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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) 2.791 2.142 1.076 1.605 2.422 
每股净资产(元) 5.411 17.880 8.828 10.433 12.855 
每股经营性现金流(元) 3.326 1.678 1.191 1.561 2.379 
市盈率(倍) N/A 49.11 45.28 29.82 20.45 
行业优化市盈率(倍) 38.55 56.57 56.57 56.57 56.57 
净利润增长率(%) 36.50% 124.60% 25.59% 49.15% 50.89%
净资产收益率(%) 51.58% 11.98% 12.19% 15.38% 18.84%
总股本(百万股) 43.18 126.40 316.00 316.00 316.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 28 日 

神州泰岳 (300002 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评：收入增长低于预期 
 神州泰岳公布 2010 年三季报， 公司前三季度实现收入 5.62 亿元，同比增

长 12.06%，实现净利润 2.21 亿，同比增长 14.20%，业绩低于市场预期。 

经营分析 
 移动互联网整体战略尚不明朗影响是公司业绩放缓的主要原因：公司业绩

增长放缓的主要原因是受移动人事变动、移动互联网整体战略尚不清晰、

飞信不再列为 KPI 等因素影响，飞信用户增长放缓。另一方面公司的系统

集成、软件开发与销售的收入确认期在四季度，这部分收入的延迟也对了

公司前三季度业绩造成了影响。 
 农信通业务是公司今后几年重要利润增长点：目前公司农信通的业务平台

已经形成，前三季度源自于“农信通”的业务收入 2728 万元，未来前景广

阔，有望快速增长，但目前对公司整体业绩的贡献有限，预计在今后几年

将成为公司主要的利润增长点。 
 互联网领域业务业绩将整体后：公司正力图开拓移动互联网业务新领域，

不久前设立了“北京千腾网络信息技术有限公司”，目的是构建与运营国内特

色产品领域的电子商务平台。公司开辟了新的盈利模式，长期来看有望降

低公司来自单一客户的收入占比。 
  我们认为预计随着运营商人事逐步到位，其对于互联网业务的政策态度趋

于明朗化，公司在互联网领域业务的业绩将整体后延。 
 
盈利调整及投资建议 
 下调 10 年、11 年，维持 12 年盈利预测：基于中国移动高管人事变动，移

动互联网政策尚不明朗的影响，我们认为公司互联网领域业务的业绩将整

体后延，因此我们下调了公司 10、11 年盈利预测，同时维持 12 年的盈利

预测，预计 2010-2012 年实现收入 8.70、11.88 和 17.31 亿，同比增长

20.3%、36.7%和 45.6%，实现 EPS 分别为 1.076、1.605 和 2.422 元，同

比增速 25.59%、49.15%和 50.89%。维持对公司的“买入”评级。 

评级：买入      维持评级 

业绩低于市场预期，业绩增速整体后延 

研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：58.50 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 79.00

总市值(百万元) 18,486.00
年内股价最高最低(元) 94.25/23.17
沪深 300 指数 3481.08

 

 

相关报告 

1.《成立千腾网 ,进军电子商务》，
2010.10.15 

2. 《农信通将助公司再上台阶》，
2010.9.3 

3.《公司股权激励方案公布 ,建议买

入》，2010.8.4 
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图表1：营业收入增长 12.06%（百万元） 图表2：净利润增长 14.20%（百万元） 
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来源：国金证券研究所   

图表3：业绩驱动因素同比增速 图表4： 业绩驱动因素分析 
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来源：公司报表，国金证券研究所   

图表5：公司收入预测（百万元） 图表6：公司 EPS 预测（元） 
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图表7：公司业务收入预测 
项   目 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

软件产品开发与销售 

销售收入（百万元） 58.02 84.32 141.40 191.44 246.97 297.11

增长率（YOY） 20.75% 45.34% 67.68% 35.39% 29.01% 20.30%

毛利率 86.66% 94.05% 94.90% 90.00% 90.00% 90.00%

销售成本（百万元） 7.74 5.02 7.22 19.14 24.70 29.71

增长率（YOY） -37.05% -35.17% 43.87% 165.22% 29.01% 20.30%

毛利（百万元） 50.28 79.31 134.18 172.29 222.27 267.40

增长率（YOY） 40.63% 57.73% 69.19% 28.41% 29.01% 20.30%

占总销售额比重 13.10% 16.24% 19.56% 22.01% 20.78% 17.17%

占主营业务利润比重 29.64% 30.33% 25.22% 26.93% 24.73% 20.45%

飞信业务

销售收入（百万元） 87.74 277.83 441.03 471.43 559.82 633.30

增长率（YOY） #DIV/0! 216.66% 58.74% 6.89% 18.75% 13.13%

毛利率 59.08% 52.80% 76.55% 78.00% 79.00% 79.00%

销售成本（百万元） 35.91 131.12 103.43 103.71 117.56 132.99

增长率（YOY） #DIV/0! 265.19% -21.12% 0.27% 13.35% 13.13%

毛利（百万元） 51.83 146.71 337.60 367.72 442.26 500.31

增长率（YOY） #DIV/0! 183.03% 130.11% 8.92% 20.27% 13.13%

占总销售额比重 19.82% 53.50% 61.02% 54.21% 47.11% 36.60%

占主营业务利润比重 30.55% 5868.30% 13503.81% 14708.64% 17690.44% 20012.31%

其他技术服务

销售收入（百万元） 33.47 37.04 63.26 84.07 103.33 119.89

增长率（YOY） 22.71% 10.66% 70.81% 32.89% 22.90% 16.03%

毛利率 45.00% 52.00% 62.00% 67.00% 72.00% 72.00%

销售成本（百万元） 18.41 17.78 24.04 27.74 28.93 33.57

增长率（YOY） 35.25% -3.42% 35.22% 15.40% 4.28% 16.03%

毛利（百万元） 15.06 19.26 39.22 56.33 74.39 86.32

增长率（YOY） 10.22% 27.88% 103.66% 43.61% 32.08% 16.03%

占总销售额比重 7.56% 7.13% 8.75% 9.67% 8.70% 6.93%

占主营业务利润比重 8.88% 7.36% 7.37% 8.80% 8.28% 6.60%

 系统集成 

销售收入（百万元） 263.54 120.09 57.89 75.26 96.33 112.52

增长率（YOY） 134.71% -54.43% -51.79% 30.00% 28.00% 16.80%

毛利率 19.91% 13.52% 15.94% 20.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 211.07 103.86 48.67 60.21 67.43 78.76

增长率（YOY） 135.63% -50.80% -53.14% 23.72% 12.00% 16.80%

毛利（百万元） 52.47 16.24 9.23 15.05 28.90 33.76

增长率（YOY） 131.11% -69.06% -43.17% 63.14% 92.00% 16.80%

占总销售额比重 59.52% 23.13% 8.01% 8.65% 8.11% 6.50%

占主营业务利润比重 30.93% 6.21% 1.73% 2.35% 3.22% 2.58%

农信通

销售收入（百万元） 0.00 0.00 19.18 47.40 181.86 567.68

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 147.15% 283.67% 212.15%

毛利率 0.00% 0.00% 62.00% 60.00% 72.00% 74.00%

销售成本（百万元） 0.00 0.00 7.29 18.96 50.92 147.60

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 160.16% 168.57% 189.86%

毛利（百万元） 0.00 0.00 11.89 28.44 130.94 420.09

增长率（YOY） #DIV/0! #DIV/0! #DIV/0! 139.18% 360.41% 220.83%

占总销售额比重 0.00% 0.00% 2.65% 5.45% 15.30% 32.80%

占主营业务利润比重 0.00% 0.00% 2.23% 4.44% 14.57% 32.12%

销售总收入（百万元） 442.77 519.28 722.76 869.60 1,188.31 1,730.51

销售总成本（百万元） 273.12 257.77 190.65 229.77 289.55 422.63

毛利（百万元） 169.64 261.51 532.11 639.83 898.76 1,307.87

平均毛利率 38.31% 50.36% 73.62% 73.58% 75.63% 75.58%

来源：国金证券研究所  



            

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 神州泰岳业绩点评

 

 

 

 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 443 519 723 870 1,188 1,731 货币资金 82 193 2,077 2,142 2,631 3,423

    增长率 17.3% 39.2% 20.3% 36.7% 45.6% 应收款项 90 124 162 180 239 334

主营业务成本 -273 -258 -191 -230 -290 -423 存货 31 31 42 38 46 64

    %销售收入 61.7% 49.6% 26.4% 26.4% 24.4% 24.4% 其他流动资产 7 12 5 5 6 8

毛利 170 261 532 640 899 1,308 流动资产 209 360 2,285 2,364 2,922 3,830

    %销售收入 38.3% 50.4% 73.6% 73.6% 75.6% 75.6%     %总资产 91.9% 94.8% 96.1% 80.0% 83.1% 87.2%

营业税金及附加 -7 -14 -8 -10 -14 -20 长期投资 0 0 0 74 74 74

    %销售收入 1.7% 2.7% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产 13 15 87 513 516 481

营业费用 -18 -20 -19 -26 -35 -50     %总资产 5.6% 3.9% 3.7% 17.4% 14.7% 11.0%

    %销售收入 4.0% 3.8% 2.6% 3.0% 2.9% 2.9% 无形资产 2 1 1 5 5 5

管理费用 -80 -121 -223 -280 -356 -478 非流动资产 18 20 94 592 595 560

    %销售收入 18.0% 23.3% 30.9% 32.2% 30.0% 27.6%     %总资产 8.1% 5.2% 3.9% 20.0% 16.9% 12.8%

息税前利润（EBIT） 65 107 282 324 494 761 资产总计 228 380 2,379 2,956 3,517 4,390

    %销售收入 14.6% 20.6% 39.0% 37.2% 41.5% 43.9% 短期借款 16 10 0 0 0 0

财务费用 0 1 4 21 24 30 应付款项 46 103 79 130 174 259

    %销售收入 0.0% -0.1% -0.6% -2.4% -2.0% -1.7% 其他流动负债 16 28 33 36 47 68

资产减值损失 3 -3 -2 0 0 0 流动负债 78 141 112 167 220 327

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 15 18 22 其他长期负债 15 5 6 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% 0.0% 4.0% 3.2% 2.5% 负债 93 146 118 167 220 328

营业利润 68 105 284 360 536 812 普通股股东权益 134 234 2,260 2,790 3,297 4,062

  营业利润率 15.3% 20.2% 39.2% 41.4% 45.1% 46.9% 少数股东权益 0 0 1 0 0 0

营业外收支 23 19 17 18 28 38 负债股东权益合计 228 380 2,379 2,956 3,517 4,390

税前利润 91 124 300 378 564 850
    利润率 20.5% 23.9% 41.6% 43.4% 47.4% 49.1% 比率分析

所得税 -2 -4 -30 -38 -56 -85 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 2.5% 2.9% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 每股指标

净利润 88 121 270 340 507 765 每股收益 2.045 2.791 2.142 1.076 1.605 2.422

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.109 5.411 17.880 8.828 10.433 12.855

归属于母公司的净利 88 121 271 340 507 765 每股经营现金净流 1.475 3.326 1.678 1.191 1.561 2.379

    净利率 19.9% 23.2% 37.5% 39.1% 42.7% 44.2% 每股股利 N/A 0.000 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 65.77% 51.58% 11.98% 12.19% 15.38% 18.84%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 38.79% 31.71% 11.38% 11.50% 14.42% 17.43%

净利润 88 121 270 340 507 765 投入资本收益率 41.87% 42.68% 11.21% 10.44% 13.48% 16.85%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 -1 7 8 22 47 55 主营业务收入增长率 N/A 17.28% 39.18% 20.32% 36.65% 45.63%

非经营收益 -1 2 -2 -27 -46 -60 EBIT增长率 N/A 65.93% 162.88% 14.96% 52.49% 54.05%

营运资金变动 -22 14 -64 41 -15 -9 净利润增长率 N/A 36.50% 124.60% 25.59% 49.15% 50.89%

经营活动现金净流 64 144 212 376 493 752 总资产增长率 16.22% 66.98% 525.86% 24.32% 18.97% 24.81%

资本开支 -11 -7 -77 -436 -22 18 资产管理能力

投资 5 0 0 -74 0 0 应收账款周转天数 47.7 70.6 69.1 70.0 68.0 65.0

其他 0 0 0 15 18 22 存货周转天数 60.1 44.0 70.3 60.0 58.0 55.0

投资活动现金净流 -7 -7 -77 -495 -4 40 应付账款周转天数 32.7 73.7 115.1 120.0 125.0 130.0

股权募资 2 0 1,786 190 0 0 固定资产周转天数 10.4 10.5 10.8 167.6 138.9 94.4

债权募资 0 -6 -10 -6 0 1 偿债能力

其他 -26 -23 -24 0 0 0 净负债/股东权益 -49.08% -78.36% -91.84% -76.77% -79.80% -84.25%

筹资活动现金净流 -24 -29 1,751 184 0 1 EBIT利息保障倍数 705.3 -153.8 -62.6 -15.3 -20.7 -25.2

现金净流量 33 108 1,886 65 489 792 资产负债率 41.02% 38.52% 4.95% 5.64% 6.27% 7.47%

来源：国金证券研究所  
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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 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-04-20 买入 77.09 N/A 
2 2010-04-22 买入 79.85 N/A 
3 2010-06-01 买入 62.83 N/A 
4 2010-07-30 买入 55.19 N/A 
5 2010-08-04 买入 60.31 N/A 
6 2010-08-04 买入 60.31 N/A 
7 2010-09-03 买入 62.79 77.37～77.37
8 2010-10-15 买入 55.61 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 0 0 4 5 
买入 0 1 3 8 11 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 1.75 1.72 

来源：朝阳永续 
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