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事件： 
1）发布 2013 年年报：营业总收入 19.06 亿元，较上年同期增长 35.26%；

实现归属上市公司净利润为 5.18 亿元，较去年增长 20.63%；2）2013 年

度利润分配方案为 10 派 2.5 元转增 10 股；3）2014 年 Q1 业绩预计为 5359

—6820 万元之间，较去年 Q1 下降 30—45%左右。  
 

报告摘要： 
 13 年业绩符合预期，利润分配方案利好股东，14 年 Q1 业绩低于预

期。IT 运维稳健增长，飞信业务缓慢下降，农信通、良品等新业务

快速成长。其中运维管理和飞信业务保持高毛利，农信通毛利缓慢下

降，系统集成和良品业务毛利率较低对利润贡献较少，游戏业务市场

开拓顺利，壳木 2014 年一季度并表，由于审批时点原因预计合并后

十个月数据。14 年 Q1 业绩下降的主要原因是飞信业务的下降（去年

Q1 执行的是老合同）、以及海外融合通信平台、游戏平台尚处于交

付开发、测试阶段，在 Q1 未产生收入。 

 最大看点在移动游戏平台。2013 年公司收购广通神州和壳木软件，

增资中清龙图，已在印度、菲律宾、越南、印尼等国家建立用户覆盖

数十亿的游戏平台，与奇虎 360 签订战略协议，以海外自主移动游

戏平台为中心做强做大移动游戏生态圈。如果前期平台运营数据良

好，则未来有望复制到更多国家。良好情况下，预计手游收入在 3-5
年内能重建一个泰岳。 

 盈利预测。我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 26.59 亿/34.53
亿/42.06 亿元，净利润分别为 6.99 亿/8.67 亿/9.72 亿元，EPS 分别为

1.06 元、1.32 元和 1.47 元。给予目标价 36.80 元，对应 28*15PE。

 风险因素：  海外游戏运营平台用户数低于预期；内容引进慢于预期，

难以匹配平台建设；飞信业务下降过快。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 1409.51 1917.69 2659.00 3453.40 4206.00
增长率（%） 21.80 36.05 38.66 29.88 21.79
归母净利润(百万) 429.03 515.67 698.77 866.59 971.54
增长率（%） 20.62 20.20 35.51 24.02 12.11
每股收益 1.12 0.84 1.06 1.31 1.47 
市盈率 32.88 43.78 34.71 27.99 24.97
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图 1：财务三张表预测 

资料来源：宏源证券 
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