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事件： 

近日，我们对公司进行了实地调研，与公司管理层就公司经营情况与发展战略进行了深入的交流。 

1、中国移动整顿 SP影响公司盈利水平。 

中国移动通信集团公司相关管理部门《关于优化移动梦网 SP分层分级部分管理细则的通知》 ，从 2010年
4月 1日起关闭全网短信普通高资费计费代码（2元/每条）。该代码的关闭将影响北纬通信全网短信及手机
游戏业务收入。经估算，该事项将使公司 2010年度收入减少约 3000万元，净利润减少约 750万元。公司
初步预计整顿至少将持续 6-9个月，延缓移动互联网业务的进程。公司目前的手机游戏收入约 600万元/月，
原有乐观估计今年年底将达到 1000万元/月的规模，受行业整顿的影响，公司手机游戏爆发式的增长将延后。 

2、传统业务保持稳定增长，创新型业务仍需培育。 

传统业务中，移动 168信息点播业务依然在用户数量和业务规模上保持了稳定的增长。彩铃业务在与中国移
动深入合作的同时，实现了在中国联通 13个省份、中国电信 14个省份的业务接入，扩大了市场份额。3G
业务推广带来的产品更新换代对 2.5G的彩信业务造成了较大冲击，彩信业务全年收入同比下降 70%。 

2009 年，公司重点发展手机游戏业务，创建了自主手机游戏品牌“北极无限”，着力于开发精品游戏。此
外，公司与国内众多手机游戏开发团队开展合作，通过合作开发、买断经营、合作分成的多种业务模式共同

发展手机游戏。从目前的形势半段，手机游戏是 3G时代的“杀手级”应用之一。 

09 年 7 月，公司与央视进行动漫内容合作，运营中国移动手机视频业务的动漫频道。随着 3G 网络建设的
完备和手机终端的普及，手机动漫有望成为手机游戏之后的业务增长点。  

此外，公司还在积极培育多媒体彩铃、IVVR 以及移动社区等创新型业务，进行移动互联网产品及业务模式
的战略储备。 

3、成立投资公司，进行产业链整合。  

2009 年 7 月公司投资 3000 万元成立了全资子公司北京永辉瑞金创业投资有限公司，致力于移动互联网行
业初创型企业的投资，通过收购、参股等方式投资行业内具有发展潜力的公司，进行产业链整合，与公司现

有业务形成优势互补。行业整顿为公司收购行业优秀的移动互联网企业创造了机会，公司有望利用资本优势，

实现内生式与外延式增长齐头并进。   
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4、股权激励方案彰显公司对未来发展信心。 

公司公告股权激励草案，拟授予 115 名员工 450万份期权，另预留 50 万份期权，行权价 36元。激励对象
人数占公司 2009 年底总人数的 25.4%。与市场多数股权激励仅授予高管不同，公司拟激励对象还包含中层、
核心技术人员和核心业务人员。 

行权要求各行权期首个交易日的上一年度，经审计的加权平均净资产收益率（以扣除非经常性损益前后孰低

者为准）不低于 10%。2010-2015年净利润比 2009年分别增长 30%、60%、90%、110%、140%和 180%。 

根据公司测算，股票期权公允价值约 7626万元，对 2010 -2012年业绩影响将分别达到 2397.5万元、2397.5
万元、1628.3万元。公司设定的计入期权成本之后的业绩目标体现了公司对未来发展的信心。同时，公司也
可根据实际的经营状况，灵活选择其中两期行权，从而降低摊销费用对公司业绩的影响。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300指数为基准指数。 


