网用户增长迅速，2012 年用户规模达 4.2 亿，预计 2013 年将超 6.48 亿。同时，智能终

端也快速普及。数据显示，2012 年智能终端出货量达到 6.2 亿，预计 2015 年占比达到 54%。

移动设备超越传统 PC 已成为中国最热门的互联网访问途径，用手机接入互联网的网民占

比提升到 74.5%。此外 2013 年第一季度我国手机搜索网民规模达到了 30750 万人，同比

增长 31.6%。移动互联网市场规模的迅速扩大促使流量激增。据悉，目前移动互联网流量

已占全球互联网流量的 15%，预计到 2014 年将超过 30%。 

（一）OTT 快速成长使得运营商被迫加速转型 

移动互联网时代，OTT 快速成长使得运营商“被管道化”。OTT 是“Over The Top”的
缩写，即互联网公司利用运营商的宽带网络发展自己的业务，直接面向用户提供服务和计

费，使运营商沦为单纯的“传输管道”，无法触及管道中传输的巨大价值。 

OTT 业务给运营商带来三大冲击包括短信彩信业务和传统增值业务被替代、语音业

务被分流。咨询机构 Ovum 研究结果表明，2011 年 OTT 仅对运营商的短信收入的影响就

为 140 亿美元，预计 2012 年其短信收入损失将增加到 230 亿美元，2016 年将达 540 亿

美元。预计到 2016 年，全球电信运营商传统业务收入将有 520 亿美元因 VoIP 网络电话类

OTT 通信业务而损失，而 VoIP 网络电话也仅仅是 OTT 通信业务的一种实现类型。 

OTT 在移动互联网浪潮中迅猛发展，其代表的需求释放特征对运营商主导的通信能

力供应端产生的深远影响。 

（二）运营商以基地模式发展平台经济 

运营商转型以流量经营为基础，积极参与 OTT 业务，并探索其拥有的数据资产价值。

其中，参与 OTT 业务并取得影响地位是重要战略之一。表 1 所示为中国移动采用基地模

式发展 OTT 业务的关键过程。其中，位于福建的手机动漫基地与神州泰岳的收购对象密

切相关。 

表 1：中国移动发展 OTT 业务的基地模式 
运营商 基地类型 地点 介绍 

中国移动 

1 
无线音乐基

地 
四川 

2005 年 6 月，中国移动在四川成立无线音乐创新基地，加快构建 12530 中国移动音乐门户

网站。无线音乐业务具体包括现有的彩铃、振铃、无线音乐俱乐部、无线首发、无线音乐搜

索等业务， 用户可以通过 SMS、MMS、WAP、IVR、WWW 等接入方式获取无线音乐产品。中国

移动无线音乐基地以其强大的平台支撑，迅速占领了无线音乐市场的一片江山。2009 年，

中国移动无线音乐基地带动全网收入突破 220 亿元。 
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2 
手机阅读基

地 
浙江 

 2009 年 9 月，中国移动手机阅读基地在浙江建成。该基地由浙江分公司负责具体运营工作，

一点接入、支撑全网。手机阅读基地通过多样化阅读形式向用户提供图书、杂志、漫画等全

方位的阅读内容。 

3 
软件超市基

地 
广东 

2009 年初，中国移动开始在广东建设全国软件超市基地。2009 年 8 月 17 日，中国移动在北

京召开“Mobile Market”上线的发布会。中国移动软件超市 Mobile Market 提供六大类下

载服务，分别为软件、游戏、主题、音乐、阅读和视频。 

目前该基地运营 18 项具备互联网属性的业务(如飞信、MM、邮箱等)，签约开发者已超过一

万家，MM 应用商城累计下载量 10 亿次，飞信、139 邮箱注册用户数均突破三亿，飞信月活

跃用户数超过 9000 万，邮箱月活跃用户达到 5600 万。 

4 视频基地 上海 

2009 年 5 月，中国移动视频基地在上海落成。中国移动视频基地将实现对无线视频产业链

上下游的有效带动，汇聚原创内容创作、高端媒体合作、视频技术平台开发、新媒体研发、

移动业务产品创新等产业领域，该基地立足上海，服务全国，成为国内领先的视频业务整合

者、视频内容分发者和视频技术的创新者。 

5 
手机游戏基

地 
江苏 

2009 年 10 月，中国移动手机游戏基地落户江苏。2009 年 11 月底，中国移动游戏基地正式

投入运营。中国移动游戏基地还计划介入更多的延伸领域，如游戏音乐、视频、虚拟形象、

游戏电影、游戏动漫等，充分利用众多的合作伙伴和广大的客户资源，打造以中国移动为主

导的游戏产业联盟，推动中国游戏产业持续发展。 

6 
手机动漫基

地 
福建 

2010 年 2 月，中国移动通信集团确定将手机动漫基地落户福建。一期工程 2010 年 6 月前投

产，预计将有 150 名员工进驻厦门，基地将于 2011 年 12 月前完成整体建设。该基地定位于：

整合手机动漫上下游资源，推动终端定制与手机动漫产品专业化研发，并负责全国性推广。

7 
LBS 位置基

地 
辽宁 

中国移动位置基地是中国移动通信集团委托辽宁有限公司建立的位置服务专项产品研发推

广基地，基于中国移动网络，面向全国移动用户设计研发位置类通信信息产品，全面发展手

机地图优化、实时交通系统建设等有移动通信功能的导航业务，为社会提供位置服务。 

8 
电子商务基

地 

湖南 

2009 年 10 月，中国移动电子商务产品创新基地正式落户湖南长沙。该基地建成后，一方面

将带动软件开发、终端及机具制造、应用服务提供等相关产业链发展，另一方面，也将通过

提供手机购物、移动公共交通、移动公用事业缴费等丰富的移动电子商务应用而极大地方便

百姓生活。  

9 南方基地 广东 

2009 年 12 月 24 日，中国移动南方基地集中化支撑系统在广州开通，确定“电子商务、终

端创新、移动互联、手机邮箱、应用下载、物联网”六大创新方向。作为中国移动重要的管

理支撑基地，该基地与其“北京国际信息港”南北呼应，“双中心”的支撑系统集中化布局

已初步形成。按照中国移动的整体布局，该基地“立足广东，服务全国，辐射全球”，将发

展成为 IT 网络支撑、产品研发、产业集群推进、合作交流“四大中心”，全面服务于中国

移动集中化管理和全球化发展两大战略思路。 

资料来源：互联网公开资料，宏源证券 

目前中国移动的基地模式只是运营一体化的探索阶段，而专业化分公司则是运营一体

化新的成长形态。中国移动基地业务都是瞄准的电信运营业未来的前景业务，实际就是

OTT 业务。以往这些业务都是由各个省公司分头建设，容易出现战略分散、资源不集中、

业务响应速度不够快等情况，而现在，中国移动通过将各省公司的资源集中化建设基地，

实现了中国移动内部的横向一体化，形式了规模经济，降低了开发成本，有利于新业务的

快速推广。 

（三）加深与中移动合作 

中移动是公司的最重要客户，本次收购有助于加深与中移动的合作，并从广通神州的
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原有客户中挖掘电信 IT 运维和运营的交叉销售机会。广通神州是中国移动手机动漫业

务及无线城市业务的核心合作伙伴，在中国移动互联网基地、福建动漫基地、浙

江阅读基地、江苏游戏基地，以及广东、浙江、福建等省级公司同时开展业务。

收购前，公司大量业务的客户集中在广东、重庆等地，通过本次收购，有望将其

他业务以低成本扩张复制到新客户中。 

二、收购打开高速成长空间，业务协同降低成本 

（一）收购打开新的成长空间 

我国动漫产业近年来快速发展，市场空间广阔。根据文化部数据，2012 年我国动漫

产业总产值达 759.94 亿元，较 2011 年的 621.72 亿元同比增长 22.23%。国家对于动漫产

业也不断出台利好政策，在 7 月 11 日在上海开幕的第九届中国国际动漫游戏博览会，文

化部公布了 2012 年动漫行业产值、全国动漫品牌建设和保护计划名单以及手机动漫标准，

新的相关标准和政策将推动动漫与游戏的产业融合，拓展移动互联网领域的市场空间。在

政策的引导下，品牌将取代产品成为企业投入的重点，这对于动漫产业的创新升级具有很

大的意义。 

图 3：中国动漫行业增长规模 

资料来源：互联网公开资料，宏源证券 

 
图 4：国内外动漫产业市场规模比较 

 
资料来源：互联网公开资料，宏源证券 
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手机动漫是指使用主流多媒体技术制作，通过移动通信网传播，以手机及各

种手持电子设备为接收终端的动漫产品，包括漫画图片/彩信、手机漫画、手机动

画、KJAVA、视频 3GP 等形式，手机动漫产业有着广阔的发展空间。广通神州是

中国移动手机动漫业务的主要支撑厂商，参与支撑中国移动互联网基地 Mobile 
Market 动漫相关业务、中国移动手机动漫基地。 

手机动漫行业在移动互联网时代将高速成长。艾瑞咨询的调研数据也显示，全国动漫

爱好人群约 1.6 亿，其中 54.3%的人对手机动漫感兴趣，有 58%的用户愿意每月支付超过

5 元的使用费。预计手机动漫用户规模将超过 3600 万户，如果按照手机动漫功能费 5 元/
月计算，未来三年的手机动漫总收入规模约为 23.1 亿元。 

当前市场看，手机动漫市场份额集中在运营商基地中，中国移动份额最大。中国移动

手机动漫基地于 2010 年在福建创立，以“构建全新发行平台，培育全龄动漫文化，打造全

赢创意产业”为使命，迅速成长壮大。在福建的手机动漫基地，中国移动就通过资源集中

吸引配套厂商，建立了完善的手机动漫产业链。目前已引入海内外 700 家知名内容提供商，

上线 20 万集优秀动漫作品，2012 年收入超过 3 个亿，2013 年预计收入突破 10 个亿，将

成为国内最大的正版动漫作品汇聚发行平台。按照中国移动的计划，到“十二五”末期，

中国移动将与 10 个国内外知名动漫协会、50 家以上优秀动漫画创作公司和出版社、500
家国内外信息服务公司进行合作，在其手机动漫平台上引入 2500 家国内外动漫企业，带

动 10 多万人就业，实现手机动漫年产业规模超过 60 亿元。 

图 5：中国手机动漫产业市场增速 

资料来源：互联网公开资料，宏源证券 

如图所示，从 2010 年至 2015 年，预计手机动漫产业的年平均符合增长率为 140%，

远远超过公司传统业务营收 20%的增长速度。因此，收购广通神州为公司开辟了新的业务

来源，打开了市场空间。 

（二）业务协同降低成本 

公司公告显示，通过对广通神州的技术产品与公司互联网运营支撑技术进行整合，实

现双方在技术、产品及人力资源等方面的有效互补，有利于拓展公司互联网运营支撑类业

务的覆盖范围，提升公司在互联网运营支撑领域的行业竞争力。 
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本次收购获得的新业务——手机动漫等开发和运营——能与公司核心能力（IT 运维

和运营能力）实现协同互补从而降低成本。公司在飞信业务、农信通业务的开发运营实践

中，形成了强大的互联网产品开发能力和运营能力，在技术、产品、团队、运营经验、对

互联网市场的理解等诸多方面均有着深厚的积累，既有强大的项目实施团队也有专业产品

研发团队。研发能力和软件工程管理能力能够在新业务中复用，从而降低相关成本。 

手机动漫开发和公司核心业务飞信、农信通等平台级产品开发在成本费用控制方面可

以相互借鉴。例如，公司原有业务的净利率平均为 30%，而本次收购的广通神州公司的业

务平均净利率为 10%，两者高达 20%的利润率差距表明收购整合后的手机动漫、移动城

市等业务的毛利率将存在较大提升空间。 

三、估值建议 
在不考虑对外投资和客户交叉销售的情况下，收购对公司 2013/14/15 业绩贡献分别为

0.01 元/0.01 元/0.02 元。考虑手机动漫和移动城市业务与公司现有能力的协同性良好，可

以说打开了新的成长空间。我们预计未来 3 年公司 EPS 分别为 0.86 元、1.09 元和 1.41 元，

给予目标价 26 元，相当于 30x 13PE，维持“买入”评级。 

表 2：盈利预测 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 115,725.81  140,951.29  181,722.80  228,280.80  285,373.83  

增长率（%） 57.05 21.80% 28.93% 25.62% 25.01% 

归母净利润(百万) 355.69  429.03  529.76  670.28  867.86  

增长率（%） 46.43 20.62% 23.48% 26.53% 29.48% 

每股收益 0.94 1.12 0.86 1.09 1.41 

市盈率 20.62 17.28 22.39 17.70 13.67 

资料来源：Wind，宏源证券 

四、风险提示 
1）组织整合困难超出预期。如果不能早日完成整合，则业务协同降低成本的预期将

难以实现。 

2）市场协同增长低于预期。市场环境变化可能导致预期交叉销售的客户无法获得，

从而部分降低本次收购对主业的增强作用。 
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