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 事件概述： 

 公司公布 2014 年中期报告。2014 年上半年公司实现营业收入

31,223.06 万元，较上年同期增长 6.40%；实现归属于上市公司股东净利

润 2,483.89 万元，同比增加 14.82%；基本每股收益 0.11 元。 

事件分析： 

 收入增速略低于预期，期待下半年投资加速落地。上半年公司营收

增速仅为 6.4%，虽然 2 季度增长较 1 季度有所提速，但在 4G 启动规模

建设的大背景下，这样的增长显然低于市场预期。从具体的收入结构上

看，网络工程服务出现 25.57%的下滑是拖累收入增长的主要原因；同

时受行业周期的影响，公司网优业务也出现 3.21%的下滑；不过公司网

络维护服务业务上半年实现了 44.67%的较快增长，取代网络工程服务

成为公司收入占比最高的业务。公司收入结构的变化与运营商规划和投

资进度密切相关，工程服务收入主要来着新建基站，而中移动受反腐、

人事变动等因素以及 4G 牌照发放较晚的影响，新基站的实际建设进度

偏缓。另一方面，为加快 4G 基站的覆盖，中移动采取了对部分 3G 基

站进行升级改造的策略，这样虽然 4G 基站总数增加较快，但升级改造

的收入被计入了网络维护部分，综合之下就造成了公司的网络维护和工

程服务收入一升一降。考虑到电信和联通启动 FDD-LTE 实验网建设对

中移动的推动作用，再结合以往的运营商投资的季节性分布，我们认为，

下半年中移动投资可能会加速落地，从而有望带动公司收入增长提速。 

 加强外延式发展，向信息技术服务提供商迈进。随着移动互联网的

兴起，通信行业的利润加速向更贴近客户的网络应用端转移，甚至连原

来处于行业支配地位的电信运营商都在被管道化。有鉴于前，通信企业

纷纷加强了由传统 2B 业务向 2C 业务的拓展和转型。公司在主营业务

稳健发展的同时，持续对大数据采集、分析和商业应用进行研发投入，

通过与客户信息、商业应用结合，将传统用于网络优化的信令分析向移

动互联网应用分发和精准营销领域扩展。今年 5 月公司收购了四川中时

代 40%的股份，进军移动广告领域。8 月 4 日又与新华通讯社广西分社

签署了《全面战略合作框架协议》及《广西智慧医疗项目合作框架协议》，

就新邮通、智慧医疗、智慧旅游、智慧交通、智慧教育、智慧社区等智

慧城市和智慧运营类项目，以及其他互联网、移动互联网等新媒体项目 
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展开合作；并将建设覆盖广西全区的各大医院、卫生医疗系统的新媒体

传播和广告运营平台。通过以上战略布局，公司结合自身的网络技术方

面积累和大数据分析的优势逐步向新的业务领域拓展。为向成为国内卓

越的信息技术服务提供商的中长期战略目标迈进又迈出一步。 

盈利预测和风险提示： 

 盈利预测及投资建议。受公司上半年的业绩增长略低于我们的预期，

但行业复苏和业绩逐季改善的趋势明显。下半年随着运营商投资的加速

落地，公司营收增长有望超过上半年，而收入的增长将使公司费用成本

管控的效果进一步显现，带来更大的业绩提升。此外，公司在移动互联

网精准营销和智慧运营等领域方面的布局，也令我们对公司的长期发展

前景保持乐观。因此维持对其的“增持”投资评级，预计公司 2014~2015

年 EPS 为 0.34 和 0.46。 

 风险提示：4G 投资进度低于预期、新业务拓展缓慢 

 

表 1 盈利预测                                                                    （单位：百万元） 

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        营业收入 522.03 614.44 705.24 909.76 1182.69 

  减: 营业成本 325.34 404.81 526.31 659.58 851.53 

        营业税金及附加 23.51 21.65 11.27 13.65 17.74 

        营业费用 12.23 16.53 19.53 22.74 28.38 

        管理费用 83.73 92.62 105.19 127.37 165.58 

        财务费用 -0.07 -1.84 -8.05 -5.72 -5.31 

        资产减值损失 1.54 6.10 8.90 1.50 1.50 

  加: 投资收益 -2.31 0.03 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 73.44 74.59 42.08 90.65 123.26 

  加: 其他非经营损益 1.70 8.96 2.06 0.00 0.00 

        利润总额 75.13 83.55 44.14 90.65 123.26 

  减: 所得税 10.89 13.30 5.61 13.60 18.49 

        净利润 64.24 70.25 38.53 77.05 104.77 

  减: 少数股东损益 -0.14 -0.12 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 64.38 70.37 38.53 77.05 104.77 

每股收益(EPS) 0.281 0.308 0.168 0.337 0.458 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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