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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 移动互联网增强入口能力，人才引进奠定发展基础 

 移动转售打通产业链上下游，市场有 100 亿的成长空间 

 手机分销加强品牌合作和客户维护，建立 B2B 平台实现高效运营 
 

报告摘要： 

 移动互联网是前进方向，公司引进人才给人想象空间。随着 HTML5 

技术的发展，移动端浏览器替代大多数非热门 APP 是大势所趋，公

司有望借助欧朋浏览器牢牢锁定用户的上网入口，先期拓展用户进而

实现商业模式多元化，入口及平台价值将逐步凸显。塔读文学在移动

阅读客户端市场份额排名前列，13 年收入增长迅速，预期高增速将

持续。天音的手机游戏在早期做过一些研发，现在主要把精力放在分

发上，将享受手游渠道的高分成。公司不断加强移动互联网的团队建

设，引进高水平人才增强实力，显示出领导层对业务的重视，给人想

象空间。 

 移动转售市场空间大，打通产业链上下游。中国虚拟运营商保守估计

可占有 7%的市场份额，即国内有 700 亿左右的容量，试点期间则有

100 亿市场空间。渠道商在转售业务上有望成为排头兵。天音的移动

转售业务帮助打通传统的销售和移动互联网的联系，促使天音转型，

成为综合的服务商。同时整合、盘活手机分销业务，提升盈利空间。 

 手机分销业务 14 年有望翻身，电商发展可进一步抓住客户。在总结

和吸取了过往的经验教训后，公司的手机分销业务将在品牌合作、客

户维护、渠道挖掘等方面有诸多突破，2014 年会是一个翻身年。公

司会加强中小客户的 B2B 电子商务建设，用网站把中小客户集中放

在公司的平台上，将上下游打穿，一步到位，提高效率，做大规模。 

 盈利预测与估值。预计公司 14、15 年 EPS 为 0.53、0.69，对应当前

股价 PE 为 19X、15X。首次给予“买入”评级，目标价 15.8 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 24161.90 32590.38 33242.19 38228.52 42051.37 

增长率（%） 15.73% 34.88% 2% 15% 10% 

归母净利润(百万) 50.66 (22.61) 30.07 501.85 656.60 

增长率（%） -83.69% - - 1568.86% 30.84% 

每股收益（摊薄） 0.05 (0.02) 0.03 0.53 0.69 

市盈率 200.4 -501 334 18.91 14.52 
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一、通过多年布局公司形成三大板块 

天音的发展战略是以用户为中心，以分销为基础，以虚拟运营商为主导，向移动互联

网迈进。通过公司多年布局公司已经形成了 3 大板块： 

第一大板块是基础分销业务。基础分销业务更多是基础，是保障，是现金流，公司要

让该业务的规模越来越大，抓住更多的用户。并且在做大规模的同时，还不断为公司增加

现金流，增强公司实力。 

第二个就是移动转售的通道业务，移动转售业务使公司发展更多的用户，进一步形成

上下游协同发展。公司不是简单做运营商，也不是简单地做虚拟运营商。公司做虚拟运营

商的思路是依靠创新的方法，创新的思路，创新的产品。最终的目的是解决如何创新的问

题，围绕着如何服务和抓住用户，围绕着如何打通到移动互联网，而不是简单的像运营商

一样提供简单的电话式服务。最终实现迈向移动互联网的目的。 

第三个就是移动互联网，公司要加快平台转化，加快实现忠诚用户规模和营收利润双

突破，公司目前有三块业务，一是北界创想子公司做的欧朋浏览器，目前在国内市场份额

排到第三位，第二是塔读文学，它在市场的发展也非常好，第三是手机游戏，其发展空间

很大。 

图 1：公司组织架构图 

 
资料来源：宏源证券 
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二、移动互联网：产品开发和人才投入带来的想象空间 

公司的移动互联网业务肯定是发展的重点，并以浏览器为运营核心。移动互联网业务

目前仍处于投入型阶段，互联网用户的数量非常少，推出的产品和品牌地位不高，但欧鹏

浏览器的地位是领先的，塔读文学也是行业领先。公司希望打造一个一线的移动互联平台，

在平台上扩展业务和服务，这就需要高素质的顶尖的人才。公司在市场大举引进人才，为

管理和发展注入了新鲜的血液。 

（一）欧朋浏览器：国内领先的浏览器平台 

2011 年 3 月，天音通信与 Opera 宣布成立合资公司北界创想(北京)软件有限公司，并

于 8 月发布了欧朋品牌和针对中国市场的产品欧朋手机浏览器。Opera 是全球排名第一的

第三方浏览器，活跃用户接近 3 亿。欧朋浏览器的优势在于 Opera 在传统互联网上多年的

技术沉淀以及其非凡的渠道优势。其自有的独立内核 Presto，能够提供对于 html5 最早以

及最好的支持。欧朋作为全球浏览器最主要的几大独立内核之一有着很大的技术优势。此

外其在 PC 端的竞争优势以及在海外发展多年积累的经验也能够带来强大的品牌效应。尽

管进入中国市场较晚，但欧朋浏览器仍然获得了较大的市场份额，目前市场排名第三位。 

图 2：Opera 手机浏览器发展历程 

 

资料来源：艾瑞咨询，宏源证券 

截至 13 年底，浏览器累计用户数近 2 亿左右，用户新增主要靠：1）线上渠道，如应

用商店；2）线下渠道（30%-40%），如和手机厂商、运营商的合作。长远来看，线下渠道

会变得更加重要，而线上渠道，公司也会努力寻求突破。 

表 1：手机浏览器市场格局 

 
UC 浏览器  QQ 浏览器  欧朋浏览器  百度浏览器  360 浏览器 

竞争优势 

已拥有 1 亿

活跃用户和

在行业内的

知名度 

腾讯丰富的

互联网用户

基础和微信

3 亿用户 

Opera 在移动浏览器方

面的技术储备和天音控

股丰富的线下资源 

百度搜索丰

富的互联网

用户基础 

360 安全卫士丰富的互

联网用户基础和 360 手

机助手的用户导入 

现有市场

份额 
38% 30% 10% 8% 4% 

 

资料来源：宏源证券 
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虽然过去的三年欧朋浏览器收入的总数不算太大，但增长速度明显，13 年的收入大

概是 12 年的四倍以上。浏览器是流量变现比较直接的业务，流量变现方式包括搜索、广

告、游戏下载等，增长非常快，2014 年有望继续保持。对于搜索模块而言，这是非常重

要的模块，增长迅速，如无线搜索（例如百度，无线收入占总收入的比重增长很快）。浏

览器本身作为无线搜索的重要载体，这方面是增长很快的。公司手机搜索 13 年上升一倍

左右，潜力很大。另外几个主要的空间包括电商的分成和流量变现，尤其是手机的电商，

大家逐渐形成了在手机上购买商品的习惯，这也是一大增长点，包括与淘宝和其他电商的

合作。除此之外，传统的游戏、网络运营商的 4G 等几个板块也是未来发展的重点。 

Opera 今年和运营商有很多合作，包括：1)和运营商和基地的合作，开展的比较顺利。

2）和移动的各个省公司的合作，今年也进行了很多。3）和移动的集团的合作，尤其是围

绕 4G 的展开。 

（二）塔读文学：开始盈利，积累大量客户资源 

塔读运营已经三年半了，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，隶属于天音控股（间接持股 70%）。塔读文学是一款拥有海量精品图书和强大阅

读功能的手机软件，集当前最火的网络小说、出版文学、经典书籍于一体，在功能、界面

上追求精美简洁，旨在为读者创造“随身随心，乐享阅读”的完美体验。在塔读文学可以

找到时下最热门小说，类别包括：玄幻、言情、穿越、耽美、都市、黑道、官场、情感、

异能、网游、武侠、悬疑、军事、科幻、校园等共 34 大分类。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）等，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

在线阅读行业排名在三四位左右。 

EnfoDesk 易观智库发布了 2013 年第二季度的移动阅读客户端市场份额统计报告。报

告显示，二季度移动阅读服务提供商客户端市场，iReader 仍居市场领头羊的地位，市场

份额占比约为 18.1%，较上一季度有所提升；QQ 阅读占 13.9%的市场份额，与上季度基

本持平；塔读文学以 7.5%的市场占有率，连续两个季度位居移动阅读整体市场份额四强

之列，并以 9.1%的市场份额首度跨入移动阅读 Android 客户端市场三甲。 

图 3：移动阅读 Android 客户端市场份额塔读排第三  图 4：中国移动阅读客户端市场份额塔读排第三 
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资料来源：易观国际，宏源证券  资料来源：易观国际，宏源证券 

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。2013 年

实现了 2.8 倍的增长，整体收入接近 1.2 个亿，利润约 2600 万，属于互联网业务中刚刚走

出盈亏平衡点，正在快速发展的业务，预期 2014 年会有更快的增长。 
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（三）手机游戏——从研发到分发的转型 

根据扮演的角色和职能，手游产业链自上而下一般可以分为研发、发行和渠道三个环

节：研发商向上游版权商购买版权或在自有版权的基础上完成游戏的开发，完成后交与发

行商进行代理发行，发行商负责游戏的宣传并与各类渠道进行对接，提供各平台测试结果

并要求开发商根据测试结果对游戏进行改进和版本迭代，渠道通过用户下载实现流量的导

入，一般由终端渠道（苹果、小米）、运营商渠道（移动、联通、电信）和第三方渠道（360、

91）构成。产业链的三个环节中，上游开发商主要职能是游戏的开发，凭借游戏玩法和类

型的创新开发出产品；发行商代理游戏需要在游戏运营之前支付代理金，对资金要求较高；

下游渠道则需要凭借足够的用户资源持续生存，而目前大量的用户集中在少量的渠道手

中，重新开发出新的过亿用户的应用难度较大。近两年产品数量的增速明显超过下游用户

的增速，用户成本快速增长和分成比例下降不可避免。2013 年初行业内的分成比例为研

发 70%、渠道 30%，目前比较普遍的分成比例在 5：5 和 3：7 之间，渠道占大头。 

图 5：手机游戏产业链 

流量采购、日常运营

开发商

版权商

发行商 用户

第三方渠道

运营商渠道

终端渠道

购买版

用户下

载流量

 
资料来源：公开资料，宏源证券 

天音控股的子公司北京九九乐游科技有限公司（持股 70%）是一家手机游戏开发商，

目前已经开发的手机游戏有两款，《烙印》与《神州》，均为手机网络游戏（端游），而且

主要是在安卓平台上进行推广。游戏可以免费下载进行体验，收费主要通过玩家购买游戏

道具来实现。从收费模式来讲，与传统的 PC 端网络游戏比较接近。天音的手机游戏在早

期做过一些研发，现在主要把精力放在分发上，这要与浏览器结合，因为浏览器本身也是

游戏的一个分发平台和发放载体。14 年公司会加强和游戏公司的合作，希望把游戏的发

行和分发业务做大，游戏是 14 年增长很快的一个点，公司希望把它发展成变现的一个方

式。同时加深和手机厂商的合作，让手机游戏走向国外，增加其在国际上的影响力。 

根据全球领先的移动互联网第三方数据挖掘和整合营销机构艾媒咨询 (iiMedia 

Research)发布的《2012 中国手机游戏市场年度报告》显示，2012 年中国手机游戏市场规

模达到 58.7 亿元，较 2011 年增长 79.0%。其中，2012 年中国手机网络游戏市场规模达到

21.77 亿元。截止 2012 年年底，中国手机游戏用户累计规模已达 2.86 亿，手机游戏用户

规模较上一年度增长 62.5%。其中，2012 年中国手机网络游戏用户规模达到了 4,790 万，

较去年同期增长 65.7%。智能手机性能的不断提升与迅速普及，以及各种优秀手机游戏的

出现为市场发展奠定了基础，手机游戏将会是中国游戏产业新的增长引擎。公司将受益这

一发展的东风。 
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图 6：中国手机游戏市场规模增长迅速  图 7：中国手机游戏用户规模增长迅速 
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资料来源：艾媒咨询，宏源证券  资料来源：艾媒咨询，宏源证券 

 

三、移动转售：成长空间大，打通产业链上下游 

（一）中国移动转售市场有 100 个亿的空间 

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。全国共有 8 省市的移动电话普及

率超过 100 部/百人，分别为北京、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、广东、内蒙古，其

中辽宁、江苏首次突破 100 部/百人。固定电话用户总数 2.67 亿户，比上年减少 1116.8 万

户，普及率降低至 19.7 部/百人。 

图 8：中国电话用户数增长迅速  图 9：中国移动电话普及率高速增长 

 

 

 
资料来源：工信部，宏源证券  资料来源：工信部，宏源证券 

宽带接入市场仍然蕴藏着巨大的商机，接入网规模庞大、分布广泛，普遍估计接入网

的投资规模在信息网中占 50％左右，是信息技术产业化极其重要的部分。接入网行业带

动性大，不仅涉及系统设备、光纤／光缆／电缆、信息终端的生产制造和网络的工程施工

建设，还涉及信息服务业的发展，它关系信息网的长远发展，是在信息领域中需要重点发

展的部分。工业和信息化部已经出台了包括《住宅区和住宅建筑内光纤到户通信设施工程

设计规范》等强制性国家标准，其中规定，“住宅区和住宅建筑内光纤到户通信设施工程

设计必须满足多家电信业务经营者平等接入、用户可自由选择电信业务经营者的要求”，
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已为此奠定了基础。2013 年，基础电信企业固定互联网宽带接入用户净增 1905.6 万户，

比上年净增减少 612.6 万户，总数达 1.89 亿户。其中，2M 以上、4M 以上和 8M 以上宽

带接入用户占宽带用户总数的比重分别达到 96.2%、78.8%、22.6%，比上年分别提高 1.9、

14.3、9.5 个百分点。 

图 10：2002-2013 年互联网宽带接入用户发展情况 

 
资料来源：工信部，宏源证券 

按照国外成熟的市场，虚拟运营商平均的市场份额，5%-20%，中国保守估计有 7%

的市场份额，则有 700 个亿左右的容量，试点期间则有 100 个亿的市场空间，这里面的运

营商包括互联网商，集团客户，渠道商。渠道商在转售业务上有望成为排头兵。 

（二）公司移动转售业务步履稳健，具有渠道优势 

天音的移动转售业务帮助打通传统的销售和移动互联网的联系，促使天音进行转型，

成为综合的服务商。发展包括三个阶段：一、准备阶段：完成自有业务支撑系统的建设，

完成产品渠道品牌组织流程的建设。二、试点阶段：保证转售的成功，实现领先。在网络

方面覆盖重点城市。三、正式上市阶段：建立强大的品牌认知度，确立领导品牌。 

天音移动转售业务的投入和目前的进展情况是：一、已经布局和建设在金融服务和安

全方面，构成了公司的一个基础的转售业务。二、试点区域：中国电信和中国联通，天音

拿下了 50 个和 34 个试点区域，占 50%的人口。三、产品渠道的规划：设计规划三种产品，

包括传统的语音短信流量包的设计、互联网运用交叉补贴运营产品、国际漫入漫出的产品。

天音已经拿到两个资源：抢注了 170.com，提供全网络覆盖；同时拿下了 10033。公司在

渠道方面已经布局了一个互联网的入口，同时一直在专注和运营商的合作。在渠道方面的

优势明显。 

四、手机分销业务：线下加大投入，电子商务提供平台 

（一）公司分销业务加强与运营商合作 

公司现在不是简单地做手机运营商的分销商，虽然很多产品还是和过去模式一样，从

厂商到零售商，但现在分化出另一种渠道——从代理商到运营商，到营业厅，到终端客户，

这样形成两个渠道，一部分进入运营商的营业厅，一部分进入社会的零售渠道。另一个变

化是，运营商介入进来后，它拿出一部分补贴对自有渠道进行补贴，社会渠道也会有补贴，
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所以顾客买的产品很多都带有套餐，不过这是模式发生了变化，但不是内容的变化。从结

构来看，渠道商和代理商发挥影响极大，帮助厂商进行分销的责任，还要做培训、做售后

服务、做供应链所有的服务，所以代理商在这种模式下，地位并没有发生变化。运营商的

终端公司也是起着代理商的作用，拿到货以后一部分进入自有渠道，一部分进入社会渠道，

只不过社会渠道能力不是很强，所以运营商会找一些分销商将他的社会渠道覆盖。从数据

来看，几大国代商和运营商的份额是非常高的，真正厂家直供的份额非常低。代理商的核

心价值在于管好自己客户和渠道。运营商的自有渠道，对于代理商是非常大的竞争，对运

营商的突破，对运营商集团客户的争取都是代理商必争之地。所以代理商的核心价值在于

客户服务渠道。 

在运营商合作方面，天音和联通等公司都有紧密的合作。公司会加强和运营商自有渠

道的合作，特别是地市运营商的合作，公司增加了 80%的力量投入到运营商的各个地市，

在人员的投资上，天音电信多投了 60%，移动多投了 100%。公司在 12 年底和 13 年初对

组织进行了调整，应对运营商市场的变化将组织结构调整成 3 个业务部（移动、联通、电

信），一线做整合、将电子商务布局起来、加强平台建设，通过半年的运营，到第 3 季度

开始，整个效应发挥出来。 

13 年公司手机分销 2900 多万台，分销业绩受影响，失在移动，失在三星。14 年公司

全力以赴抓三星的合作。现在三星带了很多产品给公司代理。同时，移动给公司带来了翻

天覆地的变化。今年的移动会做全面的改观。华为荣耀平台，把线下的所有荣耀、移动的

销售，全部独家交给天音代理。4G 时代公司作为分销商受到的冲击较小。公司介入 4G

的产品非常早。苹果发布的 4G 产品，交给天音代理，现在的销售也非常的迅猛。 

（二）B2B 模式为中小客户提供大平台，实现线上线下融合 

公司会加强中小客户的 B2B 的电子商务建设，用网站把中小客户集中放在公司的平

台上。13 年 7 月份，公司在安徽开通了第一个电子商务平台，现在是通过几个城市试点。

网站上做促销是 24 小时经营，客户可以 24 小时下订单，可以提高效率。物流和支付模式

也得到了很好的解决。此外公司积极开展电商的人才建设，加大力度外聘人才。 

公司在能够通讯价值链上，做好全产业链的服务，把上下游联通起来，为上下游提供

价值，降低产业链成本，提高产业链效率。B2B 的模式就是把上下游打穿，一步到位，提

高效率，做大规模。公司立志做厂商平台，运营商服务平台，运营商要服务大量的末梢终

端，面对几十万的终端，需要建立起强大的体系来运作，这是代理商的强项。B2B 和平台

结合，可以给整个产业链一站式服务，抓住电商渠道的提升，实现线上线下结合。 

 

 

五、盈利预测 

预计公司 14、15 年 EPS 为 0.53、0.69，对应当前股价 PE 为 21X、16X。首次给予“买

入”评级，目标价 15.8 元。 
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表 2：盈利预测 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 32590 33242 38229 42051 经营活动现金流

YoY 35% 2% 15% 10% 净利润 -92 55 527 682

营业成本 30545 31035 35113 38498 折旧与摊销 58 35 32 29

营业税金及附加 139 142 164 180 财务费用 259 316 363 399

销售费用 1405 1433 1649 1813 非经常性/非经营性损益 30 14 14 14

管理费用 241 233 268 294 营运资金的减少 -503 -39 -302 -237

EBITDA 318 434 1068 1295 长期经营性负债的增加 0 -420 0 0

YoY -49% 36% 146% 21% 经营活动现金流净额 -247 -39 634 888

EBIT 260 399 1036 1266 投资活动现金流

财务费用 309 316 363 399 固定资产购建 -58 0 0 0

非经营性/经常性损益 (14) (14) (14) (14) 无形资产购建 0 0 0 0

利润总和 (63) 69 659 852 非经常性或非经营性损益 -9 -14 -14 -14

所得税费用 28 14 132 170 非核心资产的减少 0 0 0 0

净利润 (92) 55 527 682 投资活动现金流量净额 -67 -14 -14 -14

YoY - - 854% 29% 筹资活动现金流

少数股东损益 (69) 25 25 25 短期借款增加 -282 -758 -343 -142

归属母公司所有者净利润 (23) 30 502 657 长期借款增加 698 0 0 0

YoY - - 1569% 31% 股本及资本公积增加 30 0 0 0

财务费用及红利等 -259 -316 -363 -399

资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 187 -1074 -707 -541

资产 现金及现金等价物净增加额 -127 -1128 -86 332

货币资金 3493 3563 4098 4507 现金及现金等价物期末余额 3298 2171 2084 2417

应收款项 1636 1669 1919 2111

预付款项 993 1009 1142 1253 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E

存货 2438 2479 2806 3077 盈利能力

其他流动资产 259 259 259 259 ROE -3.1% 1.8% 14.9% 16.2%

流动资产合计 8819 8979 10223 11206 净利率 -0.3% 0.2% 1.4% 1.6%

固定资产 349 316 286 258 毛利率 6.3% 6.6% 8.2% 8.5%

在建工程 16 14 13 12 营业费用率 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%

无形资产 35 34 32 30 管理费用率 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%

非核心资产 64 64 64 64 财务费用率 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%

非流动资产合计 465 428 395 364 资本结构

资产总计 9284 9407 10618 11571 资产负债率 68.3% 55.4% 49.7% 47.3%

负债 权益乘数 3.15 3.13 3.01 2.75

短期借款 2062 2696 2974 2909 流动资产/总资产 95.0% 95.4% 96.3% 96.9%

应付款项 2802 2849 3224 3535 流动负债/总负债 93.3% 100.0% 100.0% 100.0%

预收款项 215 219 252 277 偿债能力

其他应付款 138 138 138 138 流动比率 1.49 1.72 1.94 2.05

其他流动负债 700 700 700 700 速动比率 1.08 1.25 1.41 1.49

流动负债合计 5916 5210 5274 5469 产权比率 2.15 1.73 1.49 1.30

长期借款 2 1 1 1 归属母公司股东权益/负债 0.34 0.42 0.51 0.61

长期经营性负债 10 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 410 0 0 0 存货周转率 11.67 12.62 13.29 13.09

非流动负债合计 422 1 1 1 应收账款周转率 16.33 20.12 21.31 20.87

负债合计 6338 5211 5275 5470 流动资产周转率 3.49 3.74 3.98 3.92

股本 947 947 947 947 固定资产周转率 93.67 99.95 127.10 154.69

资本公积金 246 246 246 246 总资产周转率 3.33 3.56 3.82 3.79

留存收益 971 1001 1503 2160 每股和估值指标

归属母公司股东权益 2164 2194 2696 3352 EPS(元) (0.02) 0.03 0.53 0.69

少数股东权益 785 810 835 860 BPS(元) 2.29 2.32 2.85 3.54

股东权益合计 2948 3004 3531 4212 P/E(x) -460.63 346.37 20.76 15.86

负债和股东权益合计 9287 8215 8806 9682 P/B(x) 4.81 4.75 3.86 3.11  
资料来源：宏源证券 
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