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公司事件: 

 公司公告：公司控股子公司天音通信有限公司与中国联合网络通信有限

公司签署附生效条件《移动通信转售业务试点合作协议》。根据协议内

容，中国联通为天音通信提供基于 3G 网络的移动通信业务批发，天音

通信可在双方商定范围向用户提供移动通信转售业务。 

报告摘要： 

 签订移动转售业务，天音迎来第二春。此次签订移动通信转售协议，对于天

音自身来说，将在三方面对公司业务有效促进。第一，移动转售业务本

身将带来新增收入和利润，我们保守估算在前二年，移动转售业务平均

对每个企业将带来新增收入 15 亿元，5 年后将对每个企业带来 70 亿元新

增收入（不考虑后续进入者，因为先发优势极其明显）。第二，公司获

得移动通信转售业务资格后，转变为虚拟移动运营商，面对手机厂商将

有更强的议价能力，毛利率将得到显著提升。不仅如此，还可以直接开

发定制机，未来业务空间将被打开。第三，移动通信转售业务开展后，

公司将设立自己独立的结算系统，增值业务收费将非常便捷，从而助力

公司移动互联网业务高速增长（欧朋浏览器、塔读在线阅读、手游等）。

 公司移动互联网业务继续高速发展，欧朋浏览器增长迅速。公司欧朋浏

览器的载体北界创想上半年实现营业收入 858 万元，远超去年全年 251
万元水平，收入增速保持很高水平，但由于前期费用开支依然巨大，上

半年亏损 7434 万元。手游方面，公司未来将由过去的手机游戏开发转型

游戏发行和运营，未来盈利能力可期。手机阅读和商店业务上半年实现

收入 5292 万元，实现净利润 1280 万元，已经达到较强的盈利能力。 

 风险提示。该协议签署完毕后，天音通信仍需向工信部递交移动通信转

售业务试点申请材料，待审核通过后方可获取相关资格。公司是否最终

可以获取该资格，仍存在着不确定性。 
 盈利预测和投资建议。我们看好公司申请成功后的基本面改善，公司质地将产生

巨变。预计 13-15 年 EPS 分别为 0.02、0.15 和 0.30 元，维持“增持”评级。 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 24161.90 32590.38 34379 37925 41862 
增长率（%） 15.73% 34.88% 5.49% 10.31% 10.38% 
归母净利润(百万) 50.66 -22.61 21 140 284 
增长率（%） -83.69% -144.63% 194.38% 554.44% 103.09% 
每股收益 0.054 -0.024 0.023 0.148 0.300 
市盈率 206  -463  483  75  37  
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