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重新定义公司的增长逻辑 

——神州泰岳（300002）深度报告 

投资要点： 

 运维业务持续增长，电信领域优势尤其明显    公司积累了丰富的电信行业项目经验，多次参与电信运营商

技术标准的制定，公司来自电信行业收入占比 75%以上，近几年向金融、政府、能源等领域开拓，效果明

显。飞信业务是公司互联网业务的支柱之一，随着公司在运维管理业务领域和其他互联网业务的崛起，飞信

业务在收入稳步增长的同时占整体收入的比重呈现下降趋势，今年上半年收入占比降至 44.26%，显示出公

司业务结构不断优化，这些业务构成了公司发展的稳定器。 

 飞信成为中国移动未来重要的战略平台   公司最初负责飞信业务开发及运营时充分受益飞信活跃用户数量

的高增长，市场也赋予公司较高估值，随着微信、米聊等一系列 IM 工具的出现，飞信用户数增速大幅放缓，

市场甚至一度认为飞信可能被中国移动边缘化，导致公司估值开始快速下滑。我们认为，移动互联网是未来

的必然趋势，为了防止或者延缓单纯的管道化，运营商必然在移动互联网的接入口发力，飞信将成为中国

移动未来的重要战略平台，对外实现平台开放，对内作为移动互联网一揽子业务的集中平台。因此飞信在

中国移动的地位越来越重要，中国移动的移动互联网策略将会依托飞信来构建。 

 公司来自大飞信业务的收入能够保持稳定增长   在中国移动目前的互联网支撑团队中，公司的规模是最大

的，单是飞信业务就有 2000 多人的研发运营团队，并且对整个飞信业务有着多年的研发、运营、维护经验

中国移动更换合作方、重新熟悉开发的转换成本极高，新合同中增加了飞聊、社区等其他重要内容，可见中

国移动对公司的业务开发和运营能力是非常肯定的，公司上半年飞信业务收入已经达到 3.01 亿元，我们认

为今年单是飞信业务的收入将与去年齐平，加上飞聊、社区、企业飞信、校园飞信等业务的收入，大飞信平

台的总收入将维持 15%的增长达到 7 亿元，未来公司来自大飞信业务的收入将保持稳定增长。 

 技术产品的稳定性优势保障了稳定增长空间    在运维管理领域，受人工成本上涨和管理难度提高的影响，

单一产品的运维管理公司的业绩长期增长很难得到维持，公司在运维管理领域的综合性优势较好地解决了运

维管理产品周期的问题，未来几年来看能够保持较为稳定的增长趋势。同时，上市以来，公司通过外延式并

购扩张，在产品领域、应用行业等方面得到较好拓展，充分利用自己在飞信、农信通的运营经验，积极试水

互联网领域，投资控股的神州泰岳良品，定位于构建于运营面向餐饮行业的电子商务平台，开展包括食材业

务在内的电子商务、餐饮企业企业管理软件、第三方订餐服务、互联网信息服务等业务。神州良品上半年已

经实现 1580 万的收入，但目前尚处于培育期，我们认为公司在互联网运营领域有着深厚的经验，未来参控

股公司将打开新的增长空间，打破纯运维公司业绩增速不稳定的瓶颈。 

 估值优势明显，首次覆盖，给予买入评级    与可比公司对比，公司的估值明显较低，新一期股权激励业绩

考核保障未来四年净利润20%的增速，目前股价的PEG依然小于1，估值优势明显。我们预计公司2012-2014

年收 EPS 分别为 1.14 元、1.4 元和 1.7 元，对应当前股价的 PE 分别为 16.2 倍、13.2 倍和 10.9 倍，首次

覆盖，给予买入评级。 
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1、电信领域运维强者，业务不断优化 

公司成立于 2001 年，目前基本形成以运维管理、互联网领域为主的业务格局。

在运维管理领域，公司主要向国内电信、金融、能源等行业的大中型企业和政府

部门提供 IT 运维管理的整体解决方案；在互联网领域，目前主要从事以中国移

动“飞信”、“农信通”为代表的互联网业务的开发及运营服务。 

1.1、国内 BSM 领域最大的软件开发商和服务提供商 

公司主营业务为业务服务管理（BSM），目前基本形成以运维管理、互联网领域

为主的业务格局。以软件和服务为核心，为用户提供系统网络管理、信息安全管

理、服务流程管理等方面的整体运营管理解决方案、管理软件、系统集成、技术

服务和运营支撑外包服务等，是目前国内专注于 BSM 领域规模最大的软件开发

商、解决方案提供商、服务提供商。公司在国内电信、金融、能源等领域的业务

均是基于拥有自主知识产权的 Ultra 系列产品。 

在运维管理领域，公司主要向国内电信、金融、能源等行业的大中型企业和政府

部门提供 IT 运维管理的整体解决方案；在互联网领域，目前主要从事以中国移

动“飞信”、“农信通”为代表的互联网业务的开发及运营，2011 年 12 月，公司

筹划设立北京神州泰岳良品电子商务有限公司，从事包括食材业务在内的电子商

务、餐饮企业管理软件、第三方订餐服务、互联网信息服务等业务，构建全面向

餐饮行业与食材行业之间的快捷、安全、可靠的交易服务平台，打造面向餐饮行

业与食材行业的领先的电子商务公司。 

图 1、公司运维管理业务覆盖领域 

 

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 
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1.2、电信领域优势明显，其他领域逐渐发力 

公司一直作为电信运营商的重要合作伙伴，积累了丰富的电信行业项目经验，多

次参与电信运营商技术标准的制定，通过对电信运营商的运维需求进行深入分析

和梳理，沉淀了丰富的实践经验并将其向其他行业推广，从而为其他行业的客户

提供成熟优质的产品和服务。近几年，公司在金融、政府、能源等其他领域的开

拓效果明显，但是无论是运维管理还是互联网业务中，电信行业依然是公司的主

要收入来源，占比在 75%以上，但其收入占比呈现递减趋势。 

图 2、电信领域收入占比呈下降趋势 
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资料来源：国海证券研究所，Wind 

1.3、飞信收入稳步增长，收入占比递减 

飞信业务是公司互联网业务的重要组成部分，也在公司收入和利润中占比最大。

在飞信产品上，公司和中国移动形成了互相依存、合作共赢的紧密战略合作关系，

近几年，随着飞信活跃用户数基数的增大和 IM 领域其他产品的兴起，以及公司

在其他运维管理和互联网业务的崛起，飞信业务收入占比呈下降趋势，但收入整

体依然保持稳定增长态势。今年上半年，公司飞信业务收入占比降至 44.26%，

其他领域运维管理业务的拓展使得公司业务结构越来越合理。 
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图 3、公司 2011 年飞信业务收入占比 图 4、2008-2011 年及 2012 上半年飞信业务收入占比 
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资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 资料来源：国海证券研究所，公司年报 

1.4、客户粘度较高，盈利能力强 

BSM 提供商日益和客户的业务融合，需要对客户的业务流程、管理体制、应用

环境有较深入的了解，并且能够与客户的其他系统紧密集成，这种知识和经验是

在跟客户长期的服务和合作中形成的，能够维持长期稳定的竞争格局，竞争对手

短期内很难进入。 

由于 BSM 领域客户和提供商之间的关系非常紧密，客户试用和熟悉了供应商的

软件和服务后，更换成本非常高，客户的 IT 投资规模越大，服务周期越长，客

户忠诚度越高。 

BSM 与客户这种紧密的合作关系以及产品服务定制性强的特点给予了 BSM 提

供商长期稳定的盈利能力。 

图 5、5 家 BSM 厂商 08-11 年 IT 服务和软件开发的毛利率均比较稳定 
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资料来源：国海证券研究所，各公司年报 
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2、飞信业务一度直接决定公司的估值水平 

2.1、充分受益飞信发展初期的高增长 

公司全面负责中国移动飞信平台及产品的开发建设，负责飞信的平台维护及运

营，在 2008-2010 年，飞信活跃用户数获得了高速增长，而当时公司与中国移

动所签订的服务合同规定价格确定方式为活跃用户数*用户单价，市场基于对飞

信业务未来发展的乐观预期给予了公司较高的估值。 

图 6、07-10 年飞信活跃用户数快速增长 图 7、飞信快速增长阶段公司获得高估值 
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资料来源：国海证券研究所,中国移动公告  资料来源：国海证券研究所，Wind 

2.2、估值伴随飞信用户数增速的下滑而下降 

随着 2011 年初腾讯推出移动互联网杀手锏产品—微信，以及米聊、陌陌的兴起

和移动 QQ 的不断升级完善，飞信的吸引力大大降低，2011 年飞信活跃用户数

仅同比增长 7%，市场曾一度认为飞信可能会被中国移动抛弃。由于公司飞信业

务的收入主要取决于飞信活跃用户数的增长，公司估值开始快速下滑，与沪深

300 的估值溢价由巅峰时期最高的 5.1 倍下降至最低的 1.6 倍，充分反映了市场

对公司未来业绩增长不确定性的担忧。 

图 8、2011 年飞信活跃用户数增速大幅放缓 图 9、飞信用户数增速下降公司估值回落 
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资料来源：国海证券研究所,中国移动公开资料 资料来源：国海证券研究所，wind 

2.3、飞信新合同让公司增长逻辑发生本质变化 

2012 年 4 月 11 日，公司与中国移动围绕着飞信业务的主要工作内容签署了《飞

信系统技术实施与支撑合同》，新签订的合同内容有喜有忧，利好的一面是，除

飞信业务之外，合作业务又增加了飞聊、社区的产品开发、技术实施与支撑服务

等工作，业务量有所增加，直接与广东移动签约，飞信升级业务更快捷（以前与

北京卓望签约时，公司对飞信业务和功能的更新升级需要通过中国移动数据部门

和卓望公司的双重审核，效率极其低下）。不利的一面是，结算支付方式由之前

的基于活跃用户数考核更改为依据核定的实际工作量并结合考核情况进行结算

支付，并且限定了飞信合同服务价款的上限金额 6 亿元，合同履行年限由上次的

三年更改为一年。市场普遍担忧新合同天花板问题明显，且一年一次签约导致未

来不确定性加大。 

对于新合同，我们认为最大的区别在于公司的增长逻辑发生了本质的变化。我们

有别于市场的认识是： 

市场普遍认为结算支付方式由之前的基于活跃用户数考核更改为以及核定的实

际工作量进行考核支付对公司而言是一种利空，降低了未来的高成长预期，而我

们认为，飞信发展至今活跃用户数增长本身已经降至个位数，微信、米聊、移动

QQ 等强大竞争对手替代性越来越强，依靠飞信活跃用户数的增长来考核本身已

经难以具备高增长预期，这也是市场给公司目前的 TTM 估值只有 15 倍的根本

原因。新合同中通过核定实际工作量进行支付，且飞信业务合同价款上线 6 亿元，

让市场普遍认为公司飞信业务后期基本不会有增长，我们认为，中国移动未来在

移动互联网的发展必然将飞信作为重要的战略平台（第三章我们会详细讨论这个

问题），基于飞信平台的移动互联网业务越来越丰富，投入也将越来越多，而 6

亿元上线并为包括企业飞信、校园飞信、飞聊、社区、邮箱等其他业务，因此并

不代表未来增长遇到瓶颈，相反，由于新合同中承包的运营业务变多，未来大飞

信业务收入有望保持 15-20%的增长。 

新飞信合同有望给公司带来稳定的业绩增长，与之前相比，明显摆脱了受飞信业

务活跃用户数低增长的影响，因此我们认为需要重新定义公司的估值水平和未来

的增长逻辑。 

图 10、公司与中国移动签订的新旧飞信运维合同对比 

新旧合同对比 2012年合同明细 2008年合同明细

签约对方 中国移动广东公司 北京卓望

合同期限 一年 三年

业务内容
飞信、飞聊、社区的产品开发
、技术实施与支撑服务工作

飞信相关系统开发、技术实
施与支撑服务工作

价款与结算方式
依据核定的实际工作量并结合
考核情况

基于活跃用户数结合考核情
况

合同服务价款上限 6亿元 无上限
 

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 
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3、重新定义飞信的业务特点 

3.1、移动互联网是必然趋势 

根据深圳华强电子产业研究所统计，2011 年中国厂商智能机出货量为 4800 万

台，2012 年这一数据将激增至 2 亿台，占全球智能手机市场的 30%。根据中国

互联网络信息中心（CNNIC）统计数据显示，截止到 2012 年 6 月份，我国通过

台式电脑上网的网民为 3.8 亿，而通过手机接入互联网的用户已经达到了 3.88

亿元，超过了台式机。 

图 11、全球智能手机出货量和渗透率（亿） 图 12、使用各类终端上网的网民规模（万人） 
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资料来源：国海证券研究所 资料来源：CNNIC，国海证券研究所 

根据艾瑞咨询统计，2012 年二季度中国网络经济整体规模达到 943.4 亿元，同

比上升 66.1%，环比上涨 22.5%，其中桌面网络经济市场规模为 816.9 亿元，

同比增长 60.9%；移动网络经济市场规模为 126.5 亿元，同比增速高达 108.9%，

移动网络市场经济规模同比增速明显高于桌面网络经济市场。 

随着 3G、4G 网络的完善和移动终端的普及，以及移动应用的不断更新，未来

移动互联网带来的经济规模将远超过桌面网络，而现阶段，苹果 iphone 引爆了

智能手机的更新换代，全球智能手机渗透率迅速提升，未来随着千元智能机在中

低收入人群和新兴市场的普及，智能手机的高渗透率将很快到来，与此同时，消

费电子的薄轻化发展提高了其反应速度和便携性，平板电脑、超级本等新一代智

能终端更好地迎合了消费者的体验性，显而易见，移动互联网是必然趋势，而现

在恰是移动互联网的爆发期，也是各利益相关方跑马圈地的重要时期。 
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图 13、移动互联网数据流量（EB） 图 14、2010Q1-2012Q2 中国桌面网络和移动网络经济

规模（亿元）及增长率 
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资料来源：Cisco Systems，国海证券研究所 资料来源：艾瑞咨询，国海证券研究所 

3.2、防止或延缓管道化，运营商发力移动互联网接入口 

从现阶段移动互联网经济的细分行业市场份额来看，移动增值仍是占比最大的细

分行业，根据艾瑞咨询统计，2012 年二季度，移动增值在移动网络经济领域占

比高达 56.6%，但呈现不断下滑态势。 

图 15、2011Q1-2012Q2 中国网络经济细分行业市场份额 
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资料来源：艾瑞咨询，国海证券研究所 

从未来的发展趋势来看，电信运营商受益于移动互联网的增值业务收入份额占比

呈下降趋势，并且国外部分运营商已经管道化，但现在就断言国内运营商未来管

道化还言之尚早，毕竟国内的运营商市场化程度与国外不能相比，控制权和地位

差异性也迥然。着眼于移动互联网未来的发展，电信运营商必然不愿意被边缘化，

我们知道，管道化的结果是用户对移动、联通或者电信并不敏感，而只关注自己

使用的移动终端，从这方面讲，运营商将会在移动互联网接入口发力。 
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3.3、飞信成为中国移动未来的重要战略平台 

移动互联网时代，用户规模是企业能够获得移动互联网市场先机的关键性因素，

因此用户接触移动互联网的渠道和接入口成为竞争的焦点所在，移动互联网的入

口之争更加激烈，硬件终端方面有智能手机、平板电脑、笔记本电脑、上网本等，

软件方面有浏览器、操作系统、移动 IM 等。 

对于中国移动来说，除了加大 TD 终端的采购推广之外，大力发展飞信业务成为

未来移动互联网的重要战略。飞信也因此由之前的单纯 IM 工具转变为未来中国

移动在移动互联网时代的重要布局平台。从中国移动未来的发展趋势来看，飞信

在移动互联网中是最具优势的，用户数量也是遥遥领先，活跃用户量仅次于腾讯，

远远好于 MSN 和旺旺。在中国移动的移动互联网战略中，飞信的地位至关重要。

对此，中移动董事长王建宙曾亲自率队造访腾讯总部，并描述：中国移动的移动

互联网策略将会依托即时通讯工具飞信来构建。 

从公司这次与中国移动的签约中可以看到，签约公司从先前的北京卓望变成广东

移动，我们知道，中国移动将广东移动视作移动互联网基地，这充分说明飞信未

来的发展将充分融合到其他移动互联网业务中，作为重要的接入口和平台。 

图 16、公司参与飞信运营的过程一览 

北京移动推
出飞信业务

2006年，神州泰岳赢
得飞信全方位运营支
持外包服务

2008年飞信业务转交给
中国移动子公司卓望公
司，卓望公司与神州泰
岳签订3年合作合同

2011年中国移动
收回卓望对飞信
业务的管理，表
明对飞信的重视

2012年4月，神
州泰岳与广东移
动签订飞信服务
合同

 

资料来源：国海证券研究所  

图 17、中国移动基于移动网络的主要业务 

沟通 行业 办理 娱乐 生活 商务 集团

飞信 农信通 短信套餐 无线音乐 MM 积分商城 移动400

139邮箱 农政通 GPRS套餐 手机游戏 12580 手机支付 手机邮箱

移动微博 政务易 手机动漫 位臵服务 手机钱包 移动财务

手机政界 手机医疗 一卡通

手机商界 随E行 移动办公

手机报 集团通讯录

800电话

移动CRM

物联网应用

视频监控

车务网  

资料来源：国海证券研究所,中国移动公开资料 

开放平台 

平台的开放首先是打破了飞信注册壁垒，联通和电信手机用户也可以注册使用飞

信业务。开放平台是一个内容合作型的服务平台，将各种内容源聚合到飞信的
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Web、PC，手机，短信全客户端渠道。充分整合移动的渠道资源优势和专业第

三方的内容优势，实现双赢。 

图 18、飞信开放平台 图 19、飞信与内容商的合作 

 

 

资料来源：国海证券研究所，公开资料整理 资料来源：国海证券研究所，公开资料整理 

飞信通过 open API 开放汇聚内容服务的 Feed，成为未来中国移动在移动互联

网领域的重要战略平台。而在中国移动的内部，中国移动数据副总裁也在 2011

年 9 月的中国移动增值业务基地研讨会上也提出未来以 MM、飞信和无线城市作

为主要产品入口，融合各平台型产品，向用户提供一站式的产品体验。 

我们认为，随着飞信的运营在南方基地顺利落地，后续将成为中国移动互联网战

略的核心，作为所有互联网业务的承载平台。类似于腾讯的 QQ 客户端，飞信与

中国移动未来在移动互联网领域开发的产品和服务具有统一认证、统一界面、内

容同步和数据共享的特点，为中国移动的用户乃至所有互联网用户提供整合业务

体验，如飞信、139 社区、手机邮箱、电子商务、移动支付等，构建“通信能力

+互联网能力+客户端+终端”的完整体验。 

图 20、飞信对外实现平台开放，对内作为重要整合平台 

对外实现平台开放 手机号登陆合作网站

基于手机号的社交

向所有运营商开放，实现移动、电信和联通的无缝对接（飞聊）

通过feed向移动多通道推送信息

企业公共主页，将信息免费短信群发给粉丝

对内实现统一整合 平台内及时通信：飞信

跨平台及时通信：飞聊

社交类网络：139社区

资讯类网络：飞信迷你页

邮箱

手机支付

办公工具

娱乐

其他  

资料来源：国海证券研究所 
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从飞信平台的内外开放性来看，飞信在中国移动的地位已经明显转变成战略性平

台，也就是说，认可移动互联网的发展趋势，中国移动就不会遗弃飞信，反而会

加大平台作用的投入和开发。基于这个逻辑，我们认为虽然市场对中国移动未

来在移动互联网的发展成效褒贬不一，但是中国移动在现阶段对移动互联网的

投资力度和重视程度是不会下降的，神州泰岳将在这个过程充分受益。 

3.4、公司被更换的可能性极小 

新合同中规定的合作期限是一年，未来可能继续按照一年一续签的方式合作，导

致市场认为公司跟中国移动飞信业务的合作关系不确定性加大。我们认为，公司

未来与中国移动的合作关系很难被终止更换，在中国移动目前的互联网支撑团队

中，公司的规模是最大的，单是飞信业务就有 2000 多人的研发运营团队，并且

对整个飞信业务有着多年的研发、运营、维护经验，中国移动更换合作方、重新

熟悉开发的转换成本极高，并且在新合同中又新增了飞聊、社区等其他重要内容，

可见中国移动对公司的业务开发和运营能力是非常肯定的。随着公司未来在飞

聊、社区等其他业务的开发运营，合作关系将日益紧密。 

3.5、飞信业务未来依然能够维持小幅增长 

作为公司现阶段的大头收入，飞信业务的收入情况直接影响公司整体的业绩。新

合同规定了飞信服务合同的价款上线为 6 亿元，并且公司去年来自飞信业务的收

入已经达到了 6.1 亿元，表面上看未来的增长空间被大大压缩，实则不然。首先，

我们认为合同中的“6 亿元”并不是绝对的上限，这背后更是央企制定年度预算

的体制问题，在以后的具体工作中，双方可以针对新业务展开谈判。新合同的 6

亿元并未包含飞聊、社区在内，而且针对飞信业务的企业飞信、校园飞信、飞信

+展开的业务可以另行核算。 

上半年飞信业务收入已经达到 3.01 亿元，我们认为全年飞信业务收入将与去年

齐平，加上飞聊、社区等新业务的收入，今年大飞信业务的总收入将维持 15%

的增长达到 7 亿元，净利润会在 2 亿左右。 

图 21、公司来自飞信业务的收入 
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资料来源：国海证券研究所 
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4、云计算和移动互联网推动运维管理业务稳定增长 

4.1、云计算对 BSM 提出更高需求 

BSM 是企业 IT 系统建设和运维管理发展的必然趋势。企业信息化完成基础架构

和业务系统建设滞后，普遍面临的问题是 IT 系统的运营维护问题。BSM 主要是

通过专业的软件产品、技术、解决方案和运维服务来保障企业信息化系统稳定高

效地运行，帮助企业实现和提升核心业务系统的价值。 

云计算的本质是在线使用服务，将应用软件和计算能力集中到服务器端，必然会

对运维管理提出更高的要求。虚拟化和云计算技术将推动整个 IT 基础架构的监

控的变革，对于 IT 资源的动态申请、分配和回收导致整个 IT 资源管理的需求面

临巨大的变化与市场机会。根据 IDC 预测，2009-2013 年，我国的 BSM 市场容

量将以 19.4%的年均复合增长率保持高速增长，到 2013 年达到 47.9 亿元的市

场规模。公司在国内 BSM 市场拥有接近 20%的最高市场份额，未来将充分受益

国内产业信息化和云计算升级过程中市场的高速增长。 

图 22、前店后库交易形式图例 
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资料来源：国海证券研究所，IDC 

4.2、移动互联网推动 OSS 持续高增长 

随着 3G 网络建设的逐步完善以及 4G 时代的到来，各种新业务的不断推出以及

电信运营商对精细化管理的需求加强，都将促使电信运营商对 OSS 市场提出新

的需求，包括 3G 网络管理系统、服务保障系统、网络优化系统与网络优化服务

等。OSS 市场的需求将处于持续高增长阶段。 

移动互联网催生庞大的数据流量，数据业务在无线网络上快速增长，终端用户对
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无线网络的速度、运营质量等提出了更高的要求，三大运营商之间的竞争逐渐转

移到改善用户体验、提高现有员工效率的降本增效上，对网络质量的持续性保障

和投入力度进一步提升，在网络资源有限的条件下合理配臵资源、提高设备利用

率、优化网络运行质量，对网络优化测试产品及网络优化服务需求将保持较快增

长。根据 CCID 预测，到 2013 年，国内通信网络优化市场规模预计超过 350 亿

元。 

4.3、公司在运维管理领域持续强化领先地位 

公司在 BSM 领域拥有国内第一市场份额，在 OSS 领域公司也与三大运营商都

有着广泛的业务往来，参与了电信运营商有关技术与业务标准的制定。网络优化

业务是公司近几年在运维管理行业着力拓展的领域之一，公司形成了较为全面的

网络优化整体解决方案，涵盖了自动路测系统、网络优化软件、网络优化服务三

大方向，去年公司基于无线网络优化平台“Ultra-Woss”项目所形成的产品与技

术，进一步提升网络优化的技术实力与服务能力，公司去年并购了宁波普天通讯

技术有限公司，其自动路测系统已经成为中国移动全国唯一无线网络质量测试考

核系统，网优平台产品是中国移动入围厂家之一，并拓展到中国电信市场。 

上市以来，公司进行了一系列与运维管理业务相关的投资并购，进一步巩固了自

身的产品优势和市场地位。 

图 23、公司上市以来在运维管理领域进行的投资活动 

投资目标 时间 控股比例 转让方 对公司业务贡献

友联创新 2011.11 100% 徐伟、徐秀华、聂小平、赵朝华
加强监控管理、服务管理能力，

提高在联通市场地位

奇点国际 2011.3 80% 人邵起明、陈翔宇，增资 无线网络优化、物联网

宁波普天通信 2011.6 100% 孙海粟等 自动拨测  

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

5、技术相关多元化，开启新增长空间 

5.1、单一产品的运维服务公司难以做大做强 

运维服务类业务关键在于企业研发技术和整体解决方案能力，具体的业务实施过

程中“人头堆积”效应明显，纯运维服务公司未来的业绩增长更多取决于人员规

模的扩大和效率的提高。运维服务商在发展初期，企业会在规模扩大的过程中获

得高增长，等规模达到一定程度后，由于管理难度的加大以及人工成本压力的上

升，边际效应出现下降，业绩增速也将放缓，尤其是规模较大的 IT 服务商，很

难再获得业绩的高增长。 

以东软集团为例，公司在 2006-2008 年期间员工数量高速增长，对应期间的净利

润也由 0.7 亿元快速增长至 5 亿元，之后 2010 年和 2011 年的员工人数依然保持
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10%左右的增速，但净利润却出现明显下滑，可见员工规模快速增长至一定阶段

后，管理压力和员工工资的上涨压力成为纯服务商提升业绩的主要瓶颈。 

图 24、2001-2011 年东软集团员工人数及增长率 图 25、2001-2011 年东软集团净利润及增长率 
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资料来源：国海证券研究所，东软集团年报 资料来源：国海证券研究所，东软集团年报 

5.2、切入气象行业信息化 

2011 年 9 月，公司与大连华信和深圳市掌控科技共同出资设立合资公司—北京

华泰德丰技术有限公司，神州泰岳占合资公司注册资本的 38%，属于第一大股东。

华泰德丰致力于为气象行业提供信息技术服务，当前着眼的气象信息化建设的主

要领域包括：气象预警信息发布系统与服务（小区广播机客户端软件、执行平台、

调频载波广播系统）、各种气象应用平台建设（气象信息共享数据库及气象信息

综合服务平台等）；物联网技术在人工影响天气作业中的应用(综合指挥调度平台

及炮弹、火箭弹管理)；气象行业的各项系统集成业务。 

北京大水过后，引起各地政府对预警应急系统的重视，我们认为，在我国现阶段

的基础设施条件下，通过大规模的基础建设改造来治理天灾、交通等民生问题并

不现实，不仅成本巨大，也容易对现有的基础设施造成关联性损害，而通过软件

方式打造快速响应的应急预警系统可以有效减少灾害的损失。 

预警信息发布执行平台 实现与中国气象局发布的预警信息平台对接，集成现

有的各种预警信息发布渠道，统一管理预警信息发布的策略，支持对信息发布过

程的监控、查询；在信息发布异常时短信通知相关人员进行处理。对各种信息的

发布制定标准，明确对应的发布手段、发送对象、信息发送格式，确定信息发布

计划；在信息生成后根据发布计划，通过接口将信息发布到各个平台。 

发布手段可以多种多样，结合气象系统已经采取的和目前用户群体实际情况来考

虑，预警发布手段主要有声讯电话、电视、短信、网站、微博、海洋气象广播、

调频副载波广播、广播大喇叭和气象信息显示屏等方式。 
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图 26、气象预警平台支撑图 

 

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

气象信息共享平台 以各项气象监测和预报数据为基础，建立开放、标准、安

全的信息共享体系，提供可扩展的服务接口，实现准确及时的数据流动。业务服

务平台包括决策服务平台、专业服务平台和公共服务平台。 

决策服务平台将突发事件材料通过发布渠道接口自动实现自动处理，快速发送。

专业气象服务平台自动将预报产品和资料自动提供给用户，用邮件、传真、网页、

短信等方式取代或者减少人工处理。公共气象服务平台特点是以个性需求为驱

动，扩展以移动互联网技术为基础的接触渠道（智能手机普及率 35%、8.5 亿

QQ 注册用户，5.4 亿飞信注册用户，2 亿新浪微博用户等），形成覆盖面广泛的

个性化、精细化的公共气象服务体系，扩大气象服务的社会影响力，提高公众的

满意度。 

图 27、全过程气象服务支撑体系 
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资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

人工影响天气作业综合管理系统 可以为人影作业提供可靠的、准确的科学

分析依据，提高科学化的管理水平，增强作业过程的现代化管理以及突发事件的

预案和快速反应能力。从作业前气象数据分析，到作业中综合调度指挥，再到作

业后效果检验，以及整个作业过程中基于物联网的物资管理支持等工作，全部纳

入作业平台进行综合管理。 

该系统主要是通过对接各专业气象数据分析平台和数据支撑平台，及时将人影作

业需要的气象数据，如土壤墒情、卫星遥感、卫星云图、雷达回波图等，推送至

平台前段，为人影作业的进行提供数据支持，对非随机性人影作业的效果进行基

于统计、物理机制、数值模拟等方式的检验，为总结和改进人影工作提供有力的

支持。采用物联网技术，实现对气象物资和装备（如作业炮弹、火箭弹、高炮、

火箭发射架等）的采购、仓储、生产、运输等各环节，全寿命周期 24 小时全天

候监控；同时，基于 GIS 平台直观显示气象物资装备的存储、运输和使用状态，

随时掌握物资装备的动态。 

图 28、作业指挥系统构成图 图 29、效果检验模型图 

  

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

华泰德丰自去年 9 月份成立之处就开始陆续中标全国各地政府的气象保障项目，

在近期北京大水灾难后，各地政府加快了气象预警、应急系统项目的建设，气象

信息化在我国尚处于初级阶段，未来空间巨大，由于直接关系到社会和生产安全，

现阶段已经进入快速增长阶段。 
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图 30、全过程气象服务支撑体系 

合作方 工程项目 时间

天津市气象局
天津公共服务平台一期建设（6个子系

统）
2012.7

天津市气象局 天津气象万千账上气象 2012.6

陕西省气象局 县级现代综合业务服务平台 2012.6

珠海市气象局 气象信息共享服务平台 2012.5

陕西气象局 农用气象信息机项目 2012.5

成都市气象局
气象应急服务移动视频网络系统和和人

工影响天气作业指挥调度系统
2012.4

福建气象局 移动视频会商系统工程（军工级） 2012.4

德清气象局 移动视频会商系统工程（军工级） 2012.4

重庆气象局 移动视频会商系统工程（军工级） 2012.4

广西气象技术装备中心 合作研发气象装备保障综合管理平台 2011.9
 

资料来源：国海证券研究所，公司公开资料 

5.3、积极试水互联网领域 

公司在互联网领域，目前主要从事以中国移动“飞信”、“农信通”为代表的互联

网业务的开发及运营，近几年深入开展了包括手机游戏、千腾网、务工易等在内

的互联网业务的技术开发、市场推广工作，已经拥有了互联网的技术储备和业务

布局。但公司目前在飞信、农信通业务上仅提供运维服务，单纯的服务方式难以

做大做强。 

公司自上市以来于进行了多次互联网领域的尝试，目前均处于研发、培育阶段，

短期内业绩贡献有限。 

神州良品 定位于构建与运营面向餐饮行业的电子商务平台，开展包括食材业务

在内的电子商务、餐饮企业管理软件、第三方订餐服务、互联网信息服务等业务，

公司的目标是通过 3-5 年的运作，利用信息化的技术与模式，构建一个餐饮行业

与食材行业之间最快捷、最安全可靠的交易服务平台，为餐饮行业、石材行业提

供一个全新的服务链。 

公司在具体的业务发展中，在以食材业务为主的同时，将凭借公司技术优势为餐

饮行业、石材行业提供多种增值服务，包括“务工易”产品服务、飞信产品服务、

第三方订餐、点菜服务等等，以优化用户体验、增强用户粘性。 

公司在餐饮行业的电子商务并不是与企业分成，公司提供一个物联网性质的产

品，运营无线通信技术，类似于点菜宝、对讲机等，我们认为这种产品对于中小

餐饮企业来说采购意愿有待考察，公司接下来打算做点菜网站，提供 SAAS（点

餐云服务的 ERP 软件）服务，向客户提供食材供应服务和网上订单服务。 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 19 

公司提供的食材供应服务核心是整合餐饮、食材行业的物流，对客户来说，可以

省去中间环节，并且保障食品的安全性，经过几个月的开发，客户加入意愿较强。

现阶段，食材商和餐饮商之间的物流体系较为复杂，餐饮商大都是偶发性采购，

公司做配送服务，主要是采用定时配送方式，按照客户的地址进行递推式配送，

目前来看公司的短板还是在于物流方面，物流的统筹规划和优化路径等，对公司

未来的业务成本和服务效率有着决定性影响。从电子商务的商业模式来看，能够

降低成本的也就在物流环节。电子商务的配送环节人工成本较高，京东商城采用

的是一日三次配送，成本很高，食材供应跟个人消费品的实效性要求不同，公司

是有规律的配送，从整批配送到端点分发，可以较好地控制成本。 

图 31、神州良品对食材产业链的物流配送整合 

 

资料来源：国海证券研究所 

神州良品目前还处于起步阶段，今年 4 月份正式上线，目前销售量一个月已经达

到六七百万，预计今年将亏损 500 万左右，食材供应业务现在已经有 300 多家客

户，预计今年年底将达到月销售额 3000 万以上，覆盖 1000 家客户，我们认为

明年的销售额会达到 5 亿以上。 

6、盈利预测与估值 

6.1、神州良品收入增长致毛利率将维持下降趋势 

预计神州良品今年年底达到月收入 3000 万左右，今年全年实现 5000 万收入，

明年将大幅增加值 5 亿左右，神州良品初期阶段是以食材配送为主，利润率水平

较低，毛利率大约 7%左右，由于前期的培育发展阶段费用较高导致今年预计亏

损 500 万左右，随着明年神州良品收入的放量，会明显降低公司的综合毛利率。 

图 32、随着神州良品收入占比提升，公司未来毛利率呈现下降趋势 
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资料来源：国海证券研究所 

6.2、员工数量增速放缓，期间费用率有望回落 

过去三年，公司员工数量由 2235 人快速增长至 4517 人，今年的目标是实施精

细化管理，提高效率，控制费用。截止到今年 8 月初，公司人员数量名没有出现

明显上涨，主要是投资并购的高峰期已过。预计未来三年管理费用和销售费用的

增速明显放缓。 

图 33、公司过去三年的员工数量及增长率 
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资料来源：国海证券研究所，公司各期年报 

6.3、股权激励保障未来四年的业绩增速 

公司曾于 2010 年 8 月份推出第一次股权激励，授予的激励对象共 262 人，授予

的股票期权数量为 385.485 万股，授予价格为每股 60.31 元，但该计划推出以来，

二级市场持续低迷，导致现阶段股价远远低于行权价，难以实现股权激励的预期

效果，因此第一次股权激励被终止。 

软件行业对“人”的依赖性非常强，企业基本没有生产设备，完全靠人的研发和

实施，IT 服务行业更是靠人员现场研发和定制服务，因此 IT 厂商对核心人员的

激励是非常重要的，也是留住人才、激发员工的重要条件。公司在第一次股权激

励失败后，于今年 5 月份再次启动股权激励，本次的激励对象为 370 人，授予股

票期权 850 万份、限制性股票 450 万份，从激励力度上看强于第一次。本次股权

激励行权期的业绩考核目标是，2012-2015 年，净资产收益率不低于 12%、13%、

14%、15%，净利润环比增速不低于 20%，我们认为，在经历了第一次股权激励

失败后，公司对核心员工的激励意愿迫切，未来完成股权激励业绩要求是大概率

事件。 
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6.4、分产品收入预测 

图 34、公司产品分拆收入预测（万元） 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E

 营业收入 84163 115250 153197 218974 299220
    移动互联网业务 52451 67208 92803 144374 209349

毛利率 73% 73% 64% 51% 42%
增长率 14% 28% 38% 56% 45%

    移动互联网业务-飞信 49121 60981 71957 84190 97660
毛利率 74% 73% 73% 73% 72%
增长率 11% 24% 18% 17% 16%

    移动互联网业务-农网 3330 5564 8346 11684 15189
毛利率 49% 74% 70% 70% 70%
增长率 74% 67% 50% 40% 30%

    移动互联网业务-基于食材的电子商务 12000 48000 96000

毛利率 7% 7% 7%

增长率  300% 100%
    移动互联网业务-其他 664 500 500 500

毛利率 70% 70% 70% 70%
增长率 -25% 0% 0%

    运维管理业务 31712 48042 60394 74601 89871
毛利率 76% 60% 68% 67% 66%
增长率 21% 51% 26% 24% 20%

    运维管理业务-电信领域 23019 29102 36377 44744 53693
毛利率 80% 76% 73% 72% 71%
增长率 20% 26% 25% 23% 20%

    运维管理业务-其他 2303 4599 5979 7474 8969
毛利率 42% -66% 40% 40% 40%
增长率 -15% 100% 30% 25% 20%

    运维管理业务-能源 862 1353 1353 1353 1353
毛利率 83% 40% 45% 45% 45%
增长率 -33% 57% 0% 0% 0%

    运维管理业务-金融 4237 1968 1968 1968 1968
毛利率 77% 80% 75% 74% 73%
增长率 92% -54% 0% 0% 0%

    运维管理业务-政府 1291 3766 5649 7909 10282
毛利率 61% 68% 65% 63% 60%
增长率 44% 192% 50% 40% 30%

    宁波普天 0 7254 9067 11153 13606
毛利率 70% 70% 70% 70%
增长率 25% 23% 22%  

资料来源：国海证券研究所 

 

6.5、估值优势明显 

我们选取 A 股上市公司中 IT 服务与实施服务相关的公司进行对比，发现公司的

估值明显低于可比公司的平均水平。另外，公司上市后的外延式扩张明显，技术

相关性的多元化扩张路线未来将持续发力，互联网领域的尝试在神州良品业务上
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已经体现出明显的收入贡献，随着未来新切入领域业务的发展，公司长期的增长

逻辑清晰。 

我们认为公司未来股权激励行权的可能性较大，按照行权期业绩考核的净利润

20%的增速来看，目前股价的 PEG 依然小于 1，估值优势明显。 

6.6、首次覆盖，给予买入评级 

我们预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 15.3 亿元、21.9 亿元和 29.9 亿

元，净利润分别为 4.3 亿元、5.3 亿元和 6.4 亿元，EPS 分别为 1.14 元、1.4 元

和 1.7 元，对应当前股价的 EPS 分别为 16.2 倍、13.2 倍和 10.9 倍，首次覆盖，

给予买入评级。 
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表 1、神州泰岳盈利预测 

证券代码： 300002.SZ 股票价格：18.54 投资评级： 买入 日期： 2012-09-10

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 12.5% 13.7% 15.0% 16.0% 摊薄EPS 0.94 1.14 1.40 1.70

毛利率 67.4% 65.7% 56.4% 49.1% BVPS（最新股本） 7.48 8.31 9.34 10.58

期间费率 37.5% 35.3% 30.2% 26.6% 估值

销售净利率 30.7% 28.2% 24.3% 21.5% P/E 19.8 16.2 13.2 10.9

成长能力 P/B 2.5 2.2 2.0 1.8

收入增长率 37.5% 32.6% 42.9% 36.6% P/S 6.1 4.6 3.2 2.3

利润增长率 8.5% 21.7% 23.1% 20.7%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 0.35 0.42 0.52 0.60 营业收入 1157 1534 2192 2994

应收账款周转率 1.92 2.03 2.15 2.28 营业成本 377 527 957 1523

存货周转率 3.77 3.13 3.00 2.77 营业税金及附加 14 21 32 45

偿债能力 销售费用 77 94 117 127

资产负债率 12.9% 13.7% 16.2% 18.8% 管理费用 371 474 567 685

流动比 5.52 5.52 4.91 4.42 财务费用 (28) (48) (53) (60)

速动比 5.25 5.15 4.40 3.78 其他费用/（-收入） 15 (14) (16) 5

营业利润 362 451 557 678

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 25 19 22 21

现金及现金等价物 1367 1585 1778 1986 利润总额 387 470 579 699

应收款项 603 757 1021 1313 所得税费用 33 40 49 60

存货净额 100 175 330 566 净利润 354 430 530 639

其他流动资产 30 39 56 77 少数股东损益 (2) (2) (3) (4)

流动资产合计 2099 2556 3185 3942 归属于母公司净利润 356 433 533 643

固定资产 326 266 216 176

在建工程 5 5 5 5 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 60 60 54 48 经营活动现金流 214 342 336 380

长期股权投资 319 319 319 319   净利润 354 430 530 639

资产总计 3274 3671 4244 4954   少数股东权益 (2) (2) (3) (4)

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 26 71 59 49

应付款项 107 157 285 457   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 86 119 175 248   营运资金变动 (163) (321) (621) (793)

其他流动负债 187 187 187 187 投资活动现金流 (443) 60 50 40

流动负债合计 381 463 648 893   资本支出 157 60 50 40

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (243) 0 0 0

其他长期负债 41 41 41 41   其他 (357) 0 0 0

长期负债合计 41 41 41 41 筹资活动现金流 447 (116) (143) (172)

负债合计 421 503 689 933   债务融资 0 0 0 0

股本 379 379 379 379   权益融资 11 0 0 0

股东权益 2853 3168 3554 4021   其它 436 (116) (143) (172)

负债和股东权益总计 3274 3671 4243 4955 现金净增加额 218 287 243 248  

资料来源：国海证券研究所，Wind 
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