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投资要点： 
 公司前三季共实现营收 73.7 亿元，同比增长 34.5%，实现归属上市公

司股东的净利润 1.45 亿，同比增长 24.5%，对应 EPS0.10 元，扣非后

增长 8.2%，其中 Q3 EPS 0.05 元，同比增长 76.1%，符合我们预期。
 

报告摘要： 
 深度业务继续快速增长致 Q3 单季毛利规模创历史新高，380 业务全

年目标业务量完成概率较大。我们预计 Q3 继续高增长，同比增速可

能超 60%，主要来自 380 平台的放量。公司前三季综合毛利为 6.88
亿元，同比增长 15.7%，其中 Q3 单季毛利规模 2.92 亿元，同比增长

33.5%，创历史新高，由于深度业务毛利率相对其他业务较低，公司

前三季综合毛利率由 H1 的 9.6%下滑至 9.3%，但 Q3 单季毛利率已经

开始由 Q2 的 8.5%回升至 9.0%，380 业务规模效应开始逐步显现，我

们认为 380 全年预计的 50 亿业务量规模完成概率较大。 
 费用控制效果明显，费用率水平持续下滑：今年由于公司深度业务以

外的业务普遍采取谨慎态度，而深度业务也调整战略，380 平台摒弃

盲目扩张而是以提升现有平台单点盈利规模为主，因此公司销售和管

理费用控制效果比较明显，前三季度销售费用和管理费用率仅 4.81
亿元，同比增长 13.9%，增速明显低于营收增速。两项费用的费用率

水平也由 H1 的 7.4%下降至 6.5%，创近几年最好水平。 
 Q3 人民币升值幅度放缓，汇兑净损失扩大。H1 人民币升值约 1.7%，

但 Q3 末相对 H1 末人民币升值幅度放缓至 0.5%。前三季汇兑净损失

（财务费用+公允价值变动损益+投资收益）为 6940 万，与去年同期

扩大损失 500 万，但比 H1 末的汇兑净收益 300 万扩大损失约 7200
万，影响 Q3 EPS 约 0.05 元，波动依然明显。 

 预计公司 13-15 年 EPS 分别为 0.18，0.23 和 0.30 元，当前股价对应

45x13PE 和 35x14PE，估值偏高，但考虑公司 380 平台已逐步形成突

破之势，未来有望超预期贡献业绩，同时股权激励将为公司业绩的快

速增长加码，继续给予公司“增持”评级”。  
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 6974.78 7483.8 9503.5 12782.2 17490.5 
增长率（%） 15.46 7.3 25.8 34.5 36.8 
归母净利润(百万) 135.01 124.0 175.9 228.9 298.5 
增长率（%） 2.91 -7.06 41.8 30.1 30.4 
每股收益 0.16 0.15 0.18 0.23 0.30 
市盈率 27.50 31.50 45.4 34.9 26.7 
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