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  事件： 
 2014 年 12 月 26 日发布公告：公司全资子公司——北京新媒传信科

技有限公司与中国移动通信集团广东有限公司签署了《中国移动个人

融合通信系统一期工程扩展功能平台及 APP 客户端定制软件项目—

—扩展功能平台定制软件开发项目合同》，合同金额 32，893，560 元。 
 

点评： 
 成为中国移动融合通信业务合作的核心供应商，飞信有了接班人。新

媒传信负责中国移动融合通信扩展功能平台定制软件，主要包括负责

中国移动融合通信 Native 终端及 RCS APP 业务与飞信平台互通互

联，Profile、二维码、好友关系调用、公众平台、圈子、表情商城和

网上营业厅底层平台建设，同时提供部分扩展 AS 的 Android 和 IOS 
版本的 SDK 能力。基于与中国移动的密切配合及对未来 4G 战略布

局的把握，公司已经成为中国移动融合通信业务合作的核心供应商， 

 融合通信业务经验丰富，借力移动“三新·和”手机开拓广阔市场空

间。在“2014 中国移动全球合作伙伴大会”上，中国移动发布了搭

载“新通话”、“新消息”、“新通讯录”三大核心功能的“三新·和”

手机，预计将成为运营商反攻 OTT 领域的重要战略举措。公司和中

移动在飞信和 IT 运维领域合作多年，本次合作是在中国工商银行融

合通信项目之后又一重大成果，行业内竞争优势明显。借力运营商号

码资源、网络通道、通信质量等优势，有望实现融合通信业务重大突

破，打开了广阔的成长空间。 

 盈利预测：假设 2015 年并表，我们预测 2014/15/16 年公司营业收入

分别为26.26亿/33.38亿/41.20亿元，净利润分别为5.95亿/7.53亿/8.51
亿元，EPS 分别为 0.45 元、0.57 元和 0.64 元。维持“增持”评级。 

 风险提示：并购整合风险；运营商 OTT 业务拓展慢于预期。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1410.00 1906.00 2625.52 3337.70 4120.15 
增长率（%） 21.90 35.20 37.80 27.10 23.40 
归母净利润(百万) 429.00 519.00 595.00 753.00 851.00 
增长率（%） 89.59 20.98 14.64 26.55 13.01 
每股收益 1.12 0.84 0.45 0.57 0.64 
市盈率 16.53 21.92 41.11 32.51 28.77 
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 行情数据 
 

当前股价 16.52 

总股本(百万股) 1,323.27 

总市值(百万) 21,860.42 

流通市值(百万) 11,996.16 

12 个月最高价 36.08 

12 个月最低价 11.25  
 

 相关研究 

《神州泰岳：并购增强主业，切入教育

信息化》 

2014/10/29 

《神州泰岳：主业放缓，期待转型见效》 

2014/8/8 

《神州泰岳：未来看点在移动游戏平台》 

2014/3/17 
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一．神州泰岳与中移动签订逾 3000 万元融合通信业务合

同，业绩增长可期 
1. 合同方案概述 

公司12月26日发布公告，称全资子公司北京新媒传信科技有限公司与中国移动通信集团广东有限公司签署了《中

国移动个人融合通信系统一期工程扩展功能平台及 APP 客户端定制软件项目——扩展功能平台定制软件开发

项目合同》，金额达 32，893，560 元。根据合同内容，新媒传信负责中国移动融合通信扩展功能平台定制软件，

主要包括负责中国移动融合通信 Native 终端及 RCS（ Rich Communication Suite） APP 业务与飞信平台互通互

联，Profile、二维码、好友关系调用、公众平台、圈子、表情商城和网上营业厅底层平台建设，同时提供部分扩

展 AS 的 Android 和 IOS 版本的 SDK 能力，周期为自合同签订之日起一年。 

2. 融合通信时代到来，核心供应商受益 

中国移动融合通信是指将手机中原有的通话、消息、联系人，升级为新通话、新消息、新联系。用户可以直接像 
whatsapp、iMessage、微信等一样发送文字、图片、位置等通信功能。在没有数据网络的情况下，也可以通过短

信发送。中国移动布局融合通信由来已久，在 2013 年巴塞罗那世界移动通信大会上，中国移动将融合通信作为

重点展示对象；2014 年 2 月发布《下一代融合通信白皮书》，致力于面向 4G 时代重新定义基础通信服务，携手

产业合作伙伴一同升级基础通信服务。根据当时白皮书的规划，中移动今年启动融合通信端到端系统测试，下半

年启动现网测试，预计在四季度实现试商用，2015 年中实现融合通信的全面商用，融合通信将成为中国移动下

一个发展方向。目前全球主流电信运营商也都纷纷将融合通信业务定位为业务和技术发展的核心方向，全球 17
个国家的 28 家运营商在 2014 年推出了 RCS/joyn 服务，有 85 家顶级的移动网络运营商承诺在 2015 年前推出 RCS
服务。 

近年来我国融合通信的市场规模从 2006 年的 16.2 亿元增加到 2012 年的 60 多亿元，市场规模快速扩张。而本次

合同的签订进一步体现公司融合通信技术的创新、研发能力受到运营商认可。作为中国移动融合通信业务合作的

核心供应商，公司发挥产品开发能力、运营能力、丰富的互联网运营实践等竞争优势，融合通信业务收入大幅增

长可期。 

二．业务经验丰富，借力移动“三新·和”手机开拓广阔

市场空间 
1. 国内外业务经验丰富，业内优势明显 

从整体战略上来讲，公司业务架构包括四大板块:软件开发和技术服务、通信领域、互联网娱乐、互联网教育。

通信领域中的融合通信业务成长性最快，也最引人注目。 

（1）印度融合通信项目 

2013 年 7 月， 公司下属企业——智桥资讯公司（Bridge Minds Consulting Pte Ltd）与印度 Reliance Jio Infocomm 
Limited 签署了《富媒体通信及社交通信解决方案的交易清单》;并于 2013 年 8 月签署了该项目的正式商务合同，

约定公司为其提供 Urapport 软件平台(简称“许可软件”)的使用许可与维护、平台支撑、定制化与集成服务、

附加服务等，这是公司海外融合通信业务的重要突破。 

Urapport 平台清单大致可分为三部分：1、软件许可费；2、定制开发、运营支撑服务费；3、附加服务。软件许

可费共 5 年，每年约 175 万美元，折合人民币 1000 万元左右。定制开发、支撑服务按照 360—900 美元/人/天支

付，此平均价格较国内的同类服务价格高出近一倍，如果未来该平台用户数增长较快，需开发功能较多，将为公
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司带来可观的收入与利润。平台的运营收入未来如果能够采用分成模式，将给公司带来巨大的想象空间。Urapport
平台已经能够提供即时通讯、聊天、在线视频、文件共享、游戏等功能，未来随着用户量的增加和服务内容的增

多，基于该平台的收入将可能呈指数及上升。 

该项目对于在其他电信运营商的应用拓展起到示范作用，对公司业务经营产生积极的影响。公司的海外 Urapport
平台已经能够提供即时通讯、聊天、在线视频、文件共享、游戏等功能，随着用户量的增加和服务内容的增多，

该平台已成为公司的重要看点。在印度 Reliance 业务上，经过各种测试与竞争，充分体现了公司的优势。在融合

通信方面，公司主要市场在发达国家，全球 750 家运营商中 150 余家有 4G 网络，公司在通信功能与娱乐功能方

面均有融合。面对非发达国家泰国、越南等，公司则可主推类似飞信的综合通信模式。从 2012 年开始，公司先

后与十几个国家的电信运营进行交流，经过公司 2013 年产业布局的调整，2014 年新业务的开拓与执行，2015
年公司业绩有望明显提升。 

基于对海外融合通信市场情况的基本判断，根据目前已签署的或正在上线测试的融合(或综合)通信海外订单情

况，保守估计，未来 5 年内公司通过智桥资讯实现的海外营业收入、净利润预计如下: 

表 1：海外融合通信营业收入预估（单位：万元） 
 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年  

营业收入 3，684.00 4，789.20 6，225.96 7，782.45 9，728.06  

净利润 1，105.20 1，436.76 1，867.79 2，334.74 2，918.42  

资料来源：公司公告，宏源证券 

注:收入预估主要基于(1)目前印度融合通信业务的商务合同已签署完成，服务费用，包括基础软件许可费与服务

费、上线定制开发费、以及按人天费用标准(约 360—900 美元/人/天)、工作天数支付的平台定制功能开发、运营

支撑等附加服务、培训费用，初步估计每年 500-600 万美元，随着平台的建设会有一定的增长; (2)目前正在进行

部分地区的平台上线测试，待测试完成后签署正式的商务合同，带动相应的业务规模增长。 

（2）中国工商银行融合通信业务 

在国内，今年 8 月，公司与中国工商银行股份有限公司就移动即时通讯平台产品达成《软件产品合同》，软件产

品费为 1260 万元人民币，成为公司在国内首次签订的面向企业提供融合通信技术的商务合同。 

根据合同内容，神州泰岳向工商银行提供即时通信软件开发系统软件并按本合同的要求在工商银行现场进行安装

与实施，并提供维护升级及培训等售后服务。产品提供一整套即时通讯服务平台，提供客户、群组、公众平台、

朋友圈等针对文本、语音、图片、视频、文件及多媒体消息的传输、播放、下载、保存、转发等基本功能，同时

提供客户注册管理、好友管理、会话管理、群组管理、客户信息权限设置等客户端功能和即时通讯所涉及的通讯、

会话、产品组件管理等服务器端功能。产品提供公众平台服务功能，支持对公众平台的接入、维护界面并涵盖但

不限于关注用户检索、回复、收藏、消息推送等基本功能。产品提供相关系统参数的新增、维护以及产品业务数

据统计报表功能。 

目前公司为工行提供的融合通信软件已经交付，工行已于 12 月开始上线运行（“工行融 e 联”），神州泰岳就其中

的融合通信软件提供支撑服务。工银融 e 联作为工行最新推出的社交型移动金融生活服务平台，可让客户与客户

经理、95588 服务专家及其他好友发送图文及语音，体验投资理财、账户管理、金融资讯等全景化服务。 

图 1：中国工商银行融合通信业务 
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资料来源：公开资料，宏源证券 

包括银行在内的大型金融机构以及提供公共服务的大型企业和服务机构，在面向客户沟通、服务的融合通信平台

建设方面的需求强烈，且安全性要求极高，工商银行项目对于公司在金融机构及其他大型组织机构的应用拓展奠

定了基础。 

2. 中移动正式发布基于融合通信的“三新·和”手机，市场空间广阔 

在 2014 年 12 月 18 日召开的“2014 中国移动全球合作伙伴大会”上，中国移动发布了搭载“新通话”、“新消息”、

“新通讯录”三大核心功能的“三新·和”手机。其中“新通话”凭借崭新的 VoLTE 技术可进行流畅稳定的高

清音视频通话；“新消息”可发送短信、图片、视频和语音留言到任何号码。“新联系”除了作为通讯录外，还具

有黄页和号码搜索等多元社交功能。融合通信为中国移动传统业务带来新活力，预计到明年一季度，三星、华为、

酷派、中兴通讯、联想等主流终端厂商都会推出采用融合通信技术的“三新·和”手机新品。根据中移动终端

2015 年规划，预计 2015 年下半年融合通信业务将规模商用，6 月底之后，1500 元以上的定制终端须支持 VoLTE
和 RCS。 

借助通信运营商的核心资产号码资源、优于互联网企业的网络通道能力、基于语音通道的通信质量和对通信业务

的深厚理解，运营商融合通信业务前景看好。中国移动借助通信网络升级到 4G 的时机，将基础通信能力进行一

次升级，随着该项业务的逐渐成熟与稳定，神州泰岳也将通过与运营商合作拥有更高的业绩确定性，明年业绩的

稳定增长可期。 

三、盈利预测 
《刀塔帝国》由公司全资子公司壳木软件研发，与奇虎 360 合作设立的泰奇互动负责发行推广，基于良好的内

测数据预计 2015 年月流水 3000 万元，预计全年贡献净利润近 3 亿元，超出之前的预期。 

假设并购天元网络和祥升软件 2015 年并表，预测 2014/15/16 年公司营业收入分别为 26.26 亿/33.38 亿/41.20 亿元，

净利润分别为 5.95 亿/7.53 亿/8.51 亿元，EPS 分别为 0.45 元、0.57 元和 0.64 元。考虑主营电信运维行业增速平

缓，海外游戏平台业务进展低于预期，中移动推进融合通信的进展需要进一步观察效果才能判断后续投入，维持

“增持”评级。 

图 2：财务三张表预测 
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资料来源：宏源证券 

四、风险因素 
融合通信业务面临互联网公司 OTT（Over The Top）业务的竞争，且后者拥有先发优势、平台优势；目前只有中

移动一家在推进融合通信，业务的进一步发展有赖于运营商之间打破封闭壁垒；融合通信的市场突破也有赖于与

芯片制造商的协调发展和 4G 网络的普及，多因素下推进速度可能不达预期。  
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