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基本状况 
总股本(百万股) 613.41 
流通股本(百万股) 608.00 

市价(元) 34.55 

市值(百万元) 21193.45 

流通市值(百万元) 21006.49 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入（百万元） 1,157.2 1,409.5 1,832.7 2,630.0 3,454.2
营业收入增速 37.50% 21.80% 30.03% 43.50% 31.34%
净利润增长率 8.47% 20.62% 21.24% 57.44% 34.18%
摊薄每股收益（元） 0.94 1.12 0.85 1.24 1.67 
前次预测每股收益（元）  0.84 1.18 1.49 
市场预测每股收益（元）   

偏差率（本次-市场/市   

市盈率（倍） 19.47 13.37 40.00 27.30 20.35 
PEG 2.30 0.65 1.88 0.48 0.60 
每股净资产（元） 7.48 8.33 9.28 11.42 14.29 
每股现金流量（元） 0.57 0.60 1.12 1.29 1.93 
净资产收益率 12.55% 13.44% 14.61% 18.71% 20.06%
市净率 2.44 1.80 3.65 2.97 2.37 
总股本（百万元） 379.20 383.38 613.41 659.12 659.12 
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 事件：公司公告 2013 年前三季度业绩预告。对此我们点评如下： 

 点评：  

 业绩符合预期，前三季度业绩稳定增长。公司预告 2013 年前三季度归属于上市公司股东的净利润 3.4

亿元—3.7 亿元，同比增长 15%—25%。其中，2013 年 1-9 月公司非经常性损益预计为 700 万元左右，

对净利润的影响金额较小。公司整体业绩符合我们三季报预览的预期。我们认为，IT 运维管理和系统集

成业务仍是公司短期业绩重心，并保持稳定增长。随着三季度公司积极布局海外市场和移动互联网，两

项新业务将在后续季度成公司业绩重要增长点。 

 积极布局移动互联网产品，提升潜在盈利能力。公司在三季度分别外延式投资了手游开发商壳木软件和

页游开发和发行商中清龙图，形成“一参一控”格局，移动游戏方面的产品和海内外运营能力将在未来

逐步为公司贡献业绩。随着移动游戏成为公司的新重点，中清龙图发展潜力良好，未来不排除进一步换

股合并的可能。 

 拓展海外市场进展顺利。三季度公司成功与印度的 Reliance Jio 签约开发及支撑一个融合通讯平台。同

时，泰岳香港收购了智桥资讯公司 25%股权，将其作为公司海外业务的重要业务载体。未来公司在海外

市场的 IT 运维管理业务和移动互联网业务将逐步推进。 

 投资策略：未来三年公司有望持续通过外延扩张加速向移动互联网转型，海外市场进展可期，飞信业务

将在明年降至 20%以内。我们看好公司管理团队的资源整合能力，预计 2013-2015EPS 分别是 0.85、1.24

和 1.67 元，给予 2014 年 PE 为 35-40 倍，对应目标价 43.48 至 49.70 元，维持“买入”评级。 

TMT 公司点评
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图表 1：财务报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 842 1,157 1,410 1,833 2,630 3,454 货币资金 1,678 1,367 1,376 1,772 2,065 2,786

    增长率 37.5% 21.8% 30.0% 43.5% 31.3% 应收款项 354 603 721 913 1,310 1,721

主营业务成本 -220 -377 -496 -732 -1,065 -1,445 存货 71 100 105 150 219 297

    %销售收入 26.1% 32.6% 35.2% 39.9% 40.5% 41.8% 其他流动资产 16 30 38 59 85 116

毛利 622 780 914 1,101 1,565 2,009 流动资产 2,118 2,099 2,241 2,894 3,679 4,920

    %销售收入 73.9% 67.4% 64.8% 60.1% 59.5% 58.2%     %总资产 77.2% 64.2% 63.8% 69.9% 73.5% 77.9%

营业税金及附加 -11 -14 -12 -13 -18 -24 长期投资 76 503 577 577 577 577

    %销售收入 1.3% 1.2% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 488 331 357 595 680 752

营业费用 -29 -77 -85 -104 -147 -190     %总资产 17.8% 10.1% 10.2% 14.4% 13.6% 11.9%

    %销售收入 3.4% 6.6% 6.0% 5.7% 5.6% 5.5% 无形资产 53 314 314 76 71 66

管理费用 -253 -371 -430 -477 -605 -725 非流动资产 624 1,170 1,270 1,248 1,328 1,394

    %销售收入 30.0% 32.1% 30.5% 26.0% 23.0% 21.0%     %总资产 22.8% 35.8% 36.2% 30.1% 26.5% 22.1%

息税前利润（EBIT） 329 318 387 507 795 1,070 资产总计 2,743 3,269 3,511 4,142 5,007 6,314

    %销售收入 39.1% 27.5% 27.5% 27.7% 30.2% 31.0% 短期借款 0 0 11 3 0 0

财务费用 33 28 30 31 38 48 应付款项 123 276 209 217 313 417

    %销售收入 -3.9% -2.5% -2.1% -1.7% -1.5% -1.4% 其他流动负债 52 110 72 369 312 415

资产减值损失 -11 -17 -17 -18 -8 -8 流动负债 175 386 292 589 625 832

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 4 32 10 12 30 45 其他长期负债 14 35 12 0 0 0

    %税前利润 1.0% 8.4% 2.3% 2.1% 3.3% 3.7% 负债 189 421 304 589 625 833

营业利润 354 362 410 532 855 1,155 普通股股东权益 2,551 2,835 3,192 3,559 4,378 5,477

  营业利润率 42.0% 31.3% 29.1% 29.0% 32.5% 33.4% 少数股东权益 3 13 15 -6 4 4

营业外收支 12 25 35 46 55 66 负债股东权益合计 2,743 3,269 3,511 4,142 5,007 6,314

税前利润 365 387 445 578 910 1,221
    利润率 43.4% 33.4% 31.6% 31.5% 34.6% 35.3% 比率分析

所得税 -38 -33 -18 -58 -91 -122 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 10.5% 8.5% 4.1% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 327 354 427 520 819 1,099 每股收益 1.038 0.938 1.119 0.848 1.335 1.791

少数股东损益 -1 -2 -2 0 0 0 每股净资产 8.072 7.475 8.327 9.284 11.420 14.286

归属于母公司的净利 328 356 429 520 819 1,099 每股经营现金净流 0.619 0.565 0.597 1.116 1.289 1.929

    净利率 39.0% 30.7% 30.4% 28.4% 31.1% 31.8% 每股股利 N/A 0.300 0.300 0.400 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.86% 12.55% 13.44% 14.61% 18.71% 20.06%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 11.95% 10.88% 12.22% 12.56% 16.36% 17.40%

净利润 327 354 427 520 819 1,099 投入资本收益率 11.53% 10.22% 11.53% 12.83% 16.32% 17.57%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 44 50 67 68 71 主营业务收入增长率 N/A 37.50% 21.80% 30.03% 43.50% 31.34%

非经营收益 -4 -45 -11 -36 -85 -111 EBIT增长率 N/A -3.14% 21.53% 31.01% 56.78% 34.62%

营运资金变动 -148 -138 -237 -123 -308 -320 净利润增长率 N/A 8.47% 20.62% 21.24% 57.44% 34.18%

经营活动现金净流 196 214 229 428 494 740 总资产增长率 15.30% 19.17% 7.42% 17.97% 20.87% 26.11%

资本开支 -424 -68 -62 -21 -75 -64 资产管理能力

投资 -137 -388 -91 0 0 0 应收账款周转天数 107.9 145.2 167.2 180.0 180.0 180.0

其他 0 12 3 12 30 45 存货周转天数 93.5 82.5 75.6 75.0 75.0 75.0

投资活动现金净流 -561 -443 -150 -9 -45 -19 应付账款周转天数 66.6 73.0 62.9 50.0 50.0 50.0

股权募资 3 11 42 0 0 0 固定资产周转天数 165.1 103.0 87.3 98.3 65.0 46.5

债权募资 0 -10 0 -23 -3 1 偿债能力

其他 -39 -84 -110 0 -153 0 净负债/股东权益 -65.69% -47.99% -42.55% -49.79% -47.11% -50.81%

筹资活动现金净流 -36 -83 -69 -23 -156 1 EBIT利息保障倍数 -10.0 -11.2 -13.1 -16.1 -20.8 -22.1

现金净流量 -402 -312 10 396 293 721 资产负债率 6.90% 12.88% 8.66% 14.23% 12.47% 13.20%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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