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电信旗下唯一 A 股平台，国企改革受益标的 

——号百控股（600640）动态研究 

投资要点：  

号百控股前身是中卫国脉通信股份有限公司，2012 年重大资产重组，公司逐步形成了以商旅预订、酒店运

营及管理、积分运营为主要业务的经营格局。公司依托电信庞大的用户资源，不断拓展互联网业务。同时，公司

是中国电信在 A 股的唯一上市公司，平台价值明确。 

1. 从 O2O 到 OPO，公司承担中国电信积分运营关键任务： 

号百控股的商旅预订业务属于中国电信创新业务板块，拥有 118114，4008118114 号码经营使用权以及

118114.cn 门户、号百手机客户端中的预订业务应用经营使用权，具有十分优质的入口资源。公司 2015 年上半

年合作航空供应商超过 50 家，合作酒店超过 30 万家，合作餐馆超过 6 万家，机票预订收入 1.08 亿、宾馆预订

收入 4462 万、餐饮预订收入 1330 万。 

移动互联网时代用户为王，这一点从众多厂商纷纷进入手机行业争夺入口可见一斑。对于运营商而言，手中

掌握着庞大数量的用户资源，同时拥有最全面的用户数据。三家运营商就掌握了中国全部的移动用户，其中截止

2014 年底中国电信拥有 3G/4G 用户 1.19 亿，全国占比 19.7%。近年来由于 OTT 业务的普及，运营商面临管道

价值的重构。OTT 是指通过互联网向用户提供各种应用服务，这种应用和目前运营商所提供的通信业务不同，

它仅利用运营商的网络，而服务由运营商之外的第三方提供。在这种背景下，响应国家提出的互联网+战略，大

力发展互联网创新业务，也正是运营商挖掘自身用户价值的着力点。中国电信从推进宽带互联的基础能力、聚焦

重点行业提供 “互联网+”产品与服务、构建协作共赢的“互联网+”产业链三方面着手，去推动企业转型。 

图 1：中国电信集团互联网+战略 
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资料来源：公司资料，国海证券研究所 

号百控股承接的积分业务正是这样一个实践互联网化转型的抓手，通过积分来提高运营商管道价值，提高用

户粘性。号百控股多年来经营商旅预订业务积累了大量的后向商家资源，加上前向的用户资源，已经形成了完善

的 O2O 运营模式。立足于 O2O 业务的积累，号百控股全面实施 OPO 战略，将线上入口资源和线下商户用积分

连接起来，增强电信用户粘性的同时提高用户附加价值。  

图 2：号百控股 OPO 战略 

 

资料来源：公司资料，国海证券研究所 

中国电信目前用户积分超过 100 亿分，号百控股依托这个用户群发展社交媒体公众号、移动客户端，与用

户形成良性互动，已经拥有有效用户超过 3000 万户，形成了庞大的用户群体。依托积分权益，在已有的商旅商

家基础上，进一步拓展产品商家，丰富互联网产品销售，目前已拥有超过 60 个合作品牌。此外，号百控股以积

分作为一个运营支点，已经和中信乐益通、平安万里通等展开了积分互换合作，我们预计未来公司将与航空公司、

商超等逐渐形成一个可以互联互通的积分联盟，有效增强前向用户使用积分的意愿，快速拓展积分应用渠道。这

个纽带将强化号百控股线上与线下的联系与互动，形成独特的竞争优势。 
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图 3：OPO 引入多种合作模式 

 

资料来源：公司资料，国海证券研究所 

2.公司酒店业务运营平稳，资产质量优异： 

公司旗下的通茂控股控制共计 7 家酒店，分别为上海通茂、新疆银都、新疆鸿福、合肥和平、余姚河姆渡、

瑞安阳光和慈溪国脉。其中五星级酒店两家，新疆银都，新疆鸿福均位于乌鲁木齐市，均在乌鲁木齐乃至新疆享

有较高的知名度。四星级酒店三家，上海通茂、瑞安阳光、合肥和平，其中上海通茂更是位于上海金融中心陆家

嘴金融区，地理位置极其优越，商旅需求有着深厚的区域经济基础支撑。此外，公司账上尚有 17 亿现金，几乎

没有金融性负债，资产质量十分优异。 

3.电信旗下唯一 A 股上市公司，国企改革受益标的： 

公司是中国电信集团旗下 3 家上市公司之一，其中中国电信股份有限公司、中国通信服务股份有限公司均为

香港上市公司，仅号百控股为电信 A 股上市公司。考虑到目前 A 股估值水平较香港市场差距较大，公司平台价

值十分确定。同时，不同于电信股份主营业务众多，号百控股在上次资产注入时就定位发展基于语音和互联网的

增值业务。 

目前，中央明确加大加快国企改革力度，组建国有资本投资运营公司，通过混合所有制把国有资产盘活。同

时为了理顺价格形成机制，开放垄断性行业的竞争性业务也是大势所趋。落实到电信层面，集团公司提出了一去
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两化新三者战略，要做智能管道的主导者、综合平台的提供者、内容和应用的参与者。互联网业务正是中国电信

去电信化，加入市场竞争的关键环节。而号百控股正是执行这样一个创新业务的前哨战。电信集团旗下尚有大量

未上市的互联网业务板块，未来电信集团如何盘活资产值得期待。 

图 4：中国电信公司架构 

 

资料来源：公司资料，国海证券研究所 

另一方面，运营商之间加强合作已经成为趋势，在电信和联通高层人士调动后，双方合作产生了积极变化，

2016 年 1 月 13 日电信和联通签署了战略合作协议，从推进网络共建共享；提升应急通信保障能力；丰富终端

品类；提高网络互联质量；采用新机制和市场化运作开展创新业务等方面进行合作。目前电信和联通已经联合发

布了《六模全网通终端白皮书》，我们预计在创新业务领域的合作也有望逐步展开。双方合作能够有效降低运营

成本，实现资源共享，打通用户使用障碍，实现共赢。 

4.给予号百控股增持评级： 
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公司是电信旗下唯一 A 股公司，具有比较明确的平台价值，未来随着国企改革的推进，有望逐步释放活力。

我们预计公司 15-17 年的 EPS 分别为 0.11、0.13、0.17 元。公司目前股价对应 15-17 年的估值分别为 149 倍、

120 倍和 93 倍，给予增持评级。  

5.风险提示： 

1、互联网业务竞争激烈导致毛利下滑 

2、国企改革进度不达预期 

 

预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 2381.27 3364.26 3981.94 4812.97 

增长率(%) 27.63% 41.28% 18.36% 20.87% 

净利润（百万元） 87.71 58.29 72.07 92.68 

增长率(%) 7.95% -33.54% 23.64% 28.60% 

摊薄每股收益（元） 0.164 0.109 0.135 0.173 

ROE(%) 3.47% 2.26% 2.72% 3.40% 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1. 盈利预测 

        

财务指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

     

每股指标 

    ROE 3.47% 2.26% 2.72% 3.40% 

 

EPS 0.16 0.11 0.13 0.17 

销售毛利率 16.82% 10.23% 9.16% 8.78% 

 

P/E 99.13 149.16 120.63 93.81 

销售净利率 3.98% 1.87% 1.96% 2.08%  P/B 3.44 3.37 3.29 3.19 

成长能力     

 

P/S 3.65 2.58 2.18 1.81 

收入增长率 27.63% 41.28% 18.36% 20.87% 

 

         

利润增长率 4.86% -33.54% 23.64% 28.60% 

 

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力         

 

货币资金 890.47 928.93 1243.83 1587.33 

总资产周转率 0.65 0.88 1.00 1.13 

 

应收和预付款项 527.52 747.85 851.54 975.62 

应收账款周转率 8.02 7.97 8.55 9.45 

 

存货 39.84 98.16 116.18 140.43 

存货周转率 49.71 30.77 31.13 31.26 

 

其他流动资产 1012.48 1100.00 1100.00 1100.00 

偿债能力     

 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产负债率 16.76% 18.72% 20.81% 23.24% 

 

投资性房地产 200.57 161.25 121.92 82.60 

流动比 4.04 4.03 3.98 3.86 

 

固定资产和在建工程 809.59 634.85 459.09 283.72 

速动比 2.32 2.35 2.52 2.60 

 

无形资产和开发支出 116.21 98.16 80.12 62.07 

     

 

其他非流动资产 53.52 40.14 26.76 13.38 

利润表（百万元） 2014E  2015E 2016E 2017E 

 

资产总计 3650.20 3809.34 3999.44 4245.15 

营业收入 2381.27 3364.26 3981.94 4812.97 

 

短期借款 0 0 0 0 

营业成本 1980.77 3020.10 3617.20 4390.40 

 

应付和预收款项 609.54 710.82 829.48 983.39 

营业税金及附加 48.46 42.05 46.59 51.02 

 

长期借款 0 0 0 0 

销售费用 22.36 17.49 16.72 18.29 

 

其他负债 2.07 2.39 2.67 2.98 

管理费用 296.29 295.38 303.03 338.35 

 

负债合计 611.61 713.21 832.15 986.37 

财务费用 -14.03 -20.20 -24.17 -32.03 

 

股本 535.36 535.36 535.36 535.36 

资产减值损失 4.32 6.10 7.22 8.72 

 

资本公积 1357.62 1357.62 1357.62 1357.62 

投资收益 67.40 50 54 58 

 

留存收益 634.22 687.05 752.38 836.39 

公允价值变动损益 0 0 0 0 

 

归属母公司股东权益 2527.21 2580.04 2645.37 2729.38 

其他经营损益 0 0 0 0 

 

少数股东权益 509.84 514.55 520.38 527.86 

营业利润 110.51 53.33 69.36 96.23 

 

股东权益合计 3037.05 3094.59 3165.74 3257.24 

其他非经营损益 11.85 14.00 16.50 18.00 

 

负债和股东权益总计 3648.66 3807.80 3997.89 4243.61 

利润总额 122.36 67.33 85.86 114.23 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 27.57 4.33 7.97 14.06 
 

经营性现金净流量 54.42 -22.60 246.39 266.75 

净利润 94.79 63.00 77.90 100.17 

 

投资性现金净流量 -1001.40 41.50 45.38 46.50 

少数股东损益 7.09 4.71 5.82 7.49 
 

筹资性现金净流量 -21.39 19.56 23.13 30.25 

归属母公司股东净利 87.71 58.29 72.07 92.68 
 

现金流量净额 -968.77 38.46 314.90 343.51 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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