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投资要点： 
 农信增飞信降，国内核心业务增速领先于行业增速 
 手游团队逐渐成长壮大，小小帝国新版本即将推出 
 海外市场充满想象空间，战略落地彰显公司执行力 

 

报告摘要： 
 公司营收、净利稳步增长，净利润增长率是行业增速的两倍多。年内

运营商资本开支增速约 10%，飞信业务营收同比下降接近 20%。通

过运维及农信等业务的强劲增长，公司净利增速仍然超过 20%，体现

出公司核心业务的强大竞争力。 

 收购手游做大互联网娱乐内容业务。预计收购壳木年底获批，明年一

季度并表。按照 4 年对赌协议的壳木年内贡献净利润 0.8 亿元，股份

锁定安排有利于控制风险。我们判断小小帝国高清版近期即将推出，

团队补强后的研发实力即将展现。 

 电商扩大营收，海外融合通信平台战略逐渐落地，向互联网公司转型

有望加速。我们预测年内电商业务同比增速超过 50%。海外融合通信

平台已经签约印度和菲律宾领先运营商。随着融合通信平台产品、

UGame 平台、校讯通的逐渐发力，东南亚、南美等发展中国家人口

众多，借力当地实力运营商的推广渠道无忧，未来空间充满想象。

 盈利预测与估值。我们预计公司 2013-15 年的 EPS 为 0.87/1.12/1.37
元，给予“买入”评级。 

 风险因素：飞信业务下降过快；手游业务发展低于预期；海外市场协

同增长低于预期。 

 
主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1157.26 1409.51 1,869.50 2,392.00 2,901.00 
增长率（%） 37.50 21.80 32.63 27.95 21.28
归母净利润(百万) 355.69 429.03 534.87 688.57 841.24
增长率（%） 8.47 20.62 24.67 28.74 22.17
每股收益 0.94 1.12 0.87 1.12 1.37 
市盈率 113.85 95.43 30.49 23.69 19.39 
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游戏新版将出，海外开花在即  买入 维持 
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图 1：财务三张表预测 
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 1,870 2,392 2,901 货币资金 1,678 1,367 1,376 1,202 2,457 3,099
    增长率 37.5% 21.8% 32.6% 27.9% 21.3% 应收款项 354 603 721 1,024 1,310 1,589
主营业务成本 -220 -377 -496 -707 -893 -1,092 存货 71 100 105 149 188 230
    %销售收入 26.1% 32.6% 35.2% 37.8% 37.3% 37.6% 其他流动资产 16 30 38 51 65 78
毛利 622 780 914 1,163 1,499 1,809 流动资产 2,118 2,099 2,241 2,426 4,020 4,997
    %销售收入 73.9% 67.4% 64.8% 62.2% 62.7% 62.4%     %总资产 77.2% 64.2% 63.8% 57.4% 69.2% 73.7%
营业税金及附加 -11 -14 -12 -7 -10 -12 长期投资 76 503 577 1,110 1,109 1,109
    %销售收入 1.3% 1.2% 0.9% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 488 331 357 357 347 336
营业费用 -29 -77 -85 -77 -99 -120     %总资产 17.8% 10.1% 10.2% 8.5% 6.0% 5.0%
    %销售收入 3.4% 6.6% 6.0% 4.1% 4.1% 4.1% 无形资产 53 314 314 328 334 339
管理费用 -253 -371 -430 -561 -718 -870 非流动资产 624 1,170 1,270 1,797 1,791 1,786
    %销售收入 30.0% 32.1% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0%     %总资产 22.8% 35.8% 36.2% 42.6% 30.8% 26.3%
息税前利润（EBIT） 329 318 387 517 673 807 资产总计 2,743 3,269 3,511 4,224 5,811 6,783
    %销售收入 39.1% 27.5% 27.5% 27.7% 28.1% 27.8% 短期借款 0 0 11 0 0 0
财务费用 33 28 30 28 25 51 应付款项 123 276 209 298 379 461
    %销售收入 -3.9% -2.5% -2.1% -1.5% -1.0% -1.8% 其他流动负债 52 110 72 139 176 215
资产减值损失 -11 -17 -17 -10 -3 -3 流动负债 175 386 292 437 555 676
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 5 7 7 其他长期负债 18 41 21 32 32 32
    %税前利润 1.0% 8.4% 2.3% 0.9% 1.0% 0.8% 负债 193 427 313 469 587 709
营业利润 354 362 410 540 702 862 普通股股东权益 2,551 2,835 3,192 3,957 5,419 6,260
  营业利润率 42.0% 31.3% 29.1% 28.9% 29.3% 29.7% 少数股东权益 3 19 21 18 15 12
营业外收支 12 25 35 20 20 20 负债股东权益合计 2,747 3,280 3,525 4,444 6,020 6,981
税前利润 365 387 445 560 722 882
    利润率 43.4% 33.4% 31.6% 30.0% 30.2% 30.4% 比率分析

所得税 -38 -33 -18 -28 -36 -44 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E
  所得税率 10.5% 8.5% 4.1% 5.0% 5.0% 5.0% 每股指标

净利润 327 354 427 532 686 838 每股收益 1.038 0.938 1.119 0.872 1.123 1.371
少数股东损益 -1 -2 -2 -3 -3 -3 每股净资产 8.072 7.475 8.327 6.451 8.221 9.497
归属于母公司的净利 328 356 429 535 689 841 每股经营现金净流 0.619 0.565 0.597 0.581 0.710 0.953
    净利率 39.0% 30.7% 30.4% 28.6% 28.8% 29.0% 每股股利 0.000 0.000 0.150 0.000 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% 13.52% 12.71% 13.44%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 11.94% 10.84% 12.17% 12.04% 11.44% 12.05%
净利润 327 354 427 532 686 838 投入资本收益率 11.53% 10.20% 11.51% 12.36% 11.76% 12.23%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 31 24 36 40 33 33 主营业务收入增长率 16.45% 37.50% 21.80% 32.63% 27.95% 21.28%
非经营收益 -22 5 1 -3 -27 -27 EBIT增长率 16.73% -3.14% 21.53% 33.65% 30.07% 20.03%
营运资金变动 -353 -243 -437 -212 -224 -216 净利润增长率 21.11% 8.47% 20.62% 24.67% 28.74% 22.17%
经营活动现金净流 -17 140 27 357 468 628 总资产增长率 N/A N/A N/A N/A N/A N/A
资本开支 -33 -32 -17 -26 -4 -5 资产管理能力

投资 -230 -21 -24 -533 0 0 应收账款周转天数 149.0 182.0 184.9 200.0 200.0 200.0
其他 12 3 6 5 7 7 存货周转天数 117.0 96.7 77.6 77.0 77.0 77.0
投资活动现金净流 -250 -49 -35 -554 3 2 应付账款周转天数 72.9 103.4 47.2 50.0 50.0 50.0
股权募资 0 4 0 0 773 0 固定资产周转天数 165.1 103.0 87.3 58.8 42.1 31.5
债权募资 0 0 0 23 11 12 偿债能力

其他 -95 -112 -152 0 0 0 净负债/股东权益 -65.69% -47.90% -42.48% -30.24% -45.22% -49.40%
筹资活动现金净流 -95 -108 -152 23 784 12 EBIT利息保障倍数 -10.0 -11.2 -13.1 -18.2 -27.0 -15.9
现金净流量 -363 -18 -160 -174 1,255 642 资产负债率 7.04% 13.01% 8.86% 10.55% 9.74% 10.15%

资料来源：宏源证券 
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