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  投资要点： 

 4G 时代虚拟运营商投资第一股，一年涨幅空间 50% 

 基础实力强大，战略和执行方案清晰，14 年开局大好 

 从 Dell、腾讯引入高级管理人才，团队执行力大幅补强 

 

报告摘要： 
 主业回升，团队补强，14 年开局大好。公司作为国内最优质的

手机分销商正处于行业触底回升期，反思了去年在移动渠道、

三星和小米等产品之上投入的不足，通过从 Dell、腾讯高薪引

入高级经理人补强团队，渠道反馈 14 前前 2 月销售增速喜人。 

 终端分销为基础，虚拟运营商为通道，转型移动互联。国外虚

拟运营商发展多年的经验表明，企业若想在移动转售领域有所

作为，必须利用自身雄厚的线下渠道优势。天音控股目前已与

中国联通和中国电信签订相关协议，获得了 170.com 域名，且

公司拥有中国最广泛手机分销渠道，具有覆盖电信全网的服务

能力。 

 公司已经全面布局移动互联网业务，实施效果逐渐显现。目前

公司的移动互联网业务包括入口（欧朋浏览器、开奇商店）、

内容（塔读文学、九九乐游）等。欧朋排第六，塔读文学国内

排第三，其它互联网业务预计将随着二季度移动转售业务上线

得到加速发展。 

 盈利预测。我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 386.65
亿/443.71 亿/588.38 亿元，净利润分别为 3.6 亿/5.5 亿/7.8，EPS
分别为 0.38 元、0.58 元和 0.82 元。目标价为 15.8 元。 

 风险：分销业务不达预期；移动转售市场竞争过于激烈。 

主要经营

 

2012 2013E 2014 2015 2016 

营业收入(百

 

32,590.38  27,318.35  35,686.12  41,304.60  45,824.11  

增长率（%） 34.88 -16.18 30.63 15.74 10.94 

归母净利润

 

-22.61 30.20 362.78 550.03 780.25 

增长率（%） -144.63 -233.57 1101.16 51.61 41.86 

每股收益 -0.02 0.03 0.38 0.58 0.82 

市盈率 -661.64 495.36 41.24 27.20 19.17 
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一、投资概述 

（一）天音控股：弹性最大的虚拟运营商投资股 

天音控股是中国最大的移动电话综合服务商，具有中国规模最大的集分销、零售、售后服务、移动互联

网为一体的移动电话营销服务网络。公司业务目前包含四块：手机分销业务，移动互联网业务，酒类销售以

及农产品加工销售业务，其中手机分销业务收入占到总收入的 97.6%。 

移动转售是电信行业改革的重要试点，将为行业带来重大影响，获牌企业将迎来重大发展机遇。2013

年 12 月 26 日，工业和信息化部向 11 家企业发放首批移动通信转售业务试点批文。随后 2014 年 1 月 29 日，

工业和信息化部向 8 家民营企业发放了第二批移动通信转售业务试点批文。在已经获得牌照的 19 家企业中，

包含上市公司 7 家，其中天音控股和爱施德是同时和电信和联通签约移动转售的 2 家上市公司，但是公司的

营业额更大同时市值更小。 

公司将成为最有可能成功的虚拟运营商。从国外经验看，具有丰富线下资源和用户基础的转售企业最容

易获得成功。公司目前拥有员工七千余名，在国内设立了 27 个分公司、171 个办事处、349 个营销服务片区，

直接覆盖并服务中国大陆 84,000 多家零售店，累计服务客户数亿。虚拟运营商业务属于电信业务类型，天

音在此行业耕耘多年，具有丰富的终端和号码销售及服务经验。另外，公司还获得了 170.com 域名，将可能

和三大运营商合作从而提供对基础网络全面覆盖的虚拟运营服务。这些都将成为公司在虚拟运营商业务开展

过程中的重要优势。 

表 1 虚拟运营商清单  
获牌批次 中国联通 中国电信 中国移动 企业类型 

1 迪信通 迪信通 迪信通 手机专业连锁 

1 乐语 乐语 乐语 专业通讯连锁 

1 天音 天音 天音 通信产品分销 

1 京东 京东 京东 网购专业平台 

1 阿里(万网在线) 阿里(万网在线) 阿里 (万网

在线) 

电商平台 

1 话机世界 话机世界 话机世界 手机专业连锁 

1 华翔联信  华翔联信 移动转售 

1 巴士在线   移动互联新媒体 

1  浙江连连科技  话费充值 

1  北纬通信 北纬通信 移动数据增值 

1  分享在线  移动互联新媒体 

2 苏宁 苏宁 苏宁 综合连锁零售 

2 国美 国美 国美 综合连锁零售 

2 爱施德 爱施德 爱施德 通信产品分销 

2  三五互联  企业邮箱，网站服务 

2  长江时代  航运信息化 

2 苏州蜗牛   专业手游厂商 

2 中期集团   金融服务及信息化 
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3（预测）   二六三 企业电话会议/邮箱 

3（预测）   鹏博士 宽带接入 

3（预测）   拓维信息 无线增值服务 

数据来源：宏源证券 

 

（二）投资亮点： 业绩快速提升的虚拟运营商股 

投资核心观点： 

1）手机分销业务今年将大幅提升业绩：公司认真反省到 2013 年业绩不达预期的原因主要是 2点：1）

中国移动运营商渠道的合作效果大幅下降；2）明显终端产品代理权获取不达预期，例如三星和小米。另外，

新型渠道——运营商渠道和电商渠道——的兴起对传统国代产生较强的替代，以及终端产品生命周期的缩短

对公司库存管理能力也造成较大挑战。基于公司 2014 年前两月的销售情况分析，我们认为公司 14年业绩将

会大幅提升。虽然从利润率来讲基本上没有改善，手机价格向下空间仍然存在，但三星等新产品下半年要上

市，以及公司管理层调整组织结构和运营方式，将会推动公司实现业绩大幅提升。 

2）公司提前布局了移动互联产业中的入口和内容两端：手机浏览器是入口，在线阅读以及手机游戏是

内容。（1）公司运营的欧朋浏览器进入行业前 5，渠道、产品优势显著，12 年激活用户 1 亿，预计 13 年底

将超过 2 亿人，收入翻 2 倍。（2）塔读在线阅读进入行业前 3，付费用户超过 1000 万，收入增速快速，12

年收入 3000 万，预计 13年收入将超过 1亿元。（3）手机游戏业务完成多款产品开发，今后将重点放在手机

游戏推广和运营方面，减少开发投入，降低公司风险，增强手游板块的盈利能力。 

3）移动转售空间很大：基于国外虚拟运营商在电信市场的渗透率大约为 5%～20%，国内电信市场 2013

年大约 1万亿营收，则虚拟运营商市场空间将最大可能达到 2000 亿元。前两批获牌企业共计 19家，假设第

三批增加 4家新企业，则获牌企业共计 23 家。我们假设公司分享 10%的市场空间，则对应 200 亿市场。 

（三）盈利预测：一年目标价 15.8 元，目标市值 150 亿 

1）我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 356.86 亿/413.04 亿/458.24 亿元，同比增长 30.6 %、15.7%

和 10.9%，净利润分别为 3.6 亿/5.5 亿/7.8 亿元，同比增长 1101 %、 51.61%和 41.86%，EPS 分别为 0.38 元、

0.58 元和 0.82 元。给予目标价 15.8 元。 

2）我们建议给予 2014 年 40 倍估值，一年目标价为 15.8 元，对应 150 亿市值 
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图 1 财务三张表预测 

 

资料来源：宏源证券 

（四）风险提示 

1）基本面风险：明星产品的代理权难以获得，库存管理成本和效率改进困难，分别将从外部和内部挤压公司的利

润空间。 
2）政策风险：移动转售政策执行力度低于预期；运营商支持力度不足或者竞争策略无法开展，可能限制公司的业

务增长空间。 
3）竞争风险：移动转售业务逐渐被市场接受，将吸引互联网巨头涌入，导致竞争加剧。  
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二、公司简介 

天音控股成立于 1996 年 12 月，主要为移动通讯设备分销商。目前拥有员工七千余名，在国内设立了

27 个分公司、171 个办事处、349 个营销服务片区，直接覆盖并服务中国大陆 84,000 多家零售店。近年来随

着行业竞争格局和产品更新换代均发生较大变化，产品毛利率有所下降，公司正处于转型移动互联网的投入

和培育期。公司目前布局了手机浏览器（欧朋）、无线阅读平台（塔读）、手机应用商店（开奇）和手机游戏

业务，致力于为合作伙伴发现和创造价值，为消费者带来移动互联网的良好体验和乐趣。 

天音控股根据产品可分为通信产品销售、通信产品维修、酒类销售和其他。2011 年、2012 年和 2013

年通信产品销售在主营业务收入中一直占据高达 97%-98%的收入比例，因此手机分销板块一直是天音控股的

业务重心。 

表 2 天音控股近三年来的主营业务收入来源                                            

主营收入（百万） 2011 年 2012 年 2013H 

 主营收入 比例（%） 主营收入 比例（%） 主营收入 比例（%） 

通信产品销售 23,256.98 97.45 31,489.08 97.59 12,781.18 98.17 

通信产品维修 239.34 1.00 237.88 0.74 122.44 0.94 

酒类销售 342.58 1.44 475.39 1.47 106.53 0.82 

农产品加工销售 0.38 0.00  0.00  0.00 

其他 27.33 0.11 63.30 0.20 9.80 0.08 

合计 23,866.61 100 32,265.64 100 13,019.94 100 

数据来源：天音控股年报、宏源证券 

2012 年，在手机 PC 化的大环境下，传统分销业务的毛利率下降较为明显；产品生命周

期的缩短，使得公司在选择代理机型和库存管理方面的风险在不断加大，天音通信的业务利

润从 2011 年盈利 5.07 亿元下降到 2012 年亏损 2.2 亿元。在 2013 年业绩预告中，天音通信

披露公司将在 2013 年扭亏为盈，大致盈利金额为 3000 万元 

图 2 主营业务利润触底回升 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

2012 年公司重视新产品开发，尝试向移动互联网转型，开发欧朋浏览器，将此产品作为
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今后公司的一项主要业务，持续发展，开发出更适合大众消费的快捷浏览器产品及网游产品。

2012 年开发费用 4349 万元，较 2011 年研发投入 306 万增加了 4088 万元，表明转型的决心，

也是 2012 年天音控股出现亏损的一部分原因。 

在 2008 年至 2012 年期间，公司对上游供应商的依赖程度有一定的提高，但是总体上保

持稳定，从下游客户来看，其依赖度在 2010 年和 2011 年有提高，但是在 2012 年下降了 1%

的百分点，表示随着市场格局的变化和公司未来发展方向的变化，天音控股仍然有能力在未

来通过挑选毛利较高、在三四线城市销售较好的产品，不断提高公司的毛利率。 

图 3 大供应商和大客户的依赖度保持平稳 

80.13%
75.52%

84.30%
77.68%

82.24%

8.80% 8.39% 10.13% 10.78% 9.54%

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

前五大供应商采购额占比 前五大客户收入占比

 

资料来源：公司公告、宏源证券 

三、手机分销业务是转型基础 

在社会化分校领域，天音通信拥有庞大的网络，在中国大陆地区设立有 27 个分公司、

171 个办事处、349 多个营销服务片区，服务全国 84,000 多家零售店。除了多年成熟的 T1-T3

地区，近年来公司又向 T4-T6 地区下沉，打造了中国规模最大的移动电话综合服务网络。 

图 4 天音通信控股的分销网络 
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资料来源：公开资料，宏源证券 

目前，天音控股公司合作的手机品牌包括苹果、三星、HTC、诺基亚、摩托罗拉、索尼、

黑莓、联想、华为、中兴、酷派、天语和海信，随着中国本土手机品牌的不断壮大，天音控

股与本土品牌的协商更加流畅和具有竞争力，有利于拓展业务。 

图 5 天音控股合作的手机品牌 

 

 

 

资料来源：公开资料、宏源证券 

在分销服务方面，天音通信同时提供运营商服务和售后服务。 

（一）运营商服务 

随着通信行业的发展，天音通信不但创新业务模式，为运营商发展提供各类服务，主要

包括资金流平台、社会化分销、卡号合约的销售、门店零售合作、手机售后服务和产品定制

服务。 

表 3 天音通信提供的运营商服务 

资金流平台 主要为运营商提供便捷的资金垫付，通过自有物流渠道和社会化物流渠 道，高效

而低成本的完成运营商产品配送。 

社会化分销 帮助完善运营商在偏远地区的覆盖不足，使其能够集中资源于核心渠道。 

卡号合约的销

售 

将运营商卡号和合约间接销售给消费者，帮助其扩大用户规模。 

门店零售合作 通过公司旗下的全资子公司易天数码，积极参与运营商的自建他营、引商入柜、驻

厅销售、业务外包等业务，运作方式高效灵活。 

手机售后服务 为运营商提供完整终端售后服务解决方案，根据需求提供多种套餐式解决方案，已

与中国移动、中国联通、中国 电信多家省分公司建立起战略合作关系。 
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产品定制服务 在自主产品定制中心的基础上，根据消费者需求而组织资源， 为运营商提供有竞

争力的定制化产品及咨询服务。 

资料来源：公开资料、宏源证券 

（二）售后服务 

在售后服务方面，天音通信在全国范围内自建了 24 家分公司，拥有 96 家自营店，107

家下辖店和 321 家 Telling 360 店，1 家高端维修工厂，服务网络覆盖全国一二类地市及部

分三四类城市；天音通信已成为数十个知名手机品牌指定专业维修机构，提供售后整体服务

解决方案，节省厂商整体运营成本。在 16 年从业经验，员工超过 1,500 人，年维修量超过

100 万台，年营业收入超过 2亿元。 

（三）行业结构 

由于进入智能机时代，公司手机分销业务受到手机更新换代速度加快、运营商渠道和电

商渠道挤压、以及手机品牌商绕过国代商直供的影响，12 年净利由盈转亏。下面将具体分析

天音控股在手机产业链中的具体地位。 

手机产业链中主要包括生产、分销、零售、消费使用等几个环节，电信运营商提供的无

线通信网络服务系本行业赖以发展的基础。其中，手机生产位于产业链上游，手机品牌厂商

主要依据消费者需求变化及无线通信的发展不断研发、生产新产品，满足市场需求，主要参

与者包括诺基亚、三星、摩托罗拉、索尼爱立信、LG、苹果等全球知名企业及联想、中兴、

华为等众多国内手机品牌厂商。 

手机分销行业作为连接手机品牌厂商与手机零售终端的中间环节，有效消除手机品牌厂

商与国内数万家零售终端之间的信息不对称，提升手机从品牌厂商向最终消费者流转的效

率，实现社会化专业分工。主要手机分销企业包括中邮普泰、天音通信、爱施德等全国性分

销商。与专业分销商并列的出货方式包括厂商直供模式和运营商定制模式。 

手机零售行业系实现手机产品向消费者最终销售的重要环节，包括专业手机连锁零售、

家电连锁零售、电信运营商营业厅、IT零售店等多种业态，市场参与者众多。产业链最下游

主要是消费者通过手机使用电信运营商提供的无线通信网络服务，是本产业存在的最根本原

因以及推动产业发展的原动力。 
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图 6 智能手机产业链 

 

资料来源：宏源证券 

从手机品牌厂商出货方式划分为全国性分销模式、厂商直供模式、运营商定制模式三种。

三种运营方式各有优劣，随着市场环境的变化相对强弱关系不断转变。 

图 7 三种手机销售渠道比较 

 全国性分销模式 厂商直销模式 运营商定制模式 

图

示 

  
 

出

现

原

因 

中国地域辽阔、市

场层次复杂，专业

化分工需求下应运

而生 

最大限度节约销售

成本 

推广网络制式 

争取 3G 用户资源 

局 上下游挤压威胁 直供渠道覆盖范围 运营商终端补贴成
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限 有限 

对厂商价格、存活

管理要求高 

本高 

自身终端推广能力

有限 

资料来源：宏源证券 

目前手机分销业务三大巨头：天音控股、爱施德、中邮普泰在渠道竞争日益激烈的情况

下，三家公司的占有率由 2009 年的 70%下降至 25%。其中造成国代商下降的原因主要有三方

面：一是运营商渠道的兴起，这对国代商冲击最大，2011-2012 年三大运营商手机补贴均超

过 600 亿，依靠强势的终端补贴，三大运营商逐渐占领了渠道资源，大量营业厅全面高向手

机渠道转型，截止到 2012 年底中国移动终端公司、联通华盛、电信天翼终端公司三大运营

商目前的市场份额占比达到 11.5%、6.3%、7.5%。二是电商渠道的迅猛发展。近两年在电商

的冲击下，国代商的市场份额和销售价格都有较大幅度的下滑。三是手机品牌直供零售商，

以期保证自己产品价格的竞争力。 

但是随着终端补贴需求的下降以及消费者对智能手机更高的品牌和性能要求，运营商的

补贴力度近年来呈现出逐年下降的趋势。以中国联通为例，在早期 3G 业务的市场推广中，

其终端补贴力度达到 20%，而在市场逐渐成熟后，单台补贴力度和补贴收入占比都在快速下

降，单台补贴金额已跌破百元，补贴收入占比降至 8%。（具体的数据见联通公司公告，并画

图） 

在智能手机增量增速放缓、国产品牌逐渐兴起、手机厂商竞争加剧的情况下，各大手机

厂商销量增长都面临较大的压力。对于大多数手机品牌特别是国产品牌而言，自建直供渠道

投入极大且效果有限，转向直供可能性较小；但对于直供起步较早的手机厂商而言，利润空

间的压缩也迫使他们进一步下沉至复杂分散的县镇市场可能性也很小。 

图表 1 直供模式市场份额下滑 
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数据来源：赛迪顾问、宏源证券 

同时当下智能手机渗透率接近 50%，一二线城市基本完全实现渗透，激烈的市场竞争迫

使手机厂商向四六线甚至农村拓展市场，而对于手机厂商而言，独立建设覆盖全国的渠道成

本和难度都相当大，目前低毛利高周转的分销行业生态也加大了手机分销的经营管理难度，

因此，具备全国渠道深度覆盖、长期手机分销经验的专业分销商的渠道价值将在行业价值中

重新显现。在行业结构转变的契机下，在渠道零售店覆盖优势的基础上，分销渠道上的价值

将得到回归。 

表 4 分销商渠道零售店覆盖度优势显著 

公司 中 国 移

动 

电 信 天

翼 

联通华

盛 

天 音控

股 

中邮泰

普 

爱 施

德 

零 售 店

覆盖 

省 平 台

覆盖 

省 平 台

覆盖 

2000 家 84000

家 

50000

家 

40000

家 

资料来源：公开资料、宏源证券 

图 8 分销渠道价值重新回归 

 

资料来源：赛迪顾问、宏源证券 

四、虚拟运营商是通道 

移动通信转售业务，是指从拥有移动网络的基础电信业务经营者购买移动通信服务，重

新包装成自有品牌并销售给最终用户的移动通信服务。移动通信转售企业不自建无线网、核

心网、传输网等移动通信网络基础设施，必须建立客服系统，可依需建立业务管理平台，计

费、营账等业务支撑系统。移动通信转售业务不包括卫星移动通信业务的转售。 

虚拟运营商的出现可能会拉低基础运营商的原有资费，但根据国外经验，对于本身在基
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础运营商市场中的弱势运营商而言，虚拟运营商的出现可以提高其网络利用率，帮助其开拓

新的细分市场，弥补原来运营中的不足。例如，中国联通的 3G 网络利用率不足 30%，与虚

拟运营商合作争夺中移动存量市场有利于自身发展。 

虚拟运营商，核心硬件和技术均在三大运营商手中，所以真正考验企业的还是内容提供

能力和服务能力。虚拟运营商要能为电信市场提供针对细分人群的服务。比如美国的维珍移

动，利用自身在交通、经济、音乐等领域的市场影响力，与电信运营商、终端供应商、内容

提供商合作，为消费者提供低价、时尚的资费及内容服务。 

（一）三大运营商设立独立部门支持移动转售 

2014 年 2 月 19 日消息，从虚拟运营商发展研究中心秘书长邹学勇处了解到：工信部颁

发 19 张虚拟运营商牌照后，三大运营商全力支持民营企业进入虚拟运营商大发展，分别设

立了独立机构服务虚拟运营商的移动转售业务。 

其中，中国联通成立虚拟运营商合作处，由监管事务部总经理周仁杰负责，将全面支撑

虚拟运营商繁荣发展;中国电信成立转售业务部，由销售部副总经理傅光明主导，将通过“集

团一点对接，需求一点收集，业务集中管理，收入统一结算”方式来大力服务虚拟运营商;

中国移动由市场部统一负责转售业务，市场部总经理高念书牵头组织，全面支持虚拟运营商，

并在 2月份内完成转售商协议签署。 

从中国三大运营商设立独立部门来看，未来三大基础运营商将大力支持推进虚拟运营商

发展，对此，邹学勇表示：“虚拟运营商是运营商的二次创业，运营商全面支撑转售业务的

发展，从而证明双方业务竞合关系将更快速启动 170 手机号码上市。同时，运营商成为基础

网络及通信能力全面支撑方，从独立设立机构来看，运营商将毫无保留的支持虚拟运营商的

发展。” 

对于虚拟运营商前期入市后在电信市场经营流程上的陌生感，邹学勇表示在虚拟运营商

从牌照申请和平台建设上，运营商将组织虚拟运营商在制卡、码号、计费系统等方面的培训。 

（二）网运分离有助于提升产业结构和行业整体发展水平 

1）基础通信的用户渗透率基本饱和，提升 ARPU 是唯一发展方向 
在通信行业发展初期，主要由运营商向大众提供基本的通信服务，行业增长由新增入网

用户数推动。随着行业渗透率达到一个饱和水平（大约 90%），就需要行业价值链各环节进行

裂变细化分工，发挥各自优势，来满足客户个性需求，以深化对用户需求的满足提升 ARPU

值。 

截至 2013 年 12 月，2013 年，全国电话用户净增 10579 万户，总数达到 14.96 亿户，

增长 7.6%，电话普及率达 110 部/百人。其中，移动电话用户净增 11695.8 万户，总数达 12.29

亿户，移动电话用户普及率达 90.8 部/百人，比上年提高 8.3 部/百人。用户数的增长的速

度逐年下降。  

http://www.c114.net/keyword/%CA%D6%BB%FA
http://www.c114.net/keyword/%CD%F8%C2%E7
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图 9 基础通信用户渗透率基本饱和 

 

资料来源：工信部网站、宏源证券 

预计到“十二五”期末，固定和移动电话总计达到 15 亿左右，按照国民经济和社会“十

二五”规划纲要， 2015 年人口控制在 13.5 亿以内，普及率已经超过了 100%。行业用户

的渗透率将很快达到饱和的水平。 

2）引入虚拟运营商有助于基础网络资源得到充分应用，提升回报率 
由于无线频率资源租用费较为昂贵，如果移动频率资源和网络资源不能充分利用，将会

加重基础运营商的成本负担。为此欧洲基础运营商广泛通过与 MVNO 合作进行业务拓展。 

由于各地区市场需求阶段化深入的特点以及业务推广的进程不同，很多网络资源并未得

到充分应用， 但由于技术的演进速度快于网络资源的利用率提升进程，因而存在资源价值

没有被充分利用的情况下被迫升级换代，造成总体资源投入的重大浪费。 

电信业引入虚拟运营商带有强烈的目的性，希望借此有效提高基础网络利用率并带来可

观利润，帮助自己发展并巩固用户。多数基础运营商，特别是在其区域的弱势基础运营商的 

3G 网络出现大量过剩网络容量，为了提高自身的资本回报率，这类基础运营商也愿意向虚

拟运营商提供网络租用服务，一方面可以更高效的利用自身网络，另一方面也能够帮助自身

获得更大的市场份额，扭转竞争格局。 

3）引入虚拟运营商提升电信市场竞争层次和服务水平 
当基础语音服务的用户渗透率达到饱和阶段，只拥有与用户直接接触的网络已经不够推

广和提升数据服务，还需要对用户特点和用户需求有更深入详细的理解，这是传统运营商的

劣势。现有的众多服务企业掌握大量的客户资源，同时能够不断跟踪客户需求，特别是那些

有完善的客户数据库的企业。这些企业具有很多运营商所没有的特殊资源，如品牌、客户资

源、营销渠道等，通过与移动通信技术的结合，能够实现传统资源的重新利用并提升现有网

络资源的利用水平。通过引入虚拟运营商有助于充分发挥民间资本灵活、创新的优势，鼓励

服务和业务创新，满足移动用户个性化、差异化的应用需求。例如，虚拟运营商可以推动特
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色数据业务拓展：MVNO 擅长针对特定用户群开发特色移动数据内容和应用业务，有利于基

础运营商推广移动数据业务，扩宽收入和利润增长空间。例如， Virgin Mobile、Disney  

Mobile、Mobile  ESPN 等在时尚、娱乐、体育等领域的特色数据业务提供能力是基础运营

商与其合作的主要价值诉求点。 

为了通信产业整体的良性发展以及通信产业结构的优化，国家对虚拟运营商的管理由原

来的严格管制到允许进入到现在的鼓励发展，不断地降低通信行业的壁垒，为虚拟运营商进

入通信市场竞争创造良好的条件。引入虚拟运营商，可以使基础运营商可对不同类型的客户

进行分类管理，在优势部分集中营销力量，促进管理效率提高，从而提高业绩水平。 

纯粹竞争对于虚拟运营商来讲是非常不利的，传统运营商的规模，资源，管理和运作经

验都不是虚拟运营商所能比拟的，因而虚拟运营商与传统运营商之间的关系主要体现为合作

关系。移动虚拟运营商与传统运营商的合作可使网络商专注于网络建设，加快网络建设速度，

扩大网络规模，提高网络质量，从而在提高网络使用率中增加利润，而虚拟运营商则可以利

用其强大的市场营销、推广力度，提供更优质的专业化、个性化服务，两者协同配合才能推

动电信市场的发展。 

（三）公司试图成为第一批上线的移动转售商 

公司拥有庞大的手机分销渠道，将拥有移动转售业务经营的关键优势。分销商最大的优

势在于已经有了非常完备的渠道网络，特别是已经进入电信领域之后，完全可以凭借自身的

渠道资源和品牌度，拓展相关联的新客户，并且可以将营销和服务成本降到最低。大部分海

外 MVNO 都拥有自己的渠道体系，充分利用渠道资源的比较优势发展模式。2003 年年底，英

国零售业巨头 Tesco（乐购）与英国移动运营商 O2 成立合资公司 Tesco Mobile，发展移动

虚拟运营业务。截至 2012 年年底，Tesco 在英国拥有 2900 多个零售网点，其中包含大型超

市、超市、连锁店和便利店等多种零售业态。Tesco Mobile 利用这些网点，为自己的目标用

户提供手机商店、店内专柜、网上商店和呼叫中心等多种形式的电信销售业务。截至 2013

年 1 月，Tesco Mobile 在英国的移动用户已超过 300 万。 

除了传统上的实体渠道 MVNO 以外，还有一些主打电子渠道的 MVNO。如全球首家社区模

式的电信运营商 Giffgaff，隶属于西班牙电信旗下英国 O2 公司，Giffgaff 的广告语为“您

的移动网络您做主”，核心资源就是在线社区网络，用户可以在社区里实现购卡、充值等自

助式服务，同时还可以参与到企业的运营中，出谋划策，实现在线互助式服务。在线社区还

实现了网上营销，老用户可以推荐新用户。 

公司已经从战略规划、组织结构和人员配备多方面进行了精心准备，后台 IT 系统和客

服系统已经开始联测，预计将可能成为第一批上线的移动转售服务商。 

总体而言，公司战略明确，就是把移动转售看作通道，向移动互联进行转型。 

五、移动互联是战略目标 
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在移动互联网方面，天音控股的主推产品是欧朋浏览器、塔读文学、九九乐游和开奇商

店。其中，欧朋浏览器天音通信携手欧洲 Opera 公司推出的中文手机浏览器品牌。她体积轻

小而功能强大，以简洁的界面设计和贴近中国用户的社会化应用为主要特色。欧朋的目标是

不断丰富完善用户体验，打造一站式内容服务平台，为亿万用户更好的开启移动互联网生活。

开奇商店则是基于 Android 平台的，集找应用、玩应用、管理应用为一体的平台型手机软件。

是北京易天新动网络科技有限公司在无线互联网领域发力的重要平台。 

（一）欧朋浏览器 

2011 年，子公司天音通信与挪威欧普拉软件公司成立合资公司，在该年的 8月份就退出

主打产品欧朋浏览器，欧朋浏览器凭借 Opera 的技术和天音通信的渠道预装，以及快速、小

巧、省流量带来的良好用户体验和口碑，在截止到 2013 年第四季度，欧朋浏览器以 6.4%的

市场份额位居浏览器市场第五位，相较于 2013 年第一季度 7.4%的市场份额有较大幅度的下

降。 

图 10 公司欧朋浏览器在 2013 第四季度和 2013 年第一季度的市场份额 

  

资料来源：易观国际、宏源证券 

欧朋的主要收入来源是其浏览器中的网址导航、应用、游戏下载分成等，12年欧朋总收

入仅 360 万，13 年一季度收入就增长至 270 万，今年欧朋收入一直保持高速增长。公司于

2011 年和 2013 年先后为欧朋注资 1.95 亿元，完成增资手续后公司将占合资公司 70.29%股

份，目前欧朋仍处于资本投入期，预计 14 年将开始带来利润。 

随着 HTML5 的逐渐成熟，手机版网页游戏快速流行起来。作为 HTML5 编译的微信小游戏

“打飞机”仅仅是一次 HTML5 游戏预热，其无需下载、简单易上手的特点引起了微信 5.0 推

出当天用户最多的讨论。在微信游戏平台的推动下，基于 HTML5 开发的手机版页游将受到越

来越多开发团队的重视，行业正在迎来爆发增长机遇。在此带动下，欧朋浏览器由于背靠挪

威 Opera（HTML5 标准制定者之一），是 HTML5 游戏最佳的运行平台。 

同时，在 2013 年下半年中移动公布的《比选结果通知书》中，欧朋浏览器作为中标产

品将被应用在将被应用于产品线五和产品线六的中国移动定制机中，作为第三方应用客户端
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预装项目，预计销量为 1300 万台。在 QQ浏览器属于腾讯系，UC 浏览器归属于阿里系的情况

下这次合作也进一步标志着中移动和天音通信有更进一步的合作可能性。 

（二）塔读阅读 

塔读正式上线于 2010 年 7月 12 日，是北京易天新动网络科技有限公司在无线阅读领域

发力的基础平台，隶属于天音（持股 70%）。 

2012 年公司阅读业务的用户规模较 2011 年有较大提升，规模增长近 10倍。现已展开全

平台运营，电脑读书、手机读书、客户端应用（Android、IOS、WP7、Symbian、Java），服

务已覆盖 7000 多款终端，累计激活用户数量达到 4800 万，其中付费用户人数接近 1000 万

（在在线阅读行业排名第四。在中国移动统计口径排第 5，电信口径排第 2。）。是国内最受

手机阅读用户喜爱的无线阅读服务商之一。 

塔读是付费业务，2012 年塔读实现销售收入约 3000 万元。13 年，塔读每月收入目前约

500 多万元，全年预计超过 1亿元。 阅读市场相对来说以内容特色区分，以男频为主的定位。

独特性和差异化体现在版权的壁垒上，签约了 1000 个作者，都是独家版权，签约作者收入

最高年收入也可以达到 100 万，在阅读行业版权差异非常巨大。从数量上应该在第二梯队。 

图 11 塔读文学客户端界面 1 图 12 塔读文学客户端界面 2 图 13 塔读文学客户端界面 3 

   
资料来源：公开资料，宏源证券 资料来源：公开资料，宏源证券 资料来源：公开资料，宏源证券 

六、未来业务发展亮点 

（一）分销渠道价值重获倚重，通过绑定运营商渠道，分销量有望持续增长 

智能手机市场的激烈竞争和国产手机的不断渗透使得知名手机品牌厂商重新倚重天音

http://baike.baidu.com/picview/9632568/9747670/0/203fb80e7bec54e7c652bfffb9389b504ec26a91.html
http://baike.baidu.com/picview/9632568/9747670/0/203fb80e7bec54e7c652bfffb9389b504ec26a91.html�
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控股、爱施德等国代商的成熟渠道进行市场推广，国产厂商也希望通过天音控股覆盖极广的

分销渠道向三四线城市大批量输送产品。 

运营商渠道具有终端补贴优势将逐渐占据市场主导地位，但规模庞大的 4G 终端升级和

生命周期不断缩短的创新产品演进，为终端管理带来了更多复杂性。公司分销战略中明确强

调积极建立和运营商渠道的绑定模式，充分服务运营商并分享 4G换机的庞大市场。 

（二）移动转售通道促进互联网转型 

公司的移动互联网产品覆盖手机浏览器、阅读软件、手游和产品开发品牌，在移动互联

网产业链中有较大的优势，结合线下强势分销渠道，未来业绩将呈现较快的增长。 

获得移动转售牌照后，天音控股将在 2年内加大投入，结合欧朋浏览器，对其他增值产

品采取定制话费流量套餐，通过减免流量费用、返还话费等营销手段将能快速推广期移动互

联网产品。 
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