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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2,773  3,498  4,378  5,404  

（+/-） 6.5% 26.1% 25.2% 23.4% 

净利润 294  884  1,096  1,312  

（+/-） -44% 153% 24% 20% 

EPS(元) 0.18  0.45  0.56  0.67  

P/E 57.21  22.62  18.24  15.24  
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

 

 

 

 

  

 事件概述： 

神州泰岳发布 2016 半年报，报告期内营收 141,640.42 万元，同比增长

22.90%；归属于上市公司股东的净利润 24,460.92 万元，同比增长

122.91%；扣非后净利润为 8,477.98 万元，同比下降 18.53%。净利润增长

主因是：公司实施关于天津壳木软件有限责任公司的业绩承诺补偿方案，回

购注销了应补偿股份数量共计为 2952 万股，计入非经常性损益 1.67 亿元。 

 分析与判断： 

 手机游戏业务等营收大增：公司主营业务收入 139,685 万元，同比增

长 23.05%。其中，ICT 运营管理营收 124,798 万元，同比增长 22.38%；

手机游戏业务营收 10,627 万元，同比大增 151.62%；物联网技术应用

业务营收 206 万元，同比大增 189.14%；创新孵化业务营收 4,053.88

万元，同比下降 44.13%。其中，公司手游业务聚焦海外策略类(SLG)

游戏，4 月上线的《战火与秩序》在 6 月-7 月获得全球资金流水 2,000

万元/2,800 万元。受益于移动端增长，手机游戏市场增长迅猛，潜力巨

大。 

 并购鼎富科技，布局人工智能和非结构化大数据业务：公司拟收购鼎富

科技 100%股权。目前，非结构化数据占全部数据总量的 80%，赛迪顾

问预计 2018 年国内大数据市场规模将超 300 亿元。鼎富科技拥有国内

领先的智慧语义认知技术和 DINFO-OEC 非结构化文本分析挖掘技术，

在智能人机问答和大数据领域经验丰富，主要客户是金融机构和政府机

关，其业务将与公司现有的机器大数据、社交大数据、气象大数据等协

同发展，未来公司将利用语义理解技术开放“语义云”业务，并打造智

能服务机器人、业务知识库等产品。鼎富科技 2016-2018 年预计净利

润成倍增长：885 万元/4473 万元/8110 万元。 

 ICT 运营管理业务维持行业领先地位：公司着力于加强 ICT 运营管理业

务板块的项目扩展与盈利提升，在我国 IT 运维管理的市场占有率排名

第一，技术领先、产品齐全。目前，在金融机构已签约未确认收入的合

同金额为 2,600 万元左右。 

 盈利预测与投资建议： 

公司在保持传统 ICT 运维管理业务领先的基础上拓展 AI 及大数据业务，同

时游戏业务等增长潜力明显。2016 -2018 年 EPS 预测分别为：0.45、0.56

和 0.67 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 
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项目整合效果不及预期，市场风险，政策风险。 

附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,773  3,498  4,378  5,404  净利润 294  884  1,096  1,312  

  减：营业成本 1,755  1,692  2,262  2,922  资产减值准备 57.2  0  0  0  

  营业税金及附加 10  12  15  19  折旧摊销  60.4   14.2   13.3   12.4  

  销售费用 163  206  258  318  财务费用  -3.6   -0.7   -4.0   -4.0  

  管理费用 589  658  730  799  投资收益  -80.2   -80.2   -80.2   -80.2  

  财务费用 -13  -1  -4  -4  少数股东损益  -57.6   -4.4   -5.4   -6.5  

资产减值损失 57  0  0  0  营运资金的变动  -287.2   -427.8   -602.9   -717.8  

加：投资收益 80  80  80  80  存货的减少  -132.3   12.5   -113.1   -131.0  

营业利润 292  1,010  1,197  1,430  经营性应收项目减少/(增加)  -249.8   -277.4   -341.8   -404.7  

加：营业外收支净额 49  62  77  95  经营性应付项目减少/(增加)  106.7   -57.4   152.1   174.9  

利润总额 341  1,027  1,274  1,525  其他流动资产的减少/(增加)  -13.3   -105.5   -238.6   -357.0  

减：所得税费用 48  143  178  213  经营活动现金流量 64  390  423  523  

净利润 294  884  1,096  1,312  投资活动现金流量 -261  80  80  80  

归属于母公司的利润 351  889  1,102  1,319  筹资活动现金流量 -389  -109  -496  -594  

EPS（元） 0.18  0.45  0.56  0.67  现金净增加额 -586  361  7  9  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 709  800  800  800  EV/EBITDA  62.42   21.60   18.29   15.33  

  应收票据 424  424  424  424  成长能力         

  应收账款 892  1,125  1,408  1,738  营业收入同比 8.8% 26.1% 25.2% 23.4% 

  预付账款 96  134  184  249  营业利润同比 -52.7% 245.5% 18.4% 19.5% 

  其他应收款 25  32  40  49  净利润同比 -43.7% 152.9% 24.0% 19.7% 

  存货 348  336  449  580  营运能力     

  其他流动资产 47  152  391  748  应收账款周转率 3.07  3.47  3.46  3.44  

流动资产合计 2,541  3,002  3,696  4,589  存货周转率 9.84  10.23  11.17  10.51  

  长期股权投资 456  456  456  456  总资产周转率 0.48  0.57  0.66  0.72  

  固定资产 343  343  343  343  盈利能力与收益质量     

在建工程 88  88  88  88  毛利率 36.7% 51.6% 48.3% 45.9% 

  无形资产 213  199  186  173  净利率 12.7% 25.4% 25.2% 24.4% 

其他非流动资产 1  1  62  62  总资产净利率 ROA 5.0% 14.0% 15.6% 16.6% 

资产总计 5,907  6,297  7,035  7,912  净资产收益率 ROE 5.9% 15.7% 17.6% 18.9% 

流动负债合计 878  635  776  939  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 41  41  41  41  流动比率 2.89  4.73  4.76  4.89  

负债合计 922  679  820  982  资产负债率 15.6% 10.8% 11.7% 12.4% 

  股本 1,994  2,288  2,288  2,288       

  资本公积 525  525  525  525  每股指标     

  盈余公积 197  197  197  197  每股收益 0.18  0.45  0.56  0.67  

  未分配利润 2,084  2,574  3,176  3,897  每股经营现金流量 0.03  0.20  0.22  0.27  

  少数股东权益 39  34  29  23  每股净资产 2.54  2.46  2.72  3.03  

所有者权益合计 4,985  5,618  6,215  6,929       

负债和股东权益合计 5,907  6,297  7,035  7,912       



 神州泰岳(300002.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 4 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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