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[Table_Main] 
互联网信息服务 道路是曲折的 前途是光明的 

  

[Table_InvestRank] 报告日期： 2010-09-29 

评级： 谨慎推荐 
 上次评级： 谨慎推荐 

目标价:  
 上次预测： 0 

 

 

[Table_oneYearFieldChart] 一年期收益率比较 

 

 

表现% 1m 3m 12m 

拓维信息 23.04 27.78 75.13 

上证综合指数 0.02 3.00 -5.20 
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明朗” 推荐评级，2010 年 6 月 24 日 

拓维信息(002261)中报点评：转型期间业

绩平平 未来行业前景广阔，谨慎推荐，

2010 年 8 月 13 日 

 

 

[Table_Finance] 当前价格（元） 34.99 

52 周价格区间（元） 24.71-48.95 

总市值（百万） 5086.00 

流通市值（百万） 2608.64 

总股本（万股） 14535.58 

流通股（万股） 7455.39 

公司网址 www.talkweb.com.cn 

[Table_ProfitForecast] 预测指标 2009A 2010E 2011E 

主营收入（百万元） 308.69 401.29 561.81 

净利润  （百万元） 87.19 106.00 146.26 

每
收益（元） 0.600 0.729 1.006 

每股净资产（元） 4.218 4.925 5.900 

市盈率 50.26 41.34 29.96 

P/B 7.15 6.12 5.11 

资料来源：财富证券 

 

事件 1：近期，我们对拓维信息进行了实地调研，针对公司未来的发展

定位与公司领导进行了沟通。 

 

事件 2：公司 28 日股东大会通过了股票期权激励计划（修订稿），确定

了股票期权授权日为 9月 27 日股东大会当日，首次授予期权 385 万份，

预留 42 万份，激励对象为 94 名高管与核心技术人员。 

[Table_Sum
ry] 
关注要点 

 公司是国内为数不多的集行业软件开发与无线增值业务于一体

的高新技术企业。公司的转型定位是从软件开发商转型到定位于

贯穿服务提供商、内容提供商、平台提供商等等多个产业链角色

的综合性无线增值业务提供商，我们对公司以动漫为基础向移动

互联网全面转型的策略表示乐观。 

 公司大力发展移动无线增值服务业务，同时也加大了市场营销力

度。(1) 手机动漫方面，公司动漫业务管理平台不断升级优化，

漫阅客户端正式上线运营，提供动漫主题、动漫电子书、动漫 UI 

等相关的手机软件应用，(2) 与 139 社区、飞信、天涯网站、当

乐、91 等进行了联合营销，极大的推动了动漫产品的飞跃发展。

(3) 连续承办中国原创手机动漫游戏大赛，推动公司手机动漫在

3G 平台的应用，同时利用动漫大赛的影响力及营销手段，完成了

移动总机、求职通、手机投注等重点业务在部分外省的落地接入。

(4) 旗下子公司与湖南红网共同设立北京掌上红网信息传播股

份有限公司，红网是一个在湖南省内区域性很强的综合性门户网

站，公司主要是跟红网的无线增值业务部合作（主要是运营无线

业务，包括一些手机类的业务）。 

 近期公司通过了面向高管与核心技术人员的股权激励方案，鉴于

公司管理层与股东利益趋于一致，因此在一定程度上公司必定力

求完成股权激励的净利润增长硬性指标，我们对于公司未来的成

长保持乐观的态度。 
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 公司未来看点 

(1) 10 年上半年公司主营收入小幅增长，新型增值服务业务继续保持高收入占比，

综合毛利率依然保持较高水平。之前公司 10 年上半年实现营收 1.46 亿，同比增

长 8.15%；归属于上市公司股东的净利润 4275 万元，同比增长 1.93%，折合每股

收益 0.29 元。系统集成及软件业务实现营收 3182 万元，无线增值服务业务实现

营收 1.14 亿，延续了从 2007 年开始的移动互联增值业务占主营的特色;虽然今

年上半年公司收入结构发生变化，毛利率较低的系统集成及软件业上升较快，同

比增长了 82.31%，拉低了公司综合毛利率 2.74 个百分点，但公司综合毛利率仍

然维持了较高水平，达到了 60.16%。鉴于今年无线增值业务增长较快，预计今年

整体毛利率水平较去年有所提高，有望保持 57%以上，继续维持行业领先的水平。 

(2) 公司的新型移动增值服务主要包括手机动漫、SI 业务(通信业务集成商）以及平

台类业务，业务延伸到前景广阔的手机游戏、手机阅读和手机支付等领域。 

公司在手机动漫及相关衍生服务领域内的领先优势可助公司由移动互联网

的先行者逐步历练成行业领导者。手机动漫的这一块上半年收入增长了 8%，三

季度增长应该在 30%之内，年内有望超过 30%的增长。公司当前的目标还是对现

有业务进行拓展，虽然公司手机动漫的自有团队的只有 10 多名核心创作人员且

收入占比只有 10%不到，这一块的收入主要还是来自于手机动漫大赛，分成模式

是公司拿 25%，移动 15%，主办方拿 60%，但是现在整个动漫团队的人员力量已

经达到 100 多人，公司未来会加快动漫这一块的扩张，希望建立自己的核心创作

团队。公司目前正在竞标中国移动福建动漫基地的招标工作，主要是参与产品与

运营的招标，我们认为公司有实力获得平台运营商资格。对于公司想做成手机动

漫的大集成商，运营并控制手机动漫这一块平台，我们保持乐观的态度。 

手机支付平台业务中，公司已获得中国移动湖南、江西、云南三省的移动支

付平台建设项目，未来也能以平台运营商、后台服务商的资格参与经营。目前这

三个省与移动的收入模式还是固定的，湖南省大概是每月 24 万平台运营费，江

西云南也差不多。因此今年的收入大概只有比较稳定的增长。我们认为，目前手

机支付的发展模式还不是很清晰，需等待具体标准的制定，未来公司有望与移动

谈成盈利分成的模式。 

其他移动增值业务方面，与湖南移动合作的农信通业务，公司做了湖南省移

动的一半的运维，收入主要来自于提供手机语音的服务，与移动的分成比例是公

司占比收入的 80%-85%。与甘肃移动合作的手机福利彩票业务，去年收入只有 300

万左右，分成模式与农信通类似，也是拿到功能费的 85%左右，但是这一块目前

拓展起来有难度，与当地体彩中心的关系是关键。 

 

(3) 我们十分看好公司的外延式发展。 

公司现有 5个亿的现金在账，今年逐步开始了对外收购的外延式发展战略；

同时，公司还成立了专门的投资公司创时信和专门做创投业务，规模大概是 5000

多万的自有资金。 

近期发布的公告里公司刚刚完成了对湖南米诺信息科技有限公司 51%的股

权的收购，使之成为了公司旗下的全资子公司，这一块资产主要是做卡通网站、

互联网增值服务以及相关广告业务，去年收入有 2600 多万，预计明年可以为公

司贡献净利 1000 万以上，有利于公司扩大移动互联动漫卡通业务的优势； 

与之同时公告的还有旗下控股子公司北京九龙晖科技有限公司入股珠海市
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龙星信息技术有限公司41%的股权,后者龙星公司主营是做基于互联网的教育产

品的开发和推广、校讯通平台开发的，此次入股龙星表明了公司进军互联网教育

产业的决心，我们认为此举有利于进一步实现公司互联网增值业务及资源整合。 

 

(4) 近期公司股东大会通过了面向高管、核心技术人才与业务骨干的股权激励（修正

案），确定了期权行权价格为28.19元，股票期权授权日为9月27日股东大会当日，

首次授予期权385万份，预留42万份，首期可行权40%，则为154万股，二期可行

权30%，为115.5万份，三期可行权剩下的30%。期权成本计算价格为前一日交易

日的34.99元，行权价格为28.19元。行权的条件是2010-2012年的净利润增长相

比2009年要增长不低于30%，60%与90%，同时2010-2012 年各年加权平均净资产

收益率分别不低于15.0%、15.5%、16.0%，且该净利润增长是基于除去期权费用

之后的净增长。 

经测算，按照34.99计算的期权费用对于公司经营业绩影响如下： 

年度 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 合计 

对净利润的影响（万元） 954.41 3276.03 1414.28 527.57 6172.29 

对每股收益的影响（元/股） -0.07 -0.23 -0.10 -0.04 -0.42 

对加权平均净资产收益率的影响 -1.43% -4.11% -1.49% -0.47%  

资料来源：公司公告 财富证券 

 

我们认为，这次股权激励有利于公司对核心人才的吸引力，有利于公司长期

发展。而且鉴于公司管理层与股东利益趋于一致，因此公司会尽可能达成股权期

权行权条件，考虑到期权费用的影响，预计今年EPS至少要达到0.84元左右，明

年至少要达到1.15元左右，对应于目前的股价估值为42倍、31倍。 

 

 盈利预测与投资评级：短期谨慎推荐，长期依然坚定看好 

借照日本的经验，我们一直看好我国3G渗透率突破25%之后移动互联应用市场的

爆发性发展前景，因此对公司以动漫为基础向移动互联网全面转型的策略表示乐观，

预计今年业绩能够保持稳定增长的水平，明年有望借助于IPO募投的手机动漫项目与

增值电信综合服务平台项目的全面应用为契机，而有业绩爆发。公司今年的外延式扩

张进度一直也是我们主要关注的重点。 

此前我们对公司的盈利预测为10-11年0.73元、1.01元左右，但是考虑到公司的

股权激励硬性指标要求，所以我们将股票期权行权指标要求的今明两年的每股收益

0.84元、1.15元作为长期参考盈利标的，我们会在公司三季报期适时调整相关盈利

预测。鉴于这一点，我们目前仍对公司保持谨慎推荐的评级，并建议投资者长期重

点关注。 
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附录：三大财务报表 

资产负债表 

 

[Table_Balance]  2009A 2010E 2011E 2012E 

        货币资金 530.86 576.37 767.63 894.20 

        应收和预付款项 41.78 107.12 101.33 169.65 

        存货 17.03 5.76 26.15 15.34 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 12.41 12.41 12.41 12.41 

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        固定资产和在建工程 58.96 49.45 39.93 30.41 

        无形资产和开发支出 20.35 17.88 15.41 12.94 

        其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 

        资产总计 681.39 768.98 962.86 1134.95 

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 57.03 38.82 86.72 70.00 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 1.67 1.67 1.67 1.67 

        负债合计 58.69 40.49 88.39 71.66 

        股本 111.81 111.81 111.81 111.81 

        资本公积 240.88 240.88 240.88 240.88 

        留存收益 260.35 363.12 504.92 688.32 

        归属母公司股东权益 613.04 715.81 857.60 1041.01 

        少数股东权益 9.66 12.69 16.87 22.28 

        股东权益合计 622.69 728.49 874.47 1063.29 

        负债和股东权益合计 681.39 768.98 962.86 1134.95 
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现金流量表 

 

[Table_Cashflow]  2009A 2010E 2011E 2012E 

        经营性现金净流量 89.44 36.29 180.61 113.65 

        投资性现金净流量 79.13 0.00 0.00 0.00 

        筹资性现金净流量 -31.07 9.22 10.65 12.92 

        现金流量净额 137.51 45.51 191.27 126.57 

 

 

 

 
 
 
 
 

利润表 

 

[Table_Profit]  2009A 2010E 2011E 2012E 

        营业收入 308.69 401.29 561.81 730.36 

  减: 营业成本 134.94 175.42 245.58 319.26 

        营业税金及附加 8.70 10.40 14.56 18.92 

        营业费用 29.36 34.10 47.74 62.07 

        管理费用 59.01 66.16 92.62 120.41 

        财务费用 -12.14 -12.37 -15.00 -18.54 

        资产减值损失 -0.68 -0.68 -0.68 -0.68 

  加: 投资收益 4.90 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 94.42 128.28 177.00 228.93 

  加: 其他非经营损益 8.14 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 102.56 128.28 177.00 228.93 

  减: 所得税 12.88 19.24 26.55 34.34 

        净利润 89.68 109.04 150.45 194.59 

  减: 少数股东损益 2.49 3.03 4.18 5.41 

        归属母公司股东净利润 87.19 106.00 146.26 189.18 
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 投资评级系统说明： 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

 

投资评级  评级说明 

推荐  股票价格超越大盘 10%以上 

谨慎推荐  股票价格超越大盘幅度为 5%－10% 

中性  股票价格相对大盘变动幅度为-5%－5% 

回避  股票价格相对大盘下跌 5%以上； 
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