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6－12 个月目标价： 215.2 元 

当前股价： 149.03 元 

评级调整： - 
 
基本资料 
上证综合指数 3051.28 

总股本(百万) 126 

流通股本(百万) 32 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.85 

资产负债率 38.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

神州泰岳 5.70 28.05 0.00 

上证综合指数 2.20 -6.04 2.06 
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神州泰岳 300002 强烈推荐

飞信面临二次飞跃，农信通讯蓄势待发 

公司成立短短9年，依托电信巨人中移动的合作，迅速成为上百亿市

值公司，飞信起了关键作用。 

投资要点： 

 飞信是看好公司的关键，它是中国移动推出的“综合通信服务”，即融
合语音（IVR）、GPRS、短信等多种通信方式，覆盖三种不同形态（完
全实时、准实时和非实时）的客户通信需求，实现互联网和移动网间
的无缝通信服务。 

 公司与中移动的合作是双赢的态势，自 2007 年正式商用以来，至今飞
信的注册用户数已近 2 亿，活跃用户数我们预计 6000 万-6500 万左右
（09 年初 5400 万），今年飞信客户拓展重点是非移动客户和企业，在
增值服务及收费模式方面也有创新，对于移动及公司都产生了良性循
环，飞信活跃用户面临第二次飞跃的机会，我们预计 11 年活动用户将
近 1亿左右。 

 农村信息化建设一直是我国重点建设项目，公司推出的农信通业务提
供了渠道，根据农村的特点，开办了政务易、务工易、买卖易等符合
当前农村居民需求特点业务，目前开展情况很好，对于公司而言，目
前体现的主要是项目收入，我们认为农信通能够初步解决农村信息化
问题，随着网站的不断完善及数据不断充实，用户规模及覆盖区域及
信息数据达到一定规模，发展前景不可限量。 

 传统 IT 运营维护业务主要以项目形势为主，3G 推行以来，三大运营商
系统改造升级提升服务，投资支出保持高增长态势，我们预计 3 年内
均会保持 20%以上增长。 

 飞信的竞争对手主要来自微软的MSN和腾讯的QQ，目前用户数低于QQ，
高于 MSN，飞信的优势在于模式的创新，劣势在于认知度还有待提升。

 给予公司强烈推荐的投资评级。伴随着中国移动飞信业务及农信通业
务的强势发展，预测公司 09-11 年每股收益为 2.13、3.67、5.38 元，
随着人们对信息通讯消费升级，公司发展趋势可比腾讯 QQ、微软 MSN，
享受高估值，按 11 年 40 倍 PE 计算，合理价值为 215.2 元。 

风险提示： 

飞信业务增值拓展、农信通业务规模应用尚需进一步跟踪 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 519 723 1093 1571
同比(%) 17% 39% 51% 44%
归属母公司净利润(百万元) 121 269  463 680 
同比(%) 37% 123% 72% 47%
毛利率(%) 50.4% 70.2% 73.7% 76.8%
ROE(%) 51.6% 11.7% 16.8% 19.8%
每股收益(元) 0.95 2.13  3.67 5.38 
P/E 156.26 70.08  40.66 27.71 
P/B 80.61 8.21  6.83 5.48 
EV/EBITDA 179 71  41 27 

资料来源：中投证券研究所 
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业务介绍 

  公司是电信行业 IT 运维管理领域的领先解决方案提供商、软件产品提供

商和服务提供商、从事电信行业 IT 运维管理及关键业务运维外包，未来利用

这种模式向金融、能源、政府部门等领域横向推广和发展。 

未来三年我们重点看好飞信、农信通业务的发展。 

飞信（www.fetion.com） 

飞信是中国移动推出的“综合通信服务”，即融合语音（IVR）、GPRS、短

信等多种通信方式，覆盖三种不同形态（完全实时、准实时和非实时）的客户

通信需求，实现互联网和移动网间的无缝通信服务。 

作为中国移动 2010 年重点规模产品发展产品，中国移动采取实现飞信平

台开放、用户开放、产品开放、营销渠道开放，拓展用户数量等全方位措施，

为提高收入打好基础，促进用户活跃，提高飞信短信数量，提高以飞信会员为

代表的飞信增值服务收入，培养飞信位置、飞信秀等有发展前途的增值服务向

非中国移动用户开放，进一步扩大收入来源以飞信为第一桌面实现与音乐、139

邮箱、MM 等其他产品的深度融合 

 

图表 1 飞信功能介绍 

 

资料来源：中投证券研究所，中国移动网站 

红体字为新增功能，非移动客户的发展将给飞信活跃用户带来第二次飞

跃，丰富的功能模块有利于用户长期使用，我们认为飞信的前景向好。 

农信通（www.12582.com） 

农村信息化建设一直是我国重点建设项目，但进展甚微，公司推出的农信

通业务提供了渠道，原先是有华为公司建设，由于发展策略不同现由公司建设

飞信（手机、PC、企业、校园版）：拥有多终端

登录永不离线、免费短信发送、语音群聊超低资

费、文件互传精彩共享、有效防扰安全沟通、7x24

小时客服等特性 

中移动用户（移动手机号） 互联网用户（邮箱注册） 

收费模式多样化，

有利于公司与移动

的双赢局面 

飞信通讯录 飞信空间 群功能 游戏 飞信位置 飞信秀 
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实施，公司根据农村的特点，开办了政务易、务工易、买卖易等符合当前农村

居民需求特点业务，目前开展情况很好，对于公司而言，目前体现的主要是项

目收入，如果用户规模及覆盖区域及信息数据达到一定规模，发展前景不可限

量。 

图表 2 农信通产品介绍 

 

资料来源：中投证券研究所，中国移动网站 

通过调研及 12582 网站的了解，我们认为农信通能够初步解决农村信息化

问题，随着网站的不断完善及数据不断充实，该项业务还是有发展的潜力。 

盈利预测 

    
图表 3 公司未来三年收入分业务预测 

 2008  2009E  2010E  2011E  

软件产品开发与销售 8,432.26 94.05% 10840.98 94.50% 14635.32 95.00% 18294.15 95.00%

技术服务 31,486.87 52.71% 54204.89 72.00% 86727.82 75.00% 130091.72 78.00%

系统集成 12,009.16 13.52% 7227.32 20.00% 7950.05 20.00% 8745.05 20.00%

合计 51,928.29 50.36% 72,273.18 70.18% 109313.18 73.68% 157130.93 76.75%

资料来源：中投证券研究所， 

    给予公司强烈推荐的投资评级。伴随着中国移动飞信业务及农信通业务的

强势发展，预测公司 09-11 年每股收益为 2.13、3.67、5.38 元，随着人们对

信息通讯消费升级，公司发展趋势可比腾讯 QQ、微软 MSN，享受高估值，按 11

年 40 倍 PE 计算，合理价值为 215.2 元。 

农信通 

一村一品买卖易务工易政务易 

解决农民买

卖商品难 

推 荐 当 地

特色产品

解 决 农 民

办事难 

解 决 农 民

找工难 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008 2009E  2010E 2011E 会计年度 2008 2009  2010 2011
流动资产 360 2371  2860 3576 营业收入 519  723  1093 1571 
  现金 193 2150  2542 3119 营业成本 258  216  288 365 
  应收账款 120 175  259 376 营业税金及附加 14  21  33 47 
  其它应收款 4 9  11 17 营业费用 20  31  44 66 
  预付账款 12 11  14 18 管理费用 121  192  272 404 
  存货 31 25  34 43 财务费用 -1  -23  -46 -56 
  其他 0 1  1 1 资产减值损失 3  3  3 3 
非流动资产 20 34  24 25 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0 0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 15 14  13 13 营业利润 105  284  500 742 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 19  17  18 18 
  其他 5 20  10 13 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 380 2405  2884 3601 利润总额 124  300  518 760 
流动负债 135 146  164 199 所得税 4  32  54 80 
  短期借款 10 13  12 12 净利润 121  269  463 680 
  应付账款 84 43  76 84 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 41 89  77 103 归属母公司净利润 121  269  463 680 
非流动负债 11 16  13 15 EBITDA 104  262  455 687 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 1.27  2.13  3.67 5.38 
  其他 11 16  13 15    
负债合计 146 161  177 214 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2008 2009  2010 2011
  股本 95 126  126 126 成长能力   
  资本公积 8 1717  1717 1717 营业收入 17.3 39.2 51.3 43.7
  留存收益 183 451  915 1595 营业利润 55.0 170.1 76.2 48.5
归属母公司股东权益 234 2295  2759 3438 归属于母公司净利润 36.5 123.0 72.4 46.7
负债和股东权益 380 2457  2936 3653 获利能力   
    毛利率 50.4 70.2 73.7 76.8
现金流量表    净利率 23.2 37.2 42.4 43.3
会计年度 2008 2009E  2010E 2011E ROE 51.6 11.7% 16.8 19.8
经营活动现金流 144 190  347 521 ROIC 188.6 231.4 227.7 218.2
  净利润 121 269  463 680 偿债能力   
  折旧摊销 0 1  1 1 资产负债率 38.5 6.6% 6.0% 5.9%
  财务费用 -1 -23  -46 -56 净负债比率 6.83 8.05 6.49 5.73
  投资损失 0 0  0 0 流动比率 2.66  16.29  17.48 17.95 
营运资金变动 0 -47  -78 -104 速动比率 2.43  16.12  17.27 17.73 
  其它 24 -9  7 -0 营运能力   
投资活动现金流 -7 0  0 0 总资产周转率 1.71  0.52  0.41 0.48 
  资本支出 7 0  0 0 应收账款周转率 5  5  5 5 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 4.95  3.40  4.85 4.57 
  其他 0 0  0 0 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -29 1767  45 56 每股收益(最新摊薄) 0.95  2.13  3.67 5.38 
  短期借款 -6 3  -2 1 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14  1.50  2.75 4.12 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.85  18.16  21.82 27.20 
  普通股增加 52 32  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 1710  0 0 P/E 156.2 70.08  40.66 27.71 
  其他 -75 23  46 56 P/B 80.61  8.21  6.83 5.48 
现金净增加额 108 1957  392 578 EV/EBITDA 179  71  41 27 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

罗延军，中投证券研究所计算机行业分析师，6 年行业经历，11 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：同方股份、用友软件、东软股份、安泰科技、宏图高科、南天信息 
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