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营收增长加速，运营成本上升 

北纬通信（002148）    评级：增持（维持） 

电信服务                             股价：40.27 元                           跟踪报告 

 

 

投资要点  

 1 季度业绩平稳增长。2010 年 1 季度公司实现营业收入 5,793 万元，同比

增长 57.9%；营业利润 1,027 万元，同比增长 15.5%；归属母公司所有者

的净利润 965 万元，同比增长 16.8%；摊薄每股收益 0.13 元。公司预计

2010 年 1-6 月归属母公司所有者的净利润同比增长幅度为 10-30%。 

 营业收入增长加速。09 年 2-4 季度公司营收增长相对平稳，1Q10 由于手

机游戏、彩铃业务的快速增长，营收增长加速，增速达到 57.9%。手机游

戏已经成为公司成长的动力，而在中国移动战略型增值业务当中手机游戏

是增长最快的业务，借助中国移动的平台，手机游戏将继续保持快速增长。 

 采购成本增加至毛利率下降，规模效应促使费用率降低。毛利率 42.5%，

同比下降 14.5 个百分点，环比提升 5.6 个百分点，是由于游戏内容采购

的规模扩大以及运营成本的上升，而环比提升是由于 4Q09 低毛利率的系

统集成收入确认，造成毛利率下降。期间费用率 23.4%，同比降低 6.3 个

百分点，实现了规模效应。 

 关注焦点。09 年底运营商停止 WAP 计费，对公司收入产生影响，预计 5

月份中移动计费有望重启，对公司股价将产生刺激作用。除手机游戏以外，

手机动漫、手机阅读等新业务中也有布局，未来有望成为公司新的利润增

长点。 

 投资建议。维持公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.54 元、0.70 元的盈

利预测，动态市盈率分别为 75x、57x，估值水平高，考虑公司新业务有望

超预期，因此仍维持“增持”评级。 

 

 

主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E
营业收入（百万元） 107.1 145.1 164.3  210.1 261.5 
营业收入增长率（%） -5.9% 35.4% 13.3% 27.9% 24.4%
营业利润（百万元） 35.2 37.9 36.1  42.6 55.8 
营业利润增长率（%） 5.8% 7.6% -4.7% 17.9% 31.1%
净利润（百万元） 31.9 34.5 35.5  40.8 53.0 
净利润增长率（%） 1.3% 8.1% 2.9% 15.0% 29.8%
营业利润率（%） 32.9% 26.1% 22.0% 20.3% 21.3%
每股收益（元） 0.422 0.456 0.470  0.540 0.701 
每股净资产（元） 4.59 4.92 5.19  5.73 6.43 
PE (X) 95.5 88.3 85.8  74.6 57.4 
PB (X) 8.8 8.2 7.8  7.0 6.3 
ROE（%） 9.2% 9.3% 9.1% 9.4% 10.9%
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重要数据 

总股本(亿股） 0.76 

流通股本(亿股) 0.45 

总市值(亿元) 30.44 

流通市值(亿元) 18.11 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 
1 个月 7.22 10.16 

3 个月 14.50 18.54 

6 个月 27.68 29.40 

个股相对上证综指走势图 
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成交金额 北纬通信 上证综合指数

相关报告： 

《手机游戏收入增长加速，仍处在培

育期》                  10.02.22 

《营收有所好转，维持预测不变》 

                        09.10.21 

《经营状况出现波动，长期成长趋势

不改》                  09.08.21 
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表 1.北纬通信 1 季度业绩对比 

百万元 1Q2009 2Q2009 3Q2009 4Q2009 1Q2010 YoY QoQ 备注

营业收入 36.68 33.84 42.26 51.51 57.93 57.9% 12.5% 彩铃业务、手机游戏业务实现了较快增长。

增长率 34.1% -9.8% 16.5% 17.3% 57.9% 23.8% 40.6%
毛利率 57.2% 59.3% 48.5% 37.0% 42.7% -14.5% 5.6% 一季度内容资源采购以及本地运营成本的增加。

营业成本 15.71 13.77 21.76 32.43 33.20 111.2% 2.4%
营业税金及附加 1.21 1.13 1.45 1.71 1.99 63.9% 16.6%

期间费用率 29.7% 26.2% 27.1% 21.9% 23.4% -6.3% 1.5% 实现了规模效应。

销售费用 3.58 4.12 4.15 4.71 4.59 28.4% -2.6%

销售费用率 9.8% 12.2% 9.8% 9.2% 7.9% -1.8% -1.2%

管理费用 7.56 5.27 8.16 7.13 9.20 21.7% 29.1%

管理费用率 20.6% 15.6% 19.3% 13.8% 15.9% -4.7% 2.0%

财务费用 (0.23) (0.53) (0.84) (0.54) (0.23) 3.0% -57.2%

财务费用率 -0.6% -1.6% -2.0% -1.1% -0.4% 0.2% 0.7%

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.18 0.00 NA -100.0%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 NA NA

投资净收益 0.05 0.58 0.27 2.79 1.09 1956.4% -60.9% 参股公司收益增加。

营业利润 8.90 10.66 7.85 8.70 10.27 15.5% 18.2%
增长率 14.4% -10.9% 18.1% -24.5% 15.5% 1.0% 39.9%

营业利润率 24.3% 31.5% 18.6% 16.9% 17.7% -6.5% 0.9%

加：营业外收入 0.00 0.00 0.26 2.40 0.00 NA -100.0%

减：营业外支出 0.00 0.00 0.15 0.05 0.00 NA -99.0%

利润总额 8.90 10.66 7.96 11.05 10.27 15.5% -7.0%
减：所得税 0.64 0.70 0.59 1.13 0.63 -2.1% -44.6%

实际所得税率 7.2% 6.5% 7.4% 10.2% 6.1% -1.1% -4.1%

净利润 8.26 9.96 7.37 9.91 9.65 16.8% -2.7%
减：少数股东损益 0.00 0.00 (0.00) 0.00 0.00 NA -100.0%
归属于母公司所有者的
净利润

8.26 9.96 7.37 9.91 9.65 16.8% -2.7%

增长率 18.3% 7.4% 26.7% -20.2% 16.8% -1.5% 37.0%
净利润率 22.5% 29.4% 17.4% 19.2% 16.7% -5.9% -2.6%

每股收益（元） 0.11 0.13 0.10 0.13 0.13 16.8% -2.7%  

资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 2. 北纬通信盈利预测 

单位：百万元 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10
营业收入 93.9 113.8 107.1 145.1 164.3 210.1 261.5 35.4% 13.3% 27.9% 24.4%

增长率 24.1% 21.2% -5.9% 35.4% 13.3% 27.9% 24.4% 41.3% -22.1% 14.6% -3.5%
综合毛利率 62.9% 59.7% 59.8% 52.5% 49.1% 47.3% 48.6% -7.4% -3.4% -1.8% 1.3%

营业成本 34.8 45.8 43.0 68.9 83.7 110.7 134.4 60.2% 21.4% 32.3% 21.3%
营业税金及附加 3.1 3.7 3.5 4.8 5.5 7.1 8.6 37.3% 14.6% 30.0% 20.8%

期间费用率 26.2% 26.7% 23.8% 22.8% 25.9% 25.3% 25.3% -1.0% 3.1% -0.6% 0.0%
销售费用 9.5 12.8 10.9 17.3 16.6 18.7 21.4 59.3% -4.3% 12.9% 14.7%

销售费用率 10.1% 11.2% 10.1% 11.9% 10.1% 8.9% 8.2% 1.8% -1.9% -1.2% -0.7%
管理费用 15.4 18.1 17.1 20.7 28.1 36.3 46.0 21.2% 35.6% 29.3% 26.6%

管理费用率 16.4% 15.9% 16.0% 14.3% 17.1% 17.3% 17.6% -1.7% 2.8% 0.2% 0.3%
财务费用 (0.3) (0.5) (2.5) (4.9) (2.1) (1.9) (1.3) 99.7% -56.6% -11.7% -30.9%

财务费用率 -0.3% -0.5% -2.3% -3.4% -1.3% -0.9% -0.5% -1.1% 2.1% 0.4% 0.4%
资产减值损失 0.6 0.6 (0.1) 0.1 0.2 0.0 0.0 -210.7% 67.9% -100.0% NA
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA
投资净收益 0.0 0.0 0.0 (0.2) 3.7 3.5 3.5 NA -1905% -5.4% 0.0%

营业利润 30.8 33.3 35.2 37.9 36.1 42.6 55.8 7.6% -4.7% 17.9% 31.1%
增长率 9.6% 8.0% 5.8% 7.6% -4.7% 17.9% 31.1% 1.8% -12.4% 22.7% 13.2%
营业利润率 32.8% 29.2% 32.9% 26.1% 22.0% 20.3% 21.3% -6.7% -4.1% -1.7% 1.1%

加：营业外收入 0.3 0.0 2.2 0.2 2.7 2.0 2.0 -92.5% 1530.7% -24.8% 0.0%
减：营业外支出 0.3 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 78.7% -20.2% -1.7% 0.0%

利润总额 30.9 33.1 37.3 37.8 38.6 44.4 57.6 1.5% 2.0% 15.1% 29.8%
减：所得税 1.1 1.5 5.4 3.3 3.1 3.6 4.6 -38.2% -7.7% 16.0% 29.8%

实际所得税率 3.7% 4.5% 14.4% 8.8% 7.9% 8.0% 8.0% -5.6% -0.8% 0.1% 0.0%
净利润 29.7 31.6 31.9 34.5 35.5 40.8 53.0 8.1% 2.9% 15.0% 29.8%

减：少数股东损益 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA
归属于母公司所有者
的净利润

29.7 31.5 31.9 34.5 35.5 40.8 53.0 8.1% 2.9% 15.0% 29.8%

增长率 9.7% 6.1% 1.3% 8.1% 2.9% 15.0% 29.8% 6.9% -5.2% 12.1% 14.8%
净利润率 31.6% 27.7% 29.8% 23.8% 21.6% 19.4% 20.3% -6.0% -2.2% -2.2% 0.8%

每股收益(元) 0.39 0.42 0.42 0.46 0.47 0.54 0.70 8.1% 2.9% 15.0% 29.8%  
资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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表 3. 通信板块重点跟踪公司估值水平 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08/10年 09E 市净率

电信运营

中国联通 600050.SH 中性 1,227.3 1,227.3 5.79 0.93 0.15 0.14 6.2x 39.1x 42.0x -19.7% NA 1.7x
平均值 6.2x 39.1x 42.0x -19.7% 1.7x
系统设备及相关

中兴通讯 000063.SZ 买入 779.8 607.9 40.80 0.87 1.29 1.65 47.0x 31.7x 24.7x 36.1% 0.9x 5.1x
武汉凡谷 002194.SZ 中性 121.3 30.8 21.82 0.59 0.61 0.70 36.9x 35.6x 31.3x 19.2% 1.9x 6.5x
平均值 41.9x 33.6x 28.0x 27.6% 1.4x 5.8x
光通信

烽火通信 600498.SH 增持 144.0 65.2 32.59 0.40 0.59 0.85 82.2x 54.9x 38.1x 52.9% 1.0x 4.6x
光迅科技 002281.SZ 增持 60.2 15.0 37.61 0.48 0.65 0.83 79.2x 57.8x 45.1x 25.2% 2.3x 6.5x
亨通光电 600487.SH 增持 60.6 60.6 36.49 0.64 1.11 1.21 56.9x 33.0x 30.1x 36.2% 0.9x 4.9x
中天科技 600522.SH 增持 82.0 82.0 25.57 0.46 1.04 1.21 56.2x 24.5x 21.1x 66.5% 0.4x 5.4x
平均值 68.6x 42.5x 33.6x 45.2% 1.2x 5.3x
配线

新海宜 002089.SZ - 47.6 33.0 22.25 0.15 0.38 0.63 152.5x 58.0x 35.5x 72.9% 0.8x 11.8x
日海通讯 002313.SZ - 44.6 11.1 44.56 0.36 0.73 1.05 125.5x 61.4x 42.6x 46.7% 1.3x 18.6x
平均值 139.0x 59.7x 39.1x 59.8% 1.1x 15.2x
网优、测试

三维通信 002115.SZ 增持 39.9 30.6 29.79 0.42 0.62 0.80 70.7x 48.0x 37.1x 37.0% 1.3x 6.4x
奥维通信 002231.SZ - 22.2 5.6 20.71 0.19 0.22 0.24 110.7x 95.4x 88.1x -10.4% NA 5.9x
世纪鼎利 300050.SZ 增持 70.3 18.2 130.11 0.72 2.06 2.73 180.2x 63.1x 47.6x 77.4% 0.8x 38.2x
华星创业 300025.SZ - 24.9 6.2 62.20 0.44 0.66 0.90 142.7x 94.3x 69.2x 37.5% 2.5x 71.7x
中创信测 600485.SH 增持 29.0 29.0 20.94 0.41 0.19 0.67 51.2x 110.2x 31.1x 51.3% 2.1x 7.5x
国脉科技 002093.SZ 增持 64.7 44.6 16.15 0.19 0.23 0.38 83.5x 69.5x 42.0x 40.5% 1.7x 12.6x
平均值 106.5x 80.1x 52.5x 38.9% 1.9x 23.7x
通信卡

东信和平 002017.SZ 增持 41.1 40.6 20.70 0.21 0.16 0.28 97.7x 131.0x 72.9x 11.4% 11.5x 5.9x
恒宝股份 002104.SZ 增持 65.9 41.3 22.44 0.28 0.31 0.50 81.2x 71.8x 45.1x 33.6% 2.1x 13.0x
大唐电信 600198.SH 增持 87.2 86.9 19.86 0.10 0.13 0.30 191.0x 147.6x 66.7x 60.2% 2.4x 18.5x
平均值 123.3x 116.8x 61.5x 35.1% 5.4x 12.4x
增值服务

北纬通信 002148.SZ 增持 30.4 18.1 40.27 0.46 0.47 0.54 88.3x 85.8x 74.6x 8.6% 10.0x 7.8x
拓维信息 002261.SZ 买入 48.2 24.7 43.08 0.70 0.78 0.99 61.5x 55.2x 43.7x 20.3% 2.7x 10.6x
平均值 74.9x 70.5x 59.1x 14.4% 6.4x 9.2x
其他

亿阳信通 600289.SH 增持 64.1 64.1 11.39 0.13 0.15 0.25 87.0x 77.8x 45.0x 4.4% 17.5x 4.5x
动力源 600405.SH - 24.5 24.5 11.76 0.02 0.00 0.12 482.1x - - - - 6.4x
键桥通讯 002316.SZ - 37.1 9.3 30.91 0.32 0.37 0.50 97.6x 84.0x 61.5x 12.8% 6.6x 16.6x
平均值 92.3x 80.9x 53.3x 8.6% 12.0x 10.5x
板块均值 90.3x 69.5x 47.0x 32.7% 2.7x 12.9x

公司简称 代码
市盈率每股收益

 
资料来源：东海证券研究所，Wind 资讯 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

康志毅，高级研究员，从事电信服务、通信设备及传媒行业研究，毕业于吉林大学，经济学硕士；3年证券研究经

验，曾为天相投顾通信行业分析师；2009 年 7 月加盟东海证券研究所。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告

所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一

致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、

法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报告
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