
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 5 

 

  移动互联网服务 证券研究报告 | 公司研究 

 

 北纬通信(002148.SZ) 

 三季报点评：业绩持续好转，大股东
增持彰显对公司信心 

   

2016 年 11 月 03 日  投资要点 

 

增持(首次评级) 
当前价： 

目标价 

21.45 元 

23.5 元 
  

通信行业组 

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

分析师：郭佳楠 
执业编号：S0300515080001 
邮箱：guojianan@lxsec.com 

研究助理：王瑛 
电话：18515447980 
邮箱：wangying_bf@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收

入 
193.61 403.05 725.49 1160.79 

（+/-）% -14.95 108.18 80.00 60.00 

归母净

利润 
--19.098 74.46 116.54 179.64 

（+/-）% -225.13 扭亏为盈 58.21 55.27 

EPS(元) -0.07 0.28 0.44 0.69 

P/E  74.78  47.27  30.44  

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

  

 前三季度营业收入同比增长 86.74%，扭亏为盈实现 4366 万元净利润 

2016 年中报显示，公司实现营业收入 1.396 亿元，较上年同期增加 46.28%；

实现扣非净利润 2002.42 万元，较上年同期实现扭亏为盈。昨日公司发布三

季报，仅第三季度公司即实现营业收入 1.25 亿，实现扣非净利润 2363.989

万元，三季度单季盈利即超过上半年盈利水平。前三季度公司营业收入共实

现 2.65 亿元，同比增长 86.74%，实现扣非净利润 4366.41 万元，基本每

股收益 0.18 元/股。 

 各项业务发展持续向好 

根据 2016 年中报披露，包括移动增值业务和手机视频业务在内的运营商业

务营业收入稳定增长 10%，同时整合优化人员队伍，营业成本同比下降

23.14%，毛利率增加 14.32 个点；游戏业务在确立了代理发行国际优质游

戏的战略后，与知名游戏制作商 Rovio 展开合作，代理运营其影游互动手游

产品《愤怒的小鸟冲冲冲》已于 2016 年 4 月上线，游戏业务营业收入同比

增长 30.55%，游戏人员队伍经过精简后，营业成本大幅下降，毛利率提升

37.96 个点；公司 WiFi 和流量转售业务规模进一步扩大，与四川航空，海

南航空等合作航空 WIFI 进展顺利，移动互联网行业应用业务营业收入同比

增长 154.46%，公司于 2013 年 12 月获得工信部第一批虚拟运营商牌照，

2014 年正式开展 WIFI 转售业务，以 B2B 的业务形式为主，产品不受运营

商、号码号段限制；移动互联网产业园（北纬国际中心）于 2015 年 12 月

完成竣工验收，正式投入商用，公司半年报披露时该项业务已经产生 850.32

万元营业收入，基本实现盈亏平衡，三季报披露入驻率已经超过 60%。 

 大股东增持彰显对公司信心 

公司大股东，实际控制人傅乐民于 9 月在二级市场累计增持公司股份 

5,100,000 股，所持有的公司股份占总股本比例从增持前的 19.26%变动为

21.25%，增持均价分别在 18.752 元/股和 19.175 元/股，增持市值接近 1

个亿，彰显了大股东对公司未来业务发展的信心。 

 公司转型预期强烈 

公司现有业务虽然扭亏为盈，但是运营商业务未来发展空间有限，游戏业务

要想进入第一梯队难度较大，仅有 WIFI 转售业务未来可能还会经历高速成

长期。公司 2007 年上市，目前市值在 50 亿左右，如需扩大收入规模，提

升市值，除了加大力度发展移动 WIFI 转售业务外，极可能进入更加具有前

景的子行业发展业务，未来转型预期比较强烈。 

 盈利预测 

按照现有业务情况预测，公司2016-2018年归属母公司股东净利润增速分
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别为扭亏为盈/58.21%/55.27%，EPS分别为0.28/0.44/0.69元每股，对应21元的

股价市盈率为75/47/30倍，首次评级给予“增持”。 

风险提示: 业务转型不及预期,业务增速放缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 北纬通信(002148.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 / 5 

附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 170.93  205.12  246.14  295.37  税后经营利润 (46.77) 47.77  89.00  149.39  

应收和预付款项 61.23  128.98  243.11  367.04  折旧与摊销 7.20  7.50  7.70  7.91  

其他流动资产 222.71  270.58  407.15  561.30  资产减值损失 9.24        

长期股权投资 35.55  36.08  60.49  97.81  利息费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 3.44  3.52  3.89  4.18  其他财务费用 2.42  (0.66) (0.40) (0.08) 

固定资产和在建工程 588.29  590.00  601.00  612.00  存货的减少(增加以“-”填列) (4.99) (9.07) (12.90) (17.41) 

无形资产和开发支出 0.33  3.89  5.11  6.54  
经营性应收项目的减少(增加以

“-”填列) 
16.54  (79.08) (134.68) (146.24) 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 0.01  0.04  0.02  0.01  

应付和预收款项 60.94  122.98  243.62  407.28  经营活动产生的现金流量净额 6.61  50.92  106.27  195.38  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动产生的现金流量净额 (109.91) (120.00) (135.00) (132.00) 

其他非流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动产生的现金流量净额 1.39  0.00  0.00  0.00  

留存收益 239.33  280.15  329.13  387.91  现金净增加额 (101.91) (69.08) (28.73) 63.38  

归属母公司股东权益 
1010.3

5  

1107.0

2  

1313.7

0  

1527.3

4  
主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 4.58  11.07  13.14  15.27   毛利率(%) 42.07  50.00  50.00  49.00  

负债和股东权益合计 
1111.1

7  

1299.0

3  

1665.5

3  

2083.6

8  
 三费/销售收入(%) 63.93  32.54  32.76  32.84  

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E  EBITDA/销售收入(%) (8.80) 21.96  18.14  16.81  

营业收入 193.61  403.05  725.49  
1160.7

9  
 销售净利率% 0.07  (0.10) 0.18  0.16  

减:营业成本 112.16  201.53  362.75  592.00   ROE% (1.89) 6.49  8.65  11.55  

营业税金及附加 0.95  4.03  7.25  23.22   ROA% (2.18) 6.24  7.44  8.99  

销售费用 49.83  44.34  79.80  127.69   ROIC% 
 

(3.73) 7.47  10.54  

管理费用 72.99  88.67  159.60  255.37   销售收入增长率% (14.95) 108.18  80.00  60.00  

财务费用 0.95  (1.86) (1.76) (1.87) 
 净利润（减去少数股东损益之

前）的增长率% 
(266.02) 430.58  56.55  54.12  

资产减值损失 9.24  4.03  21.76  23.21   总资产增长率% (3.34) 16.91  28.21  25.11  

加:投资收益 24.36  16.12  25.39  44.10   经营营运资本增长率% 9.97  55.28  21.14  48.22  

营业利润 (28.16) 78.43  121.48  185.27   资产负债率% 8.66  13.92  20.33  25.96  

加：营业外收入 5.62  0.01  0.01  0.01   投资资本/总资产% 76.52  0.76  0.66  0.64  

减：营业外支出 0.23  0.07  0.08  0.09   流动比率% 498.76  3.59  2.87  2.48  

利润总额 (22.77) 78.37  121.41  185.20   速动比率% 257.02  199.04  158.06  135.02  

减:所得税 (0.25) 3.92  4.86  5.56   总资产周转率% 17.42  31.03  43.56  55.71  

净利润 (22.52) 74.45  116.55  179.64   固定资产周转率% 30.39  61.55  104.22  155.34  

减:少数股东损益 (3.42) 2.62  2.88  3.17   应收账款周转率% 350.30  344.83  327.76  349.41  

归属母公司股东净利

润 
(19.10) 71.83  113.67  176.47   存货周转率% 15.91  12.50  12.50  12.75  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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