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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.981 0.780 0.798 1.110 1.527 
每股净资产(元) 6.69 5.48 6.40 7.70 9.51 
每股经营性现金流(元) 1.42 0.80 1.20 1.50 2.00 
市盈率(倍) 25.99 51.30 37.24 26.75 19.45 
行业优化市盈率(倍) 38.55 56.57 56.57 56.57 56.57 
净利润增长率(%) 23.77% 11.26% 32.96% 39.23% 37.52%
净资产收益率(%) 14.68% 14.22% 16.20% 18.75% 20.87%
总股本(百万股) 79.87 111.81 145.36 145.36 145.36  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 股权方案体现公司回馈和激励团队的决心：为回馈员工贡献，同时激励其

主动性，以达到留住人才，保持公司成长动力的目的，公司内部今年以来

就一直有进行激励的想法沟通。公司 6月 11日公布针对核心骨干人员 427
万份期权的激励计划，并争取在年内获批实行，我们认为这一方案的提

出，体现了公司回馈和激励核心团队的决心，对业绩存在一定推动作用； 
 近期业绩仍受制于行业管制：股权激励方案的行权条件给予市场一定信

心，但公司近年业绩增长从未超过 30%，手机动漫行业拐点迟迟未能到
来，公司向移动互联网的转型进程也略显缓慢，扣除行权成本后 30%增长
目标的实现存在较大难度。我们认为，从 08 年下半年开始的以手机扫黄、
手机吸费事件为代表的行业整顿，及运营商内部管理层和经营思路的变

动，是阻碍移动增值服务行业前行的内外因素，同时也是公司业绩受到压

制的主要原因； 
 福建动漫基地招标对公司影响较大：中国移动福建 3G手机动漫平台的合作
招标近期即将展开，公司也在积极参与项目招投标。但拓维的产业链整合

优势和地域优势在此次招标中难以体现，公司在移动 3G动漫平台上的合作
地位较 2G平台很可能被削弱。此次招标的结果对于公司的现有业务和未来
发展影响较大，我们将保持对事件发展的高度关注。 

 
投资建议 
 总体而言，股权激励方案的推出具有积极意义，但行业环境在运营商管理

层到位情况下会否逐步趋向宽松，以及福建基地的招标结果这两大重要因

素的发展尚待观察。我们暂时维持公司 2010-2012 年 0.798 元、1.11 元和
1.527 元的 EPS 预测和对公司的“买入”评级，并将保持对行业环境和基
地招标的紧密跟踪。 

 
风险提示 
 行业管制仍是移动互联网行业最重要的影响因素之一，如下半年国内的内

容管制迟迟不能放开，公司业绩要实现行权条件的增长将非常困难。 
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拓维信息调研简报 

股权方案体现公司回馈和激励核心团队的决心 

 公司上市已两年，为了回馈员工对于公司的贡献，同时激励员工的创造性
和工作主动性，以达到留住人才，保持公司成长动力的目的，公司内部今
年以来就一直有通过各种不同方式进行激励的想法沟通。公司 6 月 11 日
公布了针对核心骨干人员 427 万份股票期权的激励计划，并争取在年内获
批实行，我们认为这一方案的提出，集中体现了公司回馈和激励核心团队
的决心，对公司运营和业绩存在一定的推动作用： 

 拓维信息 2008 年 7 月上市，上市股权结构中公司内仅有三名主要创
始人及其亲属持股，这样的状况一直持续至今。内部激励机制对于以
人为本的高科技企业来说是当务之急； 

 正是出于这样的认知和目的，公司今年初便明确了对核心团队给予激
励的大方向，经过内部讨论和沟通，在这个时间推出这一股权激励方
案，能够争取在年内获批实行，是公司回馈和激励团队意图的显著体
现，对于公司员工具有积极的推动作用； 

 此次激励计划拟授予激励对象共 427 万份股票期权，占当前股本总额
的 2.94%。公司将采取定向发行方法，其中首次授予核心团队人员 94
人共 385万份，预留 42万份。行权价格为 28.19元； 

 主要行权条件是以 2009 年扣除非经常性损益后净利润为基数，2010-
2012 年扣除非经常性损益后的净利润增长率分别不低于 30%、60%
和 90%，加权平均净资产收益率不低于 15%。 

 

近期业绩仍受制于行业调整 

 尽管股权激励方案的行权条件给予市场一定信心，但公司近年业绩增长速
度从未超过 30%，手机动漫行业拐点迟迟没有到来，公司向移动互联网公
司的转型进程也略显缓慢，扣除行权成本后 30%增长目标的实现存在较大
难度。我们认为，从 08 年下半年开始的以手机扫黄、手机吸费事件为代
表的行业整顿，以及运营商内部管理层和经营思路的变动，是阻碍移动增
值服务行业前行的内外因素，同时也是公司业绩受到压制的主要原因： 

 公司 08、09 年净利润增速分别为 23.8%和 11.3%，扣除非经常性损
益后的利润增速则分别为 9.24%和 18.56%，10 年一季度净利润增速
也仅为 1.55%； 

图表1：上市时股权结构 图表2：09年底股权结构 
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来源：公司公告，国金证券研究所   
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 从 09 年下半年开始社会舆论和国家监管对于电信行业的关注明显提
升，手机扫黄、手机吸费问题的整顿相继展开，尽管这些调整对于拓
维这类主要与运营商合作提供业务的公司直接影响不大，但行业氛围
的明显转变，及 WAP 停止计费等整顿措施的不断推出仍然对公司的
业务推广和发展产生了负面影响，手机动漫业务市场的加速拐点也迟
迟未能出现，近年仍是平稳发展，公司业绩的表现受到压制； 

 10 年上半年，几大运营商尤其是中国移动进行了高层的调整，导致新
业务推进速度的放缓以及对于各增值业务实验基地发展模式的重新思
考，这也对公司主营业务包括湖南动漫中央平台的发展产生了一定负
面影响。 

 

福建动漫基地招标对公司影响较大 

 中国移动位于福建的 3G 手机动漫基地平台的合作招标近期即将展开，公
司也在积极参与项目招投标。但公司的产业链整合优势和地域优势在此次
招标中难以体现，公司在移动 3G 动漫平台上的合作地位较 2G 平台很可
能被削弱，总体而言，我们认为此次招标的结果对于公司的未来发展具有
较大影响，将保持对事件发展的高度关注： 

 中移动福建动漫平台的合作招标近期将逐步展开，作为移动高层到位
后的首批平台招标，其发展模式的选择对于后续其他基地以及中移动
发展增值业务的整体思路具有重要意义，预计竞争将比较激烈； 

 据悉，此次招标很有可能采取平台、运营和产品分开招标的模式，如
果是这样的话，公司在手机动漫领域的综合产业链优势将被明显削
弱；招标在福建展开，而公司业务主要集中在中南地区，在此次招标
中也没有地域优势； 

图表3：归属股东净利润状况（百万元） 图表4：扣除非经常性损益后净利润状况（万元） 
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来源：公司年报，国金证券研究所   
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 综合以上分析，公司在此次福建基地的招标中很难取得在湖南基地的
独家合作 地位，而 3G 动漫平台上线以后，中移动的发展计划和资源
分配将逐步向其倾斜，湖南省的 2G 平台难免受到冲击，对于公司现
有业务也存在负面影响； 

 总的来看，此次福建平台招标对于拓维信息的现有业务和未来发展空
间具有重大影响，公司也在集中各方面资源积极参与。我们将保持对
此的高度关注，随时跟踪事件进展。 

 

投资建议 

 总体而言，股权激励方案的推出具有积极意义，但行业环境在运营商管理
层到位情况下会否逐步趋向宽松，以及福建基地的招标结果这两大重要因
素的发展尚待观察。我们暂时维持公司 2010-2012年 0.798元、1.11元和
1.527 元的 EPS 预测和对公司的“买入”评级，并将保持对行业环境和基
地招标的紧密跟踪。 

 

风险提示 

 行业管制仍是移动互联网行业最重要的影响因素之一，如下半年国内的内
容管制迟迟不能放开，公司业绩要实现行权条件的增长将非常困难。 

 

 

图表5：公司分地区收入状况（万元） 图表6：09年仅中南和西北地区取得增长（万元） 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2009-04-03 买入 19.96 37.71～37.71
2 2009-06-13 买入 19.22 29.40～34.50
3 2009-08-05 买入 24.18 39.60～46.20
4 2009-10-23 买入 24.05 39.06～46.40
5 2010-03-22 买入 33.45 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 2 2 8 12 
买入 1 3 3 17 20 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.67 1.64 1.67 1.65 

来源：朝阳永续 
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