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通信销售服务与虚拟运营商双轮驱动 

销售业务转向通信线上线下综合服务 

1、公司传统业务为移动数码产品销售与服务，另有代理运营商业务，

其中手机销售占比 80%以上； 13-14 年浙江省内收入占比 83.80%和

74.70%。公司有 500 多家实体门店；每年接待消费者超过 2000 万人

次；市场份额长年占浙江移动数码产品零售市场第一；为全国极少数

同时拥有苹果、三星等品牌和国内全部主流品牌一级授权经销商的企

业；代理三大运营商服务，浙江地区移动占比第一。 

2、线上线下移动通信综合服务：涵盖设备和服务的线上订单、线下门

店快速配送+上门服务的服务和推广模式。盈利模式包括销售和服务

收入、代理营业厅收入分成、捆绑增值服务（手游等 APP）收入等。 

虚拟运营商业务增长迅速 

1、公司 2013 年 12 月获得移动通信转售业务试点，为首批 11 家之一；

2014 年公司发售国内首个 170 号，并推出首个虚商套餐久久（月租 9.9

元，话费 0.099 元/分钟，流量 0.199 元/M）。公司通过打包折扣价购买

联通电信通话、流量资源，重新组合为产品销售，赚取中间差价。未

来通过向游戏、生活类 APP 导入流量，也可以获得相应收入。2、大

部分虚商由于注册号码成本低且实名制没有落实，活跃用户比例低下，

平均 ARPU 值在 15-17 元/月。公司严格执行实名认证，实际活跃用户

占比大大超过同业，ARPU 值保持在较高水平。 

2、公司虚商产品目前主要定位中低端用户，用户特点为价格敏感性强、

转换成本低等。公司针对性设计产品服务，中报虚商用户数量突破 20

万，业内排名居前。目前业务局限在浙江省内，未来通过扩充牌照资

源+号码资源，向全国范围扩展。截至 2015 年 12 月 14 日用户数量已

突破 50 万大关。同时，工信部同意公司开展跨地区移动通信转售业务

试点，公司将新增上海直辖市及哈尔滨、南京、合肥等 61 个城市开展

移动通信转售业务试点预计 2016 年用户发展数量将突破 300 万。 

3、区位优势、上下游渠道优势：公司在浙江地方门店分布广，且合作

销售渠道多样化；具有地区品牌和知名度等优势。公司与移动、联通、

电信合作时间较长，具有上游深度合作优势；下游合作包括浙报传媒

等具有地方网点和线上渠道的企业。 

预计 15-17 净利润 3100/4632/7294 万元，建议关注 

按公司规划 15-17 年省内+省外拓展，未来由于渠道拓展费用、分成、

充值返送、折扣等，毛利率将有所下降。15 年预计成本与收入持平或

略微亏损，而 16-17 年具有业绩高速增长潜力，用户数扩张情况将成

为关键指标。传统销售业务预计保持稳健经营，为公司提供业绩支撑。

代理营业厅随着业务扩充+参与数量扩大，预计收入和净利润将有稳

步增长。综合预测 15-17 净利润 3100/4632/7294 万元， EPS 

0.42/0.63/0.99 元，对应当前股价市盈率 23.3/15.6/9.9 倍。建议关注。 
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销售业务转向通信线上线下综合服务 

1、公司历史和股权 

公司前身成立于 1994 年，于 2004 年设立有限公司，08 年股改，14 年 11 月挂牌新三板。公司总股本 7400

万股，共有股东 62 户，董事长赵伯祥控股 58.65%。 

2、移动数码销售+代理运营商，浙江省第一 

公司传统业务为移动数码产品销售与服务，包括手机、数码产品、相关配件等，另有代理运营商业务，其

中手机销售占比 80%以上；主要客户集中在浙江省境内，13-14 年浙江省内收入占比 83.80%和 74.70%。 

公司传统领域优势包括：（1）500 多家实体门店遍布浙江省内核心商圈区域；每年接待消费者超过 2000 万

人次；市场份额长年占据浙江移动数码产品零售市场第一。（2）全国极少数同时拥有苹果、三星等品牌和国内

全部主流品牌一级授权经销商的企业；浙江本土唯一的苹果授权优质经销商（APR)。（3）代理三大运营商服务，

浙江地区占比第一，承接浙江移动 288 家营业厅的运营，占总体营业厅数量 26%。公司 14 年起代理移动营业厅，

获得包括劳务外包收入和线下设备销售渠道的双重提升。 

表 1：公司业务分项情况 

 2014 2013 

项目 收入（万元） 毛利率% YOY% 占比% 收入（万元） 毛利率% 占比% 

手机 211,827.57 7.50 6.19 80.88 199,479.20 6.56 81.25 

数码 31,450.10 22.54 21.15 12.01 25,960.56 22.88 10.57 

代理运营商收入 8,351.73  -14.17 3.19 9,730.50 100.00 3.96 

配件 7,950.35 46.56 -1.71 3.04 8,088.93 58.56 3.29 

其他 338.57 39.14 419.60 0.13 65.16 41.46 0.03 

总体 259,918.33 13.53 6.82  243,324.34 13.78  

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 

3、线上线下移动通信综合服务 

公司通过自有销售网点+代理营业厅，形成遍布浙江省的线下门店体系；在线上通过电商平台、移动 APP

销售手机和提供通信相关服务。最终形成涵盖设备和服务的线上订单、线下门店快速配送+上门服务的全面服务

和推广模式。盈利模式包括销售和服务收入、代理营业厅收入分成、捆绑增值服务（手游等 APP）收入等。公

司推出 APP 与 500 家实体门店结合，在浙江省打造以门店为核心的 2 小时通信数码综合服务圈，实现线上下单，

线下自提或线下送货，承诺 2 小时内到达；同时，话机世界 APP 提供一站式通信服务解决方案，可实现为所有

用户充话费、充流量及办理运营商及自有虚拟运营商业务、手机上门维修、回收的服务等。 

虚拟运营商业务增长迅速 

1、公司是首批虚拟运营商之一 

公司 2013 年 10 月已与联通电信签署资源转售协议；2013 年 12 月获得移动通信转售（虚拟运营商）业务

试点（为首批 11 家之一，包括京东、乐语、迪信通等），有效期至 2015 年底，由于公司相关业务规模较大，管

理规范，预计届时将顺利获得正式牌照。2014 年 5 月 4 日，公司发售国内首个 170 号，并推出首个虚商套餐久
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久 9.9（月租 9.9 元，话费 0.099 元/分钟，流量 0.199 元/M）。 

公司通过打包折扣价购买联通电信通话、流量资源，重新组合为产品销售，赚取中间差价。未来通过向游

戏、生活类 APP 导入流量，也可以获得相应收入。 

2、公司严格执行实名制认证，活跃用户数量较高 

根据工信部规定，今年 9 月起新增电话用户需实名制登记。虚商由于注册号码成本低（多采用送号后收话

费方式）、实名制没有落实，大量手机号码被用于发送垃圾信息等，并很快变成“僵尸号”。虚商的活跃用户比

例低， ARPU 值低（虚商平均 ARPU 值在 15-17 元/月）。公司在试商用阶段即采用实名制认证，线上用户需上

传身份证及本人持证照片方可注册，注册后需上传持 SIM 卡+身份证照片激活；线下销售网点、合作渠道则配

备了身份证识别器。这使得话机世界 170 号码的实际活跃用户占比大大超过同业，ARPU 值保持在较高水平。 

3、定位中低端用户，市场较广 

公司 170 号段产品目前主要定位地县级市、大城市外来务工人员等中低端用户，用户特点为价格敏感性强、

转换成本低、游戏娱乐类需求较高。公司针对这一特点设计了低费用套餐（9.9 套餐、无长途漫游、流量不清零

等）和销售策略，今年以来用户数量快速上升。公司地面推广采用自有门店+合作渠道方式，预计未来将以合作

渠道推广为主（合作以充值分成方式为主）。 

截至 2015 年 12 月 14 日，公司虚商业务用户数量已突破 50 万，用户数量在业内排名居前，但用户发展量

受制于公司仅在浙江省 8 个城市牌照限制及号段资源不足，目前业务局限在浙江省内。2015 年 11 月，公司获

工信部批准跨地区开展移动通信转售业务试点，新增上海、哈尔滨、南京、合肥等 61 个地市，未来还将进一步

扩展城市。按照公司规划，2016 年虚商用户发展数量将突破 300 万。 

4、竞争优势：区位优势、上下游渠道优势 

公司在浙江地方门店分布广（自有 500 多家+代理营业厅近 300 家），合作渠道多样化；同时具有地区品牌

和知名度等优势。上游方面，公司开展转售业务早，与联通电信合作时间较长，具有上游深度合作优势；下游

合作包括浙报传媒等具有地方网点和线上渠道的企业， 

盈利预测 

1、虚拟运营商部分，公司实名制下 ARPU 超过行业平均水平。按公司规划 15-17 年省内+省外拓展，用户

数量快速上升。未来由于渠道拓展费用、分成、充值返送、折扣等，该部分毛利率将有所下降。15 年客服、销

售渠道投入较大，预计成本与收入持平或略微亏损，而 16-17 年具有业绩高速增长潜力，用户数扩张情况将成

为关键指标。2、传统销售业务预计保持稳健经营，预计净利率稳定在 1%附近，为公司提供业绩支撑。3、代理

营业厅，按照去年 8000 万元（10 月开始全面承接）收入基础，随着业务扩充（台席服务等）+参与数量扩大，

预计 15-17 收入和净利润将有稳步增长。4、线上业务带来的流量导入收入短期内不会构成重大影响，但提供了

中长期业绩弹性。 

综合预测 15-17 净利润 3100/4632/7294 万元，EPS 0.42/0.63/0.99 元，对应当前股价市盈率 23.3/15.6/9.9 倍。

建议关注，重点为虚商业务拓展情况。 
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风险提示 

1、市场拓展风险：公司移动通信转售业务领域面临一定竞争，存在市场拓展不及预期风险。 

2、偿债风险：公司 15 年中报负债率 83.43%，存在一定偿债风险。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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