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  事件： 
 2014 年半年报：2014 年上半年，公司实现营业收入 168.52 亿元，较

上年同期增长 27.88 %；归属于上市公司股东的净利润 19,135.47 万

元，较上年同期增长 481.09%。 
 

报告摘要： 
 传统业务受运营商集采降低受到冲击，业绩低于预期。受国资委要求

三大运营商 3 年内削减营销成本 400 亿、中国移动停止 3G 补贴等因

素影响，公司传统分销业务对运营商集采依赖较大，因而受到负面影

响也大。扣除上半年处置祥源、星宇所获投资收益 4.77 亿影响，上

半年扣非后净利为-1.9 亿元，同比下降 272%。随着 iPhone 6 和其他

4G 手机快速上量，公司手机分销业务有望在下半年回暖。 

 未来看点在移动转售业务，早早布局的移动互联网业务成为重要变现

渠道。天音通信推出虚拟运营品牌 “天音移动＂，同期推出产品“170
一起来”套餐和 170.com 业务服务网站，将围绕 170.com 逐步建立起

掌上营业厅、微信营业厅、短信营业厅等全流程电子渠道服务体系。

移动互联网业务（欧朋浏览器、塔读文学、九九乐游手机游戏、开奇

应用商店）等形成了整个业务从入口、内容到应用三位一体的移动互

联网布局。欧朋浏览器推出“流量宝”，切入流量细分领域。移动互

联应用成为虚拟运营商业务的重要变现渠道。 

 盈利预测：我们预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 34295.69 百

万元、38738.97 百万元和 39546.05 百万元；净利润分别为 431.39 百

万元、449.70 百万元和 402.91 百万元；EPS 分别为 0.46 元、0.47 元

和 0.43 元。 

 风险因素：分销的手机型号市场反映不佳；运营商、电商强势介入，

分销市场竞争加剧。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 32,590.38 29,852.34 34,295.69 38,738.97 39,546.05 
增长率（%） 34.88 -8.40 14.88 12.96 2.08 
归母净利润(百万) -22.61 30.00 463.70 482.67 509.73 
增长率（%） 89.59 232.67 1445.65 4.09 5.61 
每股收益 -0.02 0.03 0.49 0.51 0.54 
市盈率 -373.95 307.65 18.24 17.52 16.59 
 

  通信研究组 
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一、投资概述 

（一）公司上半年业绩分析 

2014 年上半年，公司实现营业收入 168.52 亿元，较上年同期增长 27.88 %；归属于上市公司股东的净利润 19,135.47
万元，较上年同期增长 481.09%。 

2014 年上半年，公司继续贯彻“成为移动互联领域的综合服务商”的发展战略，充分利用多年来手机分销业务在

客户粘度、市场渠道等方面的优势，以虚拟运营为抓手，以移动互联网业务为核心，不断提高各业务协同能力，

为客户提供手机产品和服务。 上半年公司加强手机分销业务市场拓展力度，不断巩固和提升手机分销的市场占

有率和竞争优势；同时加大对移动互联网领域的研发及产业化投入，不断增强技术实力，增强企业的核心竞争能

力，为公司的战略转型提供产品和技术支撑；随着 5 月 28 日公司推出虚拟运营品牌“天音移动”，三大核心业务

开始产生协同效应，揭开了公司发展的新篇章。 

图 1：天音控股 2004-2014 营业收入（单位：万元）  图 2：2013 年公司各产品收入比例 

 

 

 
资料来源：WIND，宏源证券  资料来源：WIND，宏源证券 

（二）投资亮点：线上线下全面拓展分销渠道，多项移动转售产品推出 

B2B 交易平台运行，分销渠道价值重现。2013 年以来，智能手机市场趋于饱和，专业分销商的渠道价值将在三

四线城市及农村地区发挥重要作用。线上渠道方面，公司天联网推出天联好机汇频道和移动端 APP，并宣布与天

猫的战略合作业务，布局全国性电子商务平台。线下渠道方面，2014 年公司成功获得三星、华为多款明星机型

线下渠道的独家代理权。 

多项移动转售产品推出，虚拟运营商空间广阔。2014 年 8 月 25 日，工信部发放第三批移动通信转售业务试点批

文，虚拟运营商市场前景广阔。作为第一批获得批文的企业，天音通信推出虚拟运营品牌 “天音移动＂，同期

推出产品“170 一起来”套餐和 170.com 业务服务网站，将围绕 170.com 逐步建立起掌上营业厅、微信营业厅、

短信营业厅等全流程电子渠道服务体系。 

多产品构建移动互联网生态圈。公司欧朋浏览器、塔读文学、九九乐游手机游戏、开奇应用商店形成了整个业务

从入口、内容到应用三位一体的移动互联网布局。欧朋浏览器推出“流量宝”，切入流量细分领域。 

（三）盈利预测：买入 

图 3：财务三张表预测 
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资料来源：宏源证券 

（四）风险提示 

1）基本面风险：移动互联网产品拓展不力；分销的手机型号市场反映不佳。  

2）行业风险：移动通讯分销行业属资金驱动型行业，国家银根收紧导致资金供需矛盾凸显。 

3）竞争风险：移动通讯设备的全面智能化吸引着国内外厂商的加入，市场竞争进一步加剧；运营商及电商的强

势介入使得销售渠道的利润空间减小。  

二、期待手机分销主业回暖 
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（一）智能手机增长疲软，分销渠道价值重现 

随着智能手机在全球移动通讯市场地位的逐步提升，中国作为一个巨大的手机市场，智能手机的需求量日益增长。

同时，手机商品的产品生命周期进一步缩短，销售节奏加快，使得分销行业的经营也面临着更加严峻的考验。

2011-2012 年，在智能手机市场初始开拓阶段，市场空间巨大，手机厂商和运营商纷纷自建渠道实现销售，分销

商的渠道价值作用下降， 几大手机分销企业，如爱施德、天音控股均业绩亏损。2013 年以来，智能手机市场，

尤其是在一、二线城市，趋于饱和，销售增长缓。具备全国渠道深度覆盖、长期手机分销经验的专业分销商的渠

道价值将在目前智能手机普及率尚低的三四线城市及农村地区发挥重要作用，手机分销行业回暖。 

图 4：天音控股 2004-2014 营业利润变化（单位：万元） 

 
资料来源：WIND，宏源证券 

（二）B2B 交易平台推出，线上线下分销业务协同增长 

面对手机分销行业新形势，公司提前布局产品，积极应对，迅速抢占运营商地市平台，快速搭建全国性电子商务

系统，推进线上线下渠道资源结合。 

在整合厂商、运营商资源方面，公司是苹果、三星、HTC、诺基亚、摩托罗拉、索尼、黑莓及联想、华为、中兴、

酷派、天语、海信等国际、国内厂商在中国重要的战略合作伙伴，亦是中国移动、中国联通和中国电信的移动电

话综合服务商。数十年来，公司同国内外知名手机制造商有着成功的商业合作关系；公司通过与数万家运营商自

有及合作营业厅的手机分销供应，保持了与国内三大运营商不断加深的合作关系，近期随着地市运营商平台综合

服务能力的提升，更体现了行业内独有的营运商合作模式。 

在建设分销渠道方面，公司分销覆盖 8 万家以上门店，渠道深入 T4-T6 地区，从城市到农村、从 T1 到 T6、从线

上到线下，布局了行业领先的的手机分销网络，持续保持年 3000 万部手机的强大终端分销能力；2013 年公司开

始布局了全国性电子商务平台，尝试 O2O 线上线下相结合，目前已初见成效。 

图 5：天音分销网络 
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资料来源：公司网站，宏源证券 

未来手机分销业务仍将是公司销售规模和利润来源的基础，也将给公司发展及稳健经营提供坚实的保证。 

线上 B2B 交易平台推出。天音通信有限公司下属的全资子公司天联新动在 2013 年 6 月推出 B2B 手机电商交易

平台----天联网，目前天联网已经在全国 14 个省上线运行，服务超过 50000 家市县乡镇的中小客户。2014 年 3
月天联新动与天猫商城达成战略合作意向后，天联新动天猫商城官方旗舰店开始正式运营。 2014 年 7 月 2 日下

午，公司与天猫商城在杭州举行“网聚天下好机汇----天联好机汇、天猫项目联合发布会”。天联新动宣布天联网

全新推出的天联好机汇频道和移动端 APP，并宣布与天猫的战略合作业务。  

公司推出的 B2B 交易平台----天联好机汇，主要针对通信市场的产品，全国各地买卖双方可以在该平台实现自由

地跨地域交易模式。好机汇频道汇集了中国“通信市场”的众多优质手机供货商和零售商，以帮助全国各地众多

终端门店解决交易、物流、支付、售后等问题为主要目标，为终端门店提供最新的信息、最优的价格、最佳的供

货商、最及时的配送和最完善的售后体系为己任。通过打通物流、支付等环节，为手机供应商和零售商提供更便

捷的交易渠道，更广泛的客户市场。同时发布的天联好机汇 APP 作为移动设备端的交易入口，协助买卖双方

及时、快捷地了解手机行情变化及供求信息。 天联好机汇目前已拥有 200 家供应商，10 万注册客户，天联好机

汇分别开发的 PC 端频道页和移动端 APP 两部分，将最大程度的满足客户采购需求，具有价格优势、安全、快捷

和方便等特点。  

图 6：天联网特区电商运作模式 
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资料来源：公开资料，宏源证券 

天联网具有五大核心优势：技术优势、仓储物流、产品资源、支付体系和售后服务。在仓储物流方面，天联网与

国际知名仓储物流公司欧维特合作在地市级以上城市建立庞大的仓储体系，通过自建及与知名物流公司合作的形

式将配送网络覆盖至村镇，无论 T4 或 T6 客户均可以保证 1-3 日内收到货物。同时支持逆向物流，解决退货、换

机等售后问题。在产品资源方面，天联网依托平台运营商资源，与优秀的厂商、渠道商合作，整合了近千家国内

优秀的供应商，平台上可售手机型号近 2000 余款，囊括了国际、国内及二三线品牌在内的众多手机品牌，覆盖

了全手机行业 90%的产品型号。同时天联网还为终端门店提供运营商在线合约放号系统，小到夫妻档、大到社会

厅连锁店，都可以通过天联网成为运营商最重要的合作渠道。在支付体系方面，天联网与国内知名第三方支付平

台及银行进行合作，提供包括工行、招行、建行、农行等 52 家银行在内的在线付款方式，同时支持线下汇款、

现金刷卡支付等多种付款方式，完善的支付体系为客户提货提供了极大的方便，客户坐在店里、家中就可以很便

捷的完成整个提货、采购过程。  

图 7：天联网特区电商模式价值 
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资料来源：公开资料，宏源证券 

在线下分销领域，公司继续保持业内领先优势。2014 年公司成功获得三星、华为多款明星机型线下渠道的独家

代理权，例如三星 LTE 版本的 S4、华为电商品牌“荣耀”等。下半年 iphone6 的即将推出，公司下半年业绩有望

实现进一步增长。 

图 8：天音分销合作品牌 

 
资料来源：公司网站，宏源证券 

（三）3G 产品升级换代， 库存清仓增大费用 

2014 年上半年，受 3G/4G 通信产品切换的影响，为调整库存结构,公司实施了 3G 通信产品库存快速清理,导致相

关费用上升，影响了经营利润。 但此次库存清仓调整之后，伴随 4G 市场的爆发，公司有望迎来新一轮增长。 

图 9：天音控股 2006-2014 管理费用变化（单位：万元） 
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资料来源：WIND，宏源证券 

三、移动转售业务兴起 

（一）移动转售牌照发放，虚拟运营商空间广阔 

工信部于 2013 年 12 月向 11 家民营企业发放了首批移动通信转售业务试点批文。2014 年 1 月又向 8 家民营企业

发放了第二批移动通信转售业务试点批文。2014 年 8 月发放第三批移动通信转售业务试点批文。理论上，移动

通信转售企业在拿到试点批文后即可开展移动通信转售业务，即从基础电信业务经营者购买移动通信服务，重新

包装服务内容，以自有品牌开展包括移动话音业务、短信彩信业务、移动数据业务等在内的移动通信业务。移动

通信领域是目前电信业发展最重要、最活跃的领域之一，开展移动通信转售业务试点可以鼓励和引导民间资本进

一步进入电信业，发挥民间资本灵活、创新的优势，满足移动用户个性化、差异化的应用需求，开拓市场空间。 

表 1：工信部移动转售业务试点批文发放企业 
时间 数量                         发放企业  

2013年12月26日  11 迪信通、巴士在线控股有限公司、天音通信、浙江连连科技、乐语、华

翔联信、京东、北纬通信、万网志成、分享在线网络技术、话机世界数

码连锁集团  

2014年1月29日  8 爱施德、厦门三五互联、苏州蜗牛数字、国美电器、苏宁云商、中期集

团、长江时代通信、远特（北京）通信技术有限公司  

2014年8月 25日 6 贵阳朗玛信息技术股份有限公司、深圳市中兴视通科技有限公司、用友

移动通信技术服务有限公司、中邮世纪(北京)通信技术有限公司、北京

世纪互联宽带数据中心有限公司、银盛电子支付科技有限公司 

资料来源：工信部，宏源证券 

（二）多产品推出，助力虚拟运营品牌“天音移动” 

2013 年 12 月 26 日公司获得了国家工信部颁发的中国移动第一张“移动转售业务”牌照，作为中国电信改革的标

志性事件，公司迎来了重要历史性机遇，移动转售业务同时是推动公司向移动互联网方向转型的重要机会。公司

http://stock.finance.sina.com.cn/usstock/quotes/VNET.html
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已在终端分销和移动互联网领域积累丰富的经验和资源，移动转售领域的进入，将推动公司步入一个新的历史发

展阶段。目前，公司已经与中国移动、中国联通、中国电信分别签订了移动转售合同，目前已完成了产品设计、

市场布局、客服系统、销售渠道、运营组织等方面的准备工作，这一优质行业资源将使得公司原有的分销及移动

互联板块产生良好的协同发展效应。 

2014 年 5 月 28 日，作为国内首批第一家获得虚拟运营商牌照企业，中国最大的移动电话综合服务商天音通信，

隆重推出了其运营的虚拟运营品牌 “天音移动＂，同期推出产品“170 一起来”套餐和 170.com 业务服务网站。

天音移动的主推产品命名为一起来套餐，套餐名称取 170 谐音，旨在大家一起来共享。套餐产品设计贴近移动互

联网客户群，他们喜爱自由、 分享，关注流量。一起来套餐实现了家庭或朋友圈资源共享的功能，套餐设 5 档

（17，70，170，270，370），分别对应最多 1, 2, 3, 4, 5 个人亲友圈语音、流量大家一起来共享。 170 网站为天

音移动个人用户和合作伙伴提供基于互联网的一站式服务，个人用户、合作伙伴均可以通过该网站获得咨询、入

网、查询、交费、办理等全方位服务。并将围绕 170.com 逐步建立起掌上营业厅、微信营业厅、短信营业厅等全

流程电子渠道服务体系。 

天音移动 5 月 28 日开始先采取内部友好用户试商用放号，内部放号主要对 IT 系统、客户服务、业务流程等进行

系统测试、完善； 6 月 16 日正式对外商用放号，6 月份放号范围包括北京、上海、广州、深圳 4 个城市，8 月

份陆续向全国其他 30 多个城市开放。 

图 10：天音移动预约号码活动城市 

 
资料来源：公开资料，宏源证券 

四、移动互联网业务稳健 
公司拥有多元化的移动互联网业务。公司移动互联网公司的欧朋浏览器，拥有世界领先的引擎技术，目前已拥有

过亿的用户；塔读文学的精品原创网络文学，拥有众多一流的网络作家，同时拥有专业化的运营团队，目前已有

注册用户过千万；九九乐游手机游戏拥有众多流量型用户；开奇应用商店拥有的众多重度活跃用户，形成了整个
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业务从入口、内容到应用三位一体的移动互联网布局。 

2014 年，公司对移动互联业务继续增加投入和支持。其中欧朋浏览器业务在 2014 年进一步强化品牌、优化用户

体验、夯实技术优势、提升运营与服务、加强与运营商及其他重点渠道的合作、快速获取更多优质用户、加快收

入增长速度。目前，欧朋官网推出“流量宝”，深耕流量节省领域，若能发展成为用户装机必备软件，将为其他移

动互联网产品带来巨大的流量。塔读文学继续向传统出版物、网文及富媒体阅读产品的聚合和分发平台发展，移

动阅读产品将打造原创版权、网文阅读、富媒体阅读的产品架构，丰富以付费阅读为主广告收入为辅的营收模式。

游戏业务将抓住 2014 年手机网游爆发的机会，加强与国内游戏内容提供商的合作，加大游戏代理的投入力度，

探索投资游戏内容提供商的新模式，做国内知名的手机游戏分发商。 
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