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事项： 

[Table_Summary] 公司前三季度业绩较大幅度超出市场预期（之前为个位数增长，1-3Q 净利润增长 25%），我们近期对公司进行了调研，

结合行业和公司基本面变化，认为其股价在当前价格基础上仍有 20%以上上涨空间，建议现价增持。 

评论： 

 1-3Q 业绩加速，软件与系统集成是主要增长动力。公司 1-3Q 业绩显著加速（收入增长 13%，净利润增长 25%），

其中 3Q 收入增长 21%，净利润增长 65%，超出市场预期。公司的两大业务体系中：增值业务增长平稳，软件与系

统集成 3Q 接近翻倍，是主要增长动力。软件与系统集成业务目前主要面向运营商市场，省内外业务收入大约各占

一半，同三大运营商均有较好合作。 

 增值业务内生增长相对平稳，参与福建动漫基地是后续重要看点。公司目前的增值业务主要包括手机动漫、SI、平

台类产品，受运营商整治 SP 的影响依然较大。手机动漫是前景最好的增值业务之一，也是市场关注焦点所在。目

前该类产品多为移动自有业务，公司负责内容整合、产品制作与营销推广，目前公司对此的着力点在于举办动漫大

赛、推出客户端产品、进行门户和校园营销，成效难以快速体现，内生增长相对平稳。但是，中移动移动动漫基地

已落户福建，公司已参与其运营支撑系统的竞标，我们认为其胜出概率较大。同时，如若进入基地体系，公司后续

有望深度参与中移动动漫基地建设，进入各类产品招标体系，共享动漫市场发展空间（目前中移动动漫收入在亿元

级别，可供参照的“无线音乐俱乐部”收入已达 200 亿元，做大动漫业务意愿较强）。 

 股权激励之下，增长预期提升。公司股权激励行权条件要求 10-12 年同比增长 30%、23%、19%，行权价为 28.19

元。公司实现行权条件的潜在增长点有三：（1）软件和系统集成业务。今年人员增长较快，业务开拓力度较大；（2）

动漫项目及手机支付。包括前述的福建动漫基地建设，以及目前各省手机支付平台建设（基础平台已招标完毕，但

运营平台还未开始）；（3）潜在并购。参考北纬通信等增值类公司的发展模式，公司有望通过并购的形式做大增值业

务，实现外延增长。 

 近期已有较大投入，增长潜力及意愿充分。（1）公司货币资金充裕（货币资金 5 亿元，资产 7.6 亿元，负债 6000

万，净资产 7 亿元），足够支撑扩张行为；（2）人员扩充迅速。员工数从 09 年底的 1000 人增加至目前的 1600 人，

更多配臵到增值业务单元；（3）政策扶持。作为省内为数不多的科技类上市公司，湖南省政府对公司期望较高，前

期温总理还曾赴公司调研，相关扶持政策值得期待。 

 考虑股权激励费用后，实际增速要求更高。公司股权激励费用为 6500 万元，分 36 个月摊销（10 年 1000 万元、11

年 3000 万元、12 和 13 年各 1000 余万元）。据我们测算，公司达到股权激励要求的业绩是 10/11/12 年 1.07/1.40/1.65
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亿，EPS 为 0.74/0.97/1.14 元。还原股权激励成本后大致为 1.16/1.70/1.80 亿，EPS 为 0.80/1.17/1.24 元。 

 投资建议：仍有 20%以上空间，建议现价增持。我们认为支撑公司股价上行的因素有：（1）1-3Q 业绩表现出色，

且有股权激励支撑，后续增长预期提升；（2）运营商发展移动动漫等业务方向明确，一旦市场空间开启，公司将率

先从中受益；（3）业务偏软，标的具备稀缺性，有高增长预期时可以给予高估值。我们对公司的盈利预测为：10/11

年 EPS 为 0.79/0.99 元（未计入股权激励成本），目前股价对应 10/11 年 PE 为 46/36 倍。根据现有信息，初步给予

其 11 年 40-45 倍 PE，仍有 20%以上上涨空间，建议现价予以增持。 

 后续股价催化因素。（1）四季度盈利高增长，达到行权条件；（2）动漫基地、手机支付等项目中标；（3）潜在收购

取得进展。 

 投资风险。电广传媒陆续减持剩余的 11%股权，中小股票估值系统性风险，4Q 业绩低于预期。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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