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[Table_Summary] 1、公司于 7月 11日发布半年报业绩预告：2014年上半年归属于母公司净利润为 21495.17 万元—24182.07 万元，2013

年同期为 26868.97万元，较上年同期减少 10%--20%。公司公告的主要原因是因为报告期内飞信业务收入下降，同时希

望下半年继续做好飞信、农信通运营服务业务；大力拓展融合通信、游戏等互联网业务，积极推进智慧线业务的深入开

展。 

2、公司智慧线 2.0 系列已通过安标国家矿用产品安全标志中心的正式认证，取得安标证书，具备了在矿山企业进行推广

应用的资格。 

评论：1、飞信业务利润贡献逐年下降，不再是公司利润最重要来源 

公司下属子公司新媒传信主要负责和中移动的飞信业务。新媒传信对公司的净利润贡献逐渐下滑，从 2010年的 1.95 亿

元，下滑至 2013 年的 0.88 亿元；利润贡献占总利润的比例从 2010 年的 59.56%下降至 2013 年的 16.99%。主要原因

有两个： 

 公司外延发展进度较快。截至 2014 年 6 月，公司参控股的公司多达 29家，其中大部分是上市后收购或者设立的：

收购友联创新拓展运维业务，收购广州神通、科目软件进军移动互联网，收购奇点科技进入物联网。随着子公司的

不断增加，并表收入、净利润增加，导致飞信收入在整个公司的占比下降。 

 飞信受到微信、易信其他产品的替代，出现了用户增速减缓、部分用户流失的情况，进而导致了公司的飞信业务受

到了影响。 

图 1：公司业务季节性示意图（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

1.81 
1.95 

1.54 
1.74 

0.88 

0% 

20% 

40% 

60% 

80% 

0 

0.5 

1 

1.5 

2 

2.5 

2009 2010 2011 2012 2013 

新媒传信利润贡献 占总利润比率 



  

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野本土智慧 

 
Page  2 

同时，为了分析飞信业务净利润下滑对公司整体净利润的影响，我们选取了公司 2009-2013 年年度归属于母公司的净利

润情况在飞信利润贡献率下滑的相关时点做了比较分析。分析显示，飞信业务净利的下滑并没有导致公司净利润增长率

的持续下降。而只是在 2011年公司的净利增长率上有所反应；随之在 2012年，公司找到了新的利润增长点，公司增长

恢复原来的速度。 

图 2：公司业务季节性示意图（单位：亿元） 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

评论：2、三年磨一剑，公司物联网业务有望成为下一个业绩贡献点 

传统业务带来的业绩下滑往往是“阵痛”形式，随着飞信在公司的利润贡献占比下降，公司需要需找下一个利润增长点。

2011 年，公司收购奇点科技，并于 2013年 9月底在中关村高新展示区展示了智慧线 2.0、智慧线 3.0 产品： 

 智慧线 2.0：新一代无线与精准定位解决方案，主要用于封闭环境，如：矿山（全国现有约 2.5 万座煤矿）、隧道、

地下建筑。公司现已经与神华集团下属企业谈判合作事宜。相关政策支撑逻辑可以参照《关于切实加强金属非金属

地下矿山安全避险"六大系统"建设》。不排除推动安全政策、要求重拟的可能。智慧线 2.0主要用于：人员定位、数

据监控、告警信息发布和安防布控等事项。 

 智慧线 3.0：下一代无线定位与通信系统，主要用于室内环境，如医院（卫生部统计截至 2012年 6，我国共有医院

22567 家，其中一级医院 5824 家，二级医院 6539 家，三级医院 1474家）、学校、大型商场等。以医院为例，公

司的智慧线 3.0 产品可以用于：病人及医护人员的定位、重点区域监控、病患经济情况报警、医务人员人身安全报

警、贵重仪器以及特殊药品监管以及医院内部通信等方面。上月底，公司与北京医生签署《关于智慧线系统的战略

合作框架协议》，双方联合运营医院范围内的互联网、医疗信息化等各项互联网服务，客户端统一使用奇点国际的

EVA 或 EVA 子品牌；北京医生针对医院开发新行业应用，奇点国际不断丰富 EVA 客户端的应用北京医生在协议

生效后第一年内、第二年内铺设协议产品的医院数量分别不低于 30 家、70家；顺延期内每年至少维持 50 家 

我们看好公司的智慧线产品，原因有三： 

1、公司产品的先进性：其相关产品还属于国内外首例，并且公司具有相关产品的 8项专利。同时，智慧线后端延伸、拓

展能力强，未来还可以往物联网方向继续深入。 

2、建设成本较低：比传统接入成本低 30%左右。 

3、市场空间大：据统计人 80%的时间是在室内的，特别是年轻人主要位于学校、写字楼、商场的时间较多。同时，医

院、学校、商场的数量都会随着城镇化的进程而加快建设，届时相关的通信接入接踵而至。 

 

2.71  

3.28  
3.56  

4.29  

5.18  

0% 

5% 

10% 

15% 

20% 

25% 

0.00  

1.00  

2.00  

3.00  

4.00  

5.00  

6.00  

2009 2010 2011 2012 2013 

净利润 净利润增长率 

公司开始找到新

的利润增长点 

飞信业务占比 

开始下滑 



  

 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野本土智慧 

 
Page  3 

图  3：公司智慧线应用于矿井示意图  图 4：公司智慧线应用于医院示意图 

 

 

 

资料来源：奇点国际、国信证券经济研究所整理  资料来源：奇点国际、国信证券经济研究所整理 

看好公司稳重求进的战略安排，维持公司“推荐”投资评级 

虽然公司飞信业务的净利润贡献逐步下降，但是飞信收入下降没有影响公司的稳定增长。基于公司厚实的业绩支撑，我

们看好公司在智慧线业务以及海外市场的拓展。预计公司未来 14-16年 EPS为 0.51/0.62/0.77元，且伴随公司进一步的

业务拓展能力，我们维持“推荐”评级。   
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 1484 1627 1942 2426  营业收入 1906 2184 2710 3391 

应收款项 881 949 1103 1288  营业成本 801 933 1207 1536 

存货净额 119 131 161 193  营业税金及附加 9 11 13 17 

其他流动资产 95 84 120 140  销售费用 89 100 125 156 

流动资产合计 2579 2791 3325 4047  管理费用 505 526 598 714 

固定资产 356 352 331 307  财务费用 (36)  (19)  (18)  (11)  

无形资产及其他 82 80 78 76  投资收益 5 87 104 125 

投资性房地产 555 555 555 555  资产减值及公允价值变动 (14)  (14)  (14)  (14)  

长期股权投资 588 780 972 1164  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 4160 4559 5262 6151  营业利润 529 705 875 1091 

短期借款及交易性金融负债 155 0 0 0  营业外净收支 35 42 42 42 

应付款项 78 106 127 169  利润总额 563 747 916 1132 

其他流动负债 299 334 415 519  所得税费用 49 65 80 98 

流动负债合计 531 440 542 688  少数股东损益 (3) 8 10 12 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 518 674 827 1022 

其他长期负债 21 21 21 21       

长期负债合计 21 21 21 21  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 552 461 563 708  净利润 518 674 827 1022 

少数股东权益 22 28 35 43  资产减值准备 (3) (14)  0 0 

股东权益 3585 4070 4664 5399  折旧摊销 34 36 39 41 

负债和股东权益总计 4160 4559 5262 6151  公允价值变动损失 14 14 14 14 

      财务费用   (36)  (19)  (18)  (11)  

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (222)  (20)  (117)  (91)  

每股收益 0.84 0.51 0.62 0.77  其它 1 20 7 8 

每股红利 0.25 0.14 0.18 0.22  经营活动现金流 341 710 769 994 

每股净资产 5.83 3.08 3.52 4.08  资本开支 (8) (30)  (30)  (30)  

ROIC 15% 19% 26% 31%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 14% 17% 18% 19%  投资活动现金流 (200)  (222)  (222)  (222)  

毛利率 58% 57% 55% 55%  权益性融资 22 0 0 0 

EBIT Margin  26% 28% 28% 29%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  28% 30% 30% 30%  支付股利、利息 (154)  (190)  (233)  (287)  

收入增长 35% 15% 24% 25%  其它融资现金流 252 (155)  0 0 

净利润增长率 21% 30% 23% 24%  融资活动现金流 (33)  (345)  (233)  (287)  

资产负债率 14% 11% 11% 12%  现金净变动 108 143 315 484 

息率 2% 2% 3% 3%  货币资金的期初余额   1376 1484 1627 1942 

P/E 16.9 28.0 22.8 18.4  货币资金的期末余额   1484 1627 1942 2426 

P/B 2.4 4.6 4.0 3.5  企业自由现金流 303 546 592 805 

EV/EBITDA 17.4 29.7 24.1 19.4  权益自由现金流 555 409 608 814 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价涨幅为相对大盘 10%—20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价变动幅度相对大盘介于±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价跌幅为相对大盘 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 行业股票指数在 6 个月内表现优于市场指数 5%—10％之间 

中性 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数±5%之间 

回避 行业股票指数在 6 个月内表现介于市场指数-5%以上 

 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最
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证券投资咨询业务的说明 
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