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投资要点 

信息服务 

投资评级 

本次评级： 谨慎推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格：   

市场数据 

市价(元) 38.31

上市的流通 A股(亿股) 0.53

总股本(亿股) 0.76

52周股价最高最低(元) 25.8-44.5

上证指数/深证成指 2698.36/11682.70

2009年股息率 0.62% 

●公司在南京新建移动互联网产业园，总投资 4-5个亿。南京产业园未来

将发展成为北纬的游戏基地，新业务孵化基地和华东地区总部。南京作为

公司的第二根基，将使公司充分收益长三角区位优势和丰富的人才优势。

同时南京是中国移动的游戏业务基地，公司也将因此受益中国移动扶持发

展形成的产业圈优势资源。 

●公司上半年游戏业务快速发展成为公司第一大主业，收入占比上升至

31.8%。游戏业务实现爆发性增长，增速远超于行业平均水平，主要原因在

于一方面公司在全国 31个省都布有销售团队，同当地营业厅建立了良好的

合作关系，另一方面公司借助 168短信平台对游戏业务进行大力推广。中

国移动 G+包的评审可能拖延至 11 月份，公司游戏入选的把握很大，明年

公司的游戏收入也将因此在中国移动官方排名将上升至前五，甚至前三。 

●移动互联网时代运营商的地位将逐步弱化，对于增值服务商，产品的品

牌将成为公司的生命线。公司已提前布局应对未来行业的变化趋势，目前

正在开发自主的游戏社区平台，并有望明年上半年推出。 

●公司 09 年通过与央视进行动漫内容合作，获得中国移动手机视频业务

的动漫频道运营权，从而布局手机视频业务。合作中公司收入分成比例在

20%-25%之间，目前该业务月收入近百万元，未来该业务有望持续稳定发展。 

●公司主要子公司杭州掌盟贡献公司投资收益约 90%，该公司今年全年有

望完成利润 1600万-1800万，斯芬克斯全年有望完成 300-400万，闪动科

技作为一家技术型公司主要手机视频后台开发，未来发展前景广阔。 

52周相对市场表现 
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公司财务数据及预测 
项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 164.29 224.35  327.41  439.29  

增长率(%) 13.26 37% 46% 34% 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
35.50 45.58  63.55  86.11  

增长率(%) 2.93 28% 39% 35% 

毛利率(%) 49.07 47.9% 47.6% 48.2% 

净资产收益率(%) 9.05 10.5% 13.0% 15.2% 

EPS(元) 0.47 0.60  0.84  1.14  

P/E(倍) 81.58 64.0 45.9 33.9 

P/B(倍) 7.68 6.7 6.0 5.1 

来源：公司年报、民族证券  
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9月份中国移动出台新一轮的 SP整治风暴，从 9月 1日起对点播业务实施“三次确认”。

公司传统短信业务和游戏业务短期都将收到负面影响。由于中国移动付款周期为一个月，该

影响将在公司四季报中体现。 

我们预计公司 10年-12年每股收益分别为 0.60元、0.84元和 1.14元，对应动态市盈率

分别为 64.0倍、45.9倍和 33.9倍。我们看好公司未来在移动互联网时代的产业聚合优势，

给与公司“谨慎推荐”投资评级。 

 

图 1：公司收入与利润变化（万元） 
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数据来源：公司公告，民族证券 

 

图 2：公司财务比率变化 
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数据来源：公司公告，民族证券 
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附录：财务预测表 

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 行业投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

股票投资评级 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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