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基础数据 
总股本（百万股） 316
流通 A 股（百万股） 316
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 16,994
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布局三网融合、医疗服务领域 

 事件：2011 年 1 月 11 日，公司发布对外投资公告，分别向事天讯通和广

东中科白云投资管理公司增资。 

 公司计划使用自有资金，向事天讯通增资 1485 万元，占事天讯通注册资

本的 18.94%。事天讯通是定位于医疗服务类的电子商务平台，提供医院

预约挂号服务。未来三年的目标是针对国内的 1233 家三级医院，实现 30%
的入网医院覆盖率。2010 年度营业收入 28.24 万元、营业利润及净利润

-420.87 万元。 

 泰岳向中科白云增资 2 亿元，占中科白云增资后注册资本的 11.1%，增资

完成后中科白云注册资本将达 18 亿元。中科白云主要面向有线电视网络领

域内优质企业进行投资并对该项投资进行管理。 

 我们的看法： 

 A，投资事天讯通可以看做是公司拓展移动互联网业务一项举措。医疗服

务类的电子商务平台未来有望与飞信、农信通等平台相互整合，增强公司

在互联网领域的竞争地位。 

 B，增资中科白云是公司布局广电领域，参与未来三网融合的一个尝试。

广电领域信息化程度远低于电信行业，未来三网融合面时代面临着电信网、

互联网的激烈竞争，在此背景下，未来 3--5 年内广电行业在数字化、信息

化方面的开支将迅速增长，初步测算相关市场规模将达上百亿。泰岳在网

络运维、移动互联网领域有较丰富的经验，此番投资中科白云，意在切入

广电这块“最后的蛋糕”。 

 C，公司目前对外投资的策略是初期投资占一部分股份，未来如果各项业

务开展顺利，则将加大持股比例直至完全控股。如果业务开展不顺利，公

司蒙受损失相对较小。我们认为这是比较稳妥的投资方式。 

 D，对公司业绩影响：目前事天讯通业务刚刚起步（收入 28 万元），中科

白云还没有对外投资的动作，因此对公司业绩没有影响。我们预测未来电

子商务业务将保持平稳较快增长，而对泰岳业绩影响的最大变量是中科白

云的投资项目。 

 E，我们认为神州泰岳具有成为移动互联网龙头的潜质，2011 年每股收益

为 1.6 元左右，目前估值为 33 倍，考虑到未来可能会有一系列催化因素，

我们认为目前价位安全边际较高。暂无评级。 

 风险提示：1，农信通等新业务开展慢于预期；2，飞信业务结算方式改变。
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2285 2322 2936 3760 营业收入 723 871 1323 1739
  现金 2077 2085 2617 3360 营业成本 191 236 326 397
  应收账款 154 192 265 332 营业税金及附加 8 10 16 21
  其他应收款 8 10 13 19 营业费用 19 30 45 57
  预付账款 5 6 8 10 管理费用 223 261 410 522
  存货 42 28 33 40 财务费用 -4 -28 -22 -18 
  其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 2 3 4 5
非流动资产 94 435 407 356 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 21 103 242 275 营业利润 284 359 544 755
  无形资产 0 0 0 0 营业外收入 17 17 24 26
  其他非流动资产 72 333 165 81 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2379 2757 3344 4117 利润总额 300 376 567 781
流动负债 108 190 267 336 所得税 30 38 57 78
  短期借款 0 87 132 174 净利润 270 338 511 703
  应付账款 36 35 42 48 少数股东损益 -0 0 0 0
  其他流动负债 72 68 92 115 归属母公司净利润 271 338 511 703
非流动负债 10 5 4 4 EBITDA 285 345 565 808
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.14 1.07 1.62 2.23
  其他非流动负债 10 5 4 4
负债合计 118 195 271 341 主要财务比率

 少数股东权益 1 1 1 1 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 126 316 316 316 成长能力

  资本公积 1745 1556 1556 1556 营业收入 39.2% 20.5% 51.9% 31.4%
  留存收益 389 689 1200 1903 营业利润 170.0% 26.5% 51.5% 38.9%
归属母公司股东权益 2260 2561 3071 3774 归属于母公司净利润 124.6% 25.0% 50.9% 37.7%
负债和股东权益 2379 2757 3344 4117 获利能力

毛利率(%) 73.6% 72.9% 75.4% 77.2%
现金流量表 净利率(%) 37.5% 38.9% 38.6% 40.4%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.0% 13.2% 16.6% 18.6%
经营活动现金流 212 294 481 703 ROIC(%) 135.5% 52.7% 80.1% 112.8%
  净利润 270 338 511 703 偿债能力

  折旧摊销 6 15 42 71 资产负债率(%) 4.9% 7.1% 8.1% 8.3%
  财务费用 -4 -28 -22 -18 净负债比率(%) 0.00% 44.68% 48.84% 51.02%
  投资损失 0 0 0 0 流动比率 21.17 12.20 11.01 11.18
营运资金变动 -64 -29 -56 -56 速动比率 20.78 12.05 10.89 11.06
  其他经营现金流 5 -2 5 3 营运能力

投资活动现金流 -77 -363 -16 -21 总资产周转率 0.52 0.34 0.43 0.47
  资本支出 77 362 15 20 应收账款周转率 5 5 6 6
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 3.17 6.58 8.39 8.82
  其他投资现金流 0 -1 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 1751 78 67 60 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.07 1.62 2.23
  短期借款 -10 87 45 42 每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.93 1.52 2.22
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.15 8.10 9.72 11.94
  普通股增加 83 190 0 0 估值比率

  资本公积增加 1737 -190 0 0 P/E 73.76 59.00 39.11 28.40
  其他筹资现金流 -59 -10 22 18 P/B 8.84 7.80 6.50 5.29
现金净增加额 1886 8 532 742 EV/EBITDA 63 52 32 22

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 
时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 
买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 
增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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本研究报告仅供华泰联合证券有限责任公司（以下简称“华泰联合证券”）客户内部交流使用。本报告是基于我们认为可靠且已公开的信息，我们力求但

不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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其它衍生工具的交易，有很大的风险，可能并不适合所有投资者。 
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