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事项： 

[Table_Summary] 公司 3 月 9 日公告称：公司与天津云中融信网络合伙企业共同设立北京云中融信网络科技有限公司、北京融聚世界网络

科技有限公司以及北京神州泰岳教育科技有限公司，分别从事即时通信云平台搭建、手机融合通信以及在校教育事业。

三家公司注册资本分别为 600 万、500 万以及 600 万，神州泰岳都占比 75%。另外，云中融信股东目前 6 名，均为公司

管理团队，目前合伙人及认缴出资额为韩迎认缴出资 64.2 万元；汪铖认缴出资 42 万元；杨攀认缴出资 18 万元；毛炜认

缴出资 12 万元；李淼认缴出资 9 万元；满少臣认缴出资 4.8 万元。对于此次与管理层共同设立公司的目的，公司认为业

务和团队的因素同样重要。 

 

评论： 

 另类激励模式，一箭三雕：共享收益共担风险，吸引并留住团队 

公司此次设立云中融信、云中融聚以及泰岳教育，可以看做是与管理团队形成新一层的激励约束关系，可以更好的解决

公司股东与管理层的信息不对称问题： 

 一方面，公司与管理层团队共同设立公司，能够在不侵犯中小股东权益的情况下，实现对公司管理团队的激励，进

而能够提升公司发展动力； 

 另一方面，新业务的拓展具有较大的风险，此举也能够让管理层与公司公担风险，共同拓展新业务。 

吸取飞信业务收入下滑的经验，神州泰岳近年年来内生发展与外延发展的窗口皆打开，不断拓展新业务。本次公司与管

理层共同设立公司也在意料之中，下表中总结了公司最近设立或通过外延方式获得的新业务。 

表 1：公司近半年设立及并购方式获得的新公司及业务 

公告时间 新公司名称 发展业务 方式 

2015 年 3 月 9 日 北京云中融信网络科技有限公司 即时通信云平台 设立 

2015 年 3 月 9 日 北京融聚世界网络科技有限公司 手机融合通信 设立 

2015 年 3 月 9 日 北京神州泰岳教育科技有限公司 在线教育、人才培训 设立 

2015 年 2 月 3 日 与印度 Reliance 公司合资子公司 海外融合通信 设立 

2014 年 10 月 30 日 天元网络 强化网络运维与优化 并购 

2014 年 10 月 30 日 祥升软件 整合教育类资源 并购 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所分析师归纳整理 
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 业务主线逐渐明晰，四条主线快速发展 

公司现在的业务虽然看上去很多，貌似较为杂乱，但是皆是围绕其四条主线而进行的： 

 传统业务保持稳定，飞信再度中标、农信通推进良好，为业务拓展打好基础； 

 互联网拓展业务之中游戏业务则形成了“业务+基金”的盈利模式，公司收购天津壳木、购买中清龙图 20%的股份，

获得了优质的游戏资源，同时与 360 在海外打造游戏平台；而另一方面，公司购买中清龙图 20%的股份俨然成为成

功的投资，将为公司带来 40 亿~50 亿的投资收益，相信公司未来还会进行其他公司相应的投资；而互联网业务另

一拓展方向为在线教育，从公司收购祥升软件、设立神州泰岳教育科技即可以看出公司对于教育业务的看重； 

 物联网业务继续推进，公司依靠奇点科技，推出智慧线 2.0、智慧线 3.0 产品，深入矿山及医院，市场空间巨大；

同时与比亚迪戴勒姆的合作，向车联网拓展，紧跟发展步伐 

 融合通信（RCS）、即时通信平台未来将成为扛过飞信大旗的业务，公司与印度 Reliance 公司合资设立子公司、设

立融聚世界都表明看重未来融合通信的发展前景。在语音、流量、短信模糊化的今天，融合通信将成为取代上述独

立通信方式的一种手段，市场前景广阔 

图 1：融合通信是未来传统通信的发展趋势 

 

资料来源：互联网、国信证券经济研究所分析师归纳整理 

我们看好公司传统业务、融合通信业务以及未来的在线教育事业。同时，对于物联网业务，我们认为公司可能还将有继

续深入的拓展。总之，公司四条业务线逻辑清晰，外延合理，未来将会为公司业绩继续释放带来强劲的动力。 

 看好业绩支撑下的业务积极拓展，维持公司“买入”投资评级 

全年业绩继续稳定增长，虽然飞信业务收入下滑对公司上半年业绩有一定影响，但鉴于飞信影响已经触底；且在融合通

信业务对飞信形成互补替代，整体支撑仍然明确，公司游戏、互联网运营业务整体也在快速增长。另外，基于公司较为

优异的业绩支撑，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（由于

具有不确定性，暂不考虑龙图的投资收益），且伴随公司进一步的外延扩张能力，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 

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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相关研究报告： 

《神州泰岳-300002-2014 年年报快报点评：符合预期，关注大幅投资收益及智慧线》 ——2015-03-05 

《神州泰岳-300002-事件点评：战略转型初见成效，期待全方位改善》 ——2014-09-03 

《神州泰岳-300002-2014 年半年报点评：飞信影响触底，看好智慧线前景》 ——2014-08-08 

《神州泰岳-300002-公告快评：飞信贡献逐步下降，看好智慧线未来前景》 ——2014-07-16 

《神州泰岳-300002-年报及一季报快报点评：白马成型，期待新业务爆发》 ——2014-03-18 
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低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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