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事件： 
 1）公司发布 2013 年年报,报告期内实现营业收入 7.16 亿元，比上年

同期增长 87.32%；实现归属于上市公司股东的净利润为 1.38 亿元，

比上年同期下降 48.12%。2）发布 2014Q1 季报，报告期内实现营业

收入 1.76 亿元，比上年同期增长 153.64%；实现归属于上市公司股

东的净利润为 0.35 亿元，比上年同期增长 65.51%。 
 

报告摘要： 
 海外业务和 VPN 业务并表，营收规模大幅增长。报告期内公司营收

和各项费用同比大幅增长，主要是并入海外互联网综合服务业务以及

企业 VPN 业务。我们预计 2014 年公司海外 VoIP 业务贡献净利润约

1 亿元；国内统一通信“云平台”国内领先，当前市场份额约为 10%，

未来有望持续拓展重点行业客户获取持续高增长；国内转售增值业务

围绕企业用户的个性化服务，以数据通信服务为主，目前已经取得良

好进展。 

 战略清晰，竞争策略有效，通过多种方式压缩费用支出，持续提升毛

利率。公司客户定位为中小企业提供个性化通信服务，这些业务运营

商基本不会关注，而阿里等互联网公司也不如公司有通信行业运营的

经验。市场策略聚焦在直接和客户进行服务交付的业务，距离用户最

近。海外业务已经具有入口优势，未来可以提供新服务推销，例如现

在的 IPTV 业务。通过采用云存储等方式降低运营管理成本，聚焦前

端客户服务，持续提升毛利率。 

 盈利预测。我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 8.5 亿

/10.1 亿/12 亿元，净利润分别为 1.56 亿/1.83 亿/2.18 亿元，EPS
分别为 0.65 元、0.76 元和 0.90 元。给予“增持”评级。 

 风险：4G 投资低于预期；mini 营业厅业务萎缩；行业市场竞争激烈。

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入(百万) 382.23 715.97 850.42 1010.44 1200.95 
增长率（%） 28.89 87.32 18.78 18.82 18.85
归母净利润(百万) 265.58 137.79 155.93 182.69 218.24
增长率（%） 89.59 -48.12 13.16 17.16 19.46
每股收益 1.11 0.57 0.65 0.76 0.90
市盈率 17.62 33.96 30.17 25.75 21.56 
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行情数据 

当前股价 19.50
总股本(百万股) 241.27
总市值(百万) 4,704.71
流通市值(百万) 4,704.71
12 个月最高价 29.45
12 个月最低价 16.70
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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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