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T_ReportAbstract 

尚需寻找新的增长引擎 
神州泰岳 2010 年 1 季报点评 

 

报告关键点： 
 1季度利润环比下滑主要是因为季节性因素造成的飞信活跃用户数降低； 
 从2009年下半年开始，移动飞信活跃用户数的增长已经放缓； 
 毛利率再提升空间有限，今后规模效应将主要体现在管理费用率的下降。 

报告摘要： 
 2010年1季度业绩回顾：2010年第1季度，公司实现营业收入16671.8万元，同比

增长27.97%；净利润5715.8万元，同比增长48.36%。虽然相比2009年第4季度，

公司收入环比下降了24.6%，利润环比下降了25.3%；但考虑到公司2009年第1
季度比2008年第4季度收入环比下降了33.6%，利润环比下降了24.1%，我们可以

初步判断公司利润环比下降的主要原因是季节性因素（春节和寒假）造成的飞

信活跃用户数降低，对公司全年利润的影响有限。不过，进一步的分析显示，

公司过去3年赖以实现高增长的两个引擎（收入的高增长和毛利率的大幅提升）

已经遭遇到较大的问题。 
 收入高增长的可持续性？：移动飞信运维服务收入是公司最主要的收入来源，

虽然2009年该收入增长了66.2%，但2009年下半年该收入只有25618万元，约为

上半年的96%。由于飞信业务每月确认的收入金额 = 活跃用户数 x 收费标准 
x 95%，所以我们可以初步推断2009年下半年移动飞信活跃用户的增长非常缓

慢，从2007年6月的1013万人到2009年6月的5348万人这一高增长的趋势似乎遇

到了阻力。 
 毛利率继续提升的空间？：由于公司这几年着力于移动飞信运维服务，优化了

收入结构，技术含量和附加值很高的飞信运维服务收入大幅增长，所以公司的

综合毛利率由2007年的38.31%上升到2008年的50.36%，继而上升到2009年的

73.62%。由于这一综合毛利率已经非常接近于飞信运维服务收入的毛利率

（74.26%），并且飞信运维服务在营业收入中的占比已经高达70%多，所以未来

公司毛利率继续提升的空间已经很小。 
 寻找未来可能的增长点：公司未来的高增长也许需要寻找新的引擎。现在看来，

一种可能是拓展飞信社区的增值服务费收入，二是收入增长带来的管理费用率

的下降，三是“农信通”的高速增长（但目前在收入中占比太低）。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预测，2010-2012年神州泰岳每股收益分别为

1.22元、1.55元和1.87元。当前股价下，公司2010年的动态市盈率为63倍；我们

给予公司“中性-B”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 519.3 722.8 924.7 1,120.2 1,294.1

Growth(%) 17.3% 39.2% 27.9% 21.1% 15.5%
净利润 120.5 270.8 385.9 491.0 589.5

Growth(%) 36.5% 124.6% 42.5% 27.2% 20.1%
毛利率(%) 50.4% 73.6% 75.0% 75.0% 75.0%
净利润率(%) 23.2% 37.5% 41.7% 43.8% 45.6%
每股收益(元) 0.38 0.86 1.22 1.55 1.87
每股净资产(元) 0.74 7.16 8.98 10.53 12.40
市盈率 224.5 100.0 70.1 55.1 45.9
市净率 115.8 12.0 9.5 8.1 6.9
净资产收益率(%) 51.6% 12.0% 13.6% 14.8% 15.0%
ROIC(%) 179.6% 540.2% 194.0% 186.6% 192.9%
EV/EBITDA 32.5 30.8 59.4 44.5 35.8
股息收益率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
 

公司快报 
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评级： 中性-B
 上次评级：

目标价格： 77.00 元
期限： 3 个月 上次预测： 元
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报告日期： 2010-04-20
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市场数据 
总市值(百万元) 27,065.40
流通市值(百万元) 6,766.35
总股本(百万股) 316.00
流通股本(百万股) 79.00
12 个月最高/最低 80.03/237.99 元

十大流通股东(%) 9.16%
股东户数 15,298
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 39.29 107.21 91.09 
绝对收益 35.72 100.79 108.40 
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神州泰岳：一个关于飞信的故事 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2010-4-20
利润表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 财务指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 519.3 722.8 924.7 1,120.2 1,294.1 成长性   
减:营业成本 257.8 190.6 231.2 280.0 323.5 营业收入增长率 17.3% 39.2% 27.9% 21.1% 15.5%
   营业税费 13.9 8.3 27.7 33.6 38.8 营业利润增长率 55.0% 170.0% 52.6% 29.0% 20.4%
   销售费用 19.6 18.9 27.7 33.6 38.8 净利润增长率 36.5% 124.6% 42.5% 27.2% 20.1%
   管理费用 120.9 223.3 240.4 257.6 271.8 EBITDA 增长率 54.7% 162.9% 45.2% 30.9% 21.4%
   财务费用 -0.7 -4.5 -35.2 -43.2 -51.2 EBIT 增长率 53.7% 167.5% 42.5% 29.6% 20.5%
   资产减值损失 2.8 2.4 - - - NOPLAT 增长率 35.5% 121.9% 33.8% 27.6% 20.2%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -26.2% 272.7% 32.6% 16.3% -0.5%
   投资和汇兑收益 - - 0.2 0.2 0.2 净资产增长率 74.0% 867.7% 25.4% 17.3% 17.7%

营业利润 105.0 283.7 433.0 558.6 672.6 利润率   
加:营业外净收支 19.1 16.7 21.0 19.0 21.0 毛利率 50.4% 73.6% 75.0% 75.0% 75.0%

利润总额 124.2 300.4 454.0 577.6 693.6 营业利润率 20.2% 39.2% 46.8% 49.9% 52.0%
减:所得税 3.6 29.9 68.1 86.6 104.0 净利润率 23.2% 37.5% 41.7% 43.8% 45.6%

净利润 120.5 270.8 385.9 491.0 589.5 EBITDA/营业收入 20.8% 39.3% 44.6% 48.2% 50.6%
资产负债表 2008 2009 2010E 2011E 2012E EBIT/营业收入 20.1% 38.6% 43.0% 46.0% 48.0%

货币资金 193.1 2,076.8 2,677.3 3,144.4 3,749.4 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 10 9 15 22 25
应收帐款 123.8 161.8 185.4 255.3 295.0 流动营业资本周转天数 39 36 48 51 47
应收票据 - - 6.1 7.4 8.5 流动资产周转天数 197 659 1,010 1,021 1,051
预付帐款 12.4 4.6 4.8 5.1 5.4 应收帐款周转天数 70 68 64 68 74
存货 31.2 42.2 31.7 38.4 44.3 存货周转天数 22 18 14 11 12
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 211 687 1,050 1,058 1,085
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 40 58 83 85 79
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 - - - - - ROE 51.6% 12.0% 13.6% 14.8% 15.0%
投资性房地产 - - - - - ROA 31.7% 11.4% 12.8% 13.8% 13.9%
固定资产 15.0 21.4 56.6 83.2 99.5 ROIC 179.6% 540.2% 194.0% 186.6% 192.9%
在建工程 - 65.5 39.9 24.5 15.3 费用率   
无形资产 - - 0.1 0.2 0.3 销售费用率 3.8% 2.6% 3.0% 3.0% 3.0%
其他非流动资产 4.7 6.7 10.6 11.0 11.2 管理费用率 23.3% 30.9% 26.0% 23.0% 21.0%

资产总额 380.1 2,379.0 3,012.6 3,569.4 4,228.8 财务费用率 -0.1% -0.6% -3.8% -3.9% -4.0%
短期债务 10.0 - 10.0 10.0 10.0 三费/营业收入 26.9% 32.9% 25.2% 22.1% 20.0%
应付帐款 86.2 37.5 69.7 84.4 97.5 偿债能力   
应付票据 - - 0.6 0.8 0.9 资产负债率 38.5% 4.9% 5.8% 6.8% 7.4%
其他流动负债 39.1 70.5 102.0 144.6 193.8 负债权益比 62.7% 5.2% 6.2% 7.3% 8.0%
长期借款 - - - - - 流动比率 2.66 21.17 17.50 14.88 13.60
其他非流动负债 11.1 9.8 9.8 9.8 9.8 速动比率 2.43 20.78 17.31 14.72 13.45

负债总额 146.4 117.7 175.8 241.6 311.5 利息保障倍数 -149.83 -62.10 -11.32 -11.94 -12.14
少数股东权益 - 1.2 1.2 1.2 1.2 分红指标   
股本 43.2 126.4 316.0 316.0 316.0 DPS(元) 0.07 0.07 - - -
留存收益 190.5 2,133.7 2,519.6 3,010.6 3,600.1 分红比率 17.9% 8.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 233.7 2,261.3 2,836.8 3,327.8 3,917.3 股息收益率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%
现金流量表 2008 2009 2010E 2011E 2012E 业绩和估值指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E
净利润 120.5 270.5 385.9 491.0 589.5 EPS(元) 0.38 0.86 1.22 1.55 1.87
加:折旧和摊销 4.4 5.9 14.5 24.1 33.6 BVPS(元) 0.74 7.16 8.98 10.53 12.40
   资产减值准备 2.8 2.4 - - - PE(X) 224.5 100.0 70.1 55.1 45.9
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 115.8 12.0 9.5 8.1 6.9
   财务费用 0.9 0.7 0.0 -35.2 -43.2 P/FCF 205.0 214.0 80.6 60.0 45.8
   投资收益 - - -0.2 -0.2 -0.2 P/S 52.1 37.4 29.3 24.2 20.9
   少数股东损益 - -0.3 - - - EV/EBITDA 32.5 30.8 59.4 44.5 35.8
   营运资金的变动 5.6 -68.1 55.4 -12.3 22.8 CAGR(%) 59.7% 29.7% 19.6% -100.0% -100.0%

经营活动产生现金流量 143.6 212.1 420.4 459.4 594.5 PEG 3.8 3.4 3.6 -0.6 -0.5
投资活动产生现金流量 -6.5 -77.4 -29.6 -35.5 -40.7 ROIC/WACC 18.0 54.0 19.4 18.7 19.3
融资活动产生现金流量 -29.4 1,751.3 234.8 43.2 51.2 REP 4.0 0.9 5.2 4.5 4.3
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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