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基本状况 
总股本(百万股) 145.36 
流通股本(百万股) 74.55 

市价(元) 34.79 

市值(百万元) 5056.93 

流通市值(百万元) 2593.73 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 262.58 308.69 357.29 470.42 608.24
营业收入增速 12.47% 17.56% 15.75% 31.66% 29.30%
净利润增长率 23.77% 11.26% 26.08% 18.22% 46.11%
摊薄每股收益（元） 0.98 0.78 0.76 0.89 1.31
前次预测每股收益（元） - - - - -
市场预测每股收益（元） - - - 1.00 1.39
偏差率（本次-市场/市场） - - - -10.44% -5.75%
市盈率（倍） 40.77 51.03 52.61 38.70 26.49
PEG 1.72 4.53 2.02 2.12 0.57
每股净资产（元） 6.69 5.48 4.87 5.67 6.87
每股现金流量 1.42 0.80 0.81 1.03 1.37
净资产收益率 14.68% 14.22% 15.52% 15.77% 19.00%
市净率 5.98 7.26 8.16 6.10 5.03
总股本（百万股） 79.87 111.81 145.36 145.36 145.36
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 
 在中移动数据业务从“移动梦网”、“基地模式”向“MM 模式”展开变革，并取消了单项数据业务 KPI

考核的大背景下，各省移动数据业务发展自主权进一步扩大，流量经营的能力要求也进一步提高，在这
个背景下在各省移动建立起了营销渠道，并能够提供数据业务深度服务的增值服务商将迎来更大空间。

 在围绕中移动的数据增值服务商的转型和变革中，拓维信息走在前列，公司目标是三年内成为以运营商
为依托的移动增值服务行业的第一名。在渠道建设方面，公司已经跨区域、跨运营商，实现了全国布局；
在产品创新方面，实现了移动教育、移动商务、手机动漫三箭齐发： 
 移动教育巍然成型。通过整合分散的但是收入总量高达 20 亿元的“校讯通”市场，对接 2000 亿元

市场容量的中小学教学辅导市场，成就全国覆盖最广、成本最低、精准度最高的中小学教育移动营
销平台。 

 移动商务战略布局。移动票务对接百亿的电影门票市场和百亿的积分兑换市场。票务未来可由电影
票向旅游门票、餐饮、美容等消费服务领域延伸；支付可以从移动积分拓展到其他运营商与银行积
分,甚至手机支付；从而可以构建一个围绕生活消费和文化消费的移动电子商务平台。 

 移动动漫爆发将至。1）中国手机动漫正处在日本 2004 年的时点上：日本 2004 年到 2008 年手机
动漫市场增长 33 倍，达到 32 亿人民币，其诱因正在于 3G 牌照发放、手机终端进化、手机动漫技
术的改善；2）中国手机用户手机动漫消费需求旺盛：根据公司调研，54%的人对手机动漫感兴趣，
41.8%的人愿意为手机动漫付费，46.5%的人可以承担每个月 5 元以上的月付费，据此可以粗略估
算出手机动漫潜在市场容量高达 44 亿元；3）2011 年 7 月，中国移动手机动漫基地将在福建正式商
用，规划 2012 年收入达到 20 亿，将推动手机动漫业务的快速发展；4）拓维信息占有手机动漫领
域 10%的市场，是中国移动和中国电信两大运营商手机动漫基地的战略合作伙伴，在内容、技术和
平台方面具有全方位无可比拟的竞争优势，将成为手机动漫市场爆发的最大受益者。 

 2011-2012 年公司 EPS 分别为 0.84、1.31 元。我们认为，2011 年公司净利润受期权费用影响增速较低
这一事实已为市场所充分预期，而 2012 年随着期权费用的逐渐减少，公司将步入净利润高速增长阶段。
公司作为 A 股当中稀缺的、优异的移动互联网标的，能充分顺应未来移动互联网发展格局，在移动互联
网爆发的浪潮中应该享受溢价。我们给予公司 2012 年 EPS35-40 倍的市盈率，未来一年目标价 46-52
元，“买入”评级。 
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新型增值业务服务商    

成长历程 

 从基于运营商的软件开发到移动增值。拓维信息成立于1996年，成立之

初的主要业务是为电信运营商提供软件开发和技术服务。通过为电信运

营商提供相关技术服务，让公司拥有优秀的技术能力以及对移动增值业

务的理解能力，从而切入增值服务市场。 

业务结构 

 超越传统SP的新型移动增值业务服务商。公司的移动增值业务占公司收

入比重一直在提升，从2006年的56%提升到2010年底 73%。公司现在

运营的移动增值业务可以划分为手机动漫类、移动SI类、平台支撑类、

功能类及普通类等五大类。而且公司已经实现了移动增值业务的升级换

代，传统普通SP业务占增值业务比重仅为20%左右。 

 

图表 1：公司业务结构 图表 2：无线增值业务结构 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：公司资料，齐鲁证券研究所 
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从中移动数据业务的前世今生看移动增值服务商的命运走向 

中移动数据业务模式历程：梦网模式 1.0-基地模式 2.0-MM 模式 3.0 

 中国移动增值服务商的命运，跟中移动数据业务的战略走向息息相关。

分析和思辨移动增值服务商的发展历程和未来发展走向，离不开对中国

移动数据业务发展模式演进的分析。 

 中移动数据业务走过了从“梦网模式”、“基地模式”到“MM 模式”的

演变。在此过程中，中移动数据业务价值链发生了嬗变，可适应中移动

未来数据业务发展趋势，并且具有自主创新能力的增值服务商将可以如

鱼得水，而在传统梦网模式下大部分传统 SP 必成昨日黄花。 

 中移动数据业务 1.0：移动梦网 
 2000 年 11 月，中国移动利用正式发布移动梦网计划。移动梦网是

中国移动向移动用户提供的移动互联网应用服务的业务品牌，囊括

了短信、彩信、wap、百宝箱等多元化信息服务。移动梦网的价值

链中，中国移动提供数据接入平台、信息通道、代收费通道，SP 通

过提供有价值的信息获取收入并实现赢利， CP 提供应用开发服务，

用户可以通过移动梦网浏览有价值的信息。 
 2000 年到 2001 年的互联网正值寒冬期，一方面网络服务企业缺乏

收入来源，另一方面广大消费者找不到方便安全的支付渠道。而移

动梦网所构建的移动支付平台以其良好的用户群、成熟的计费平台、

收费手段和收费渠道，使互联网“收费无门”的问题得以解决，带

来了一大批互联网企业的繁荣。 
 移动梦网最为关键的问题在于产业链环节过多。其中包括定购关系

图表 3：拓维信息移动增值业务 

手机动漫杂志
面向全国发行的手机动漫类电子刊物，通过彩信方式提供最新、最全的国内外知名漫
画家的手机动漫作品和优秀系列手机动漫作品

移动动漫超市
通过网站、WAP、彩信等业务平台展示优秀的手机动漫作品、当前的动漫行业资讯等
内容，为客户提供手机下载、浏览、播放等一站式手机动漫增值服务平台。

真人动漫秀
用户用手机将个人照片上传到指定的服务器，系统即可自动将具有明显个人特征的卡
通形象下发给用户手机，用户可以利用卡通图片生成或DIY 个性卡通动漫形象。

手机动漫频道
客户定制服务后，即可在梦网动漫频道中在线欣赏最新的动漫影视作品，同时还可以
随时获取最新动漫资讯

动漫游戏 为客户提供手机动漫游戏下载服务

校讯通 中国移动、教育机构与公司联合推出的学生、家长、学校之间的短信类互动交流平台

移动邮箱、移动OA、移动CRM
、企业情报机

通过提供标准化的企业移动应用和解决方案，满足中小企业用户移动办公、生产控制
、营销服务等信息化需求，实现节约成本、提高效率、增加收入等目的。

平台类
 语音杂志、彩铃DIY、省级无线

音乐俱乐部、行业ADC
主要通过与其他SP 合作向个人用户提供彩铃、IVR 等服务来分享收益

功能类 一机多号、隐身聊天和移动聊吧 对用户个性化需求提供特色功能服务的业务，该类业务不依赖于服务内容

普通类 彩铃、彩信、IVR等 主要通过短信、彩铃、IVR、WAP、网站等方式向用户提供服务

移动电子票务
向终端消费者提供福利彩票、体育彩票、电影票、旅游门票等票务服务，从而取代纸
质票的人工配送环节，极大地方便了消费者。

手机投注
通过短信、语音、手机上网、客户端等形式可以随时随地的购买福利彩票以及获取各
种彩票相关信息的服务。

商易通
基于PC及手机终端以短信、WEB、语音、RFID等方式为集团客户提供客户资料管理、
客户行为分析、客户互动和客户定向营销服务，为个人客户提供消费打折服务。

移动公用事业缴费
为公用事业单位提供的集电子帐单呈递、电子帐单支付、公用事业缴费入账为一体的
一站式服务。

移动SI

手机动漫

移动电子商务

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 
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的控制权也一度掌握在 SP 手里，使得 CP 难以与运营商建立直接联

系，使得少数 SP 的业务寻租成为可能。 
 

图表 4：移动梦网数据业务产业链 

 

来源：齐鲁证券研究所 

 中国移动数据业务 2.0：基地模式+KPI 考核 
 所谓基地模式，就是指运营商将某一项具备前景的增值业务交给某

一个省公司统一负责，统一运行、统一管理、一点接入、全网服务。 
移动国内最早的增值业务基地从中国移动无线音乐基地开始。经过

多年的发展，目前移动已经形成 8 大基地。 

 基地模式的好处是：在基地采取统一研发、统一规划、统一管理、

统一宣传的方式，极大地提高效率，同时，试点的方式也能有效降

低成本和风险，如果失败，那么更改的成本也较低；如果成功，即

可以将基地经验在全国迅速复制推广。在基地模式中，省级运营商

占据绝对的主导地位，在选择 CP\SP 的过程中，形成了寻租空间。 
 同时，中移动通过 KPI 考核导向来推动数据业务的发展。KPI 是对

各省级移动公司的考核，与年度奖金等直接挂钩，各省公司非常重

视。其中数据增值业务大概占到 8%左右的权重，每年根据中移动

数据业务发展的重点而对数据增值业务中的细项进行调整。例如，

2008 年中国移动针对省公司的考核指标中有中央音乐平台下载量、

飞信客户端活跃用户数、12580 活跃用户数、手机证券付费用户数、

手机报付费用户数等等。KPI 考核在一定程度上助长了基地业务发

展重量不重质的情况，省公司甚至会想办法左手倒右手制造增值业

务营收。另一方面，各省公司对数据业务的选择一刀切，没有自主

权。 
 中国移动数据业务 3.0：MM 模式+考核体系的嬗变 

 MM——一站式销售和服务平台。中移动的战略意图是将 MM 打造

成面向消费者的一站式业务销售平台——成为满足跨平台、跨终端

客户实时体验、下载、更新、订购需求的综合商场；面向开发者的

一站式服务平台，尽快聚合尽可能多的各类开发者及其优秀应用和

数字内容；面向使用者的一站式移动互联网业务使用平台，引进优

秀内容，用户可以直接在 MM 上看书、听音乐、收发邮件等。 
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 我们认为，在中移动的互联网业务中，基地模式和 MM 模式将长期

并存，从而形成“前店后厂”的整体架构。 
图表 5：中移动 MM 

来源：中国移动，齐鲁证券研究所 

 在移动的 MM 平台中，企业开发者较个人开发者明显占优。这说明

了在特定的业务开发领域，企业开发者拥有特定的技术优势和资源

整合优势，未来将在 MM 平台的应用中占有重要地位。 
图表 6：企业开发者在 MM 平台中明显占优 

来源：中国移动，齐鲁证券研究所 

 KPI 考核体系嬗变。2010 年 3 月，李跃任中移动 CEO 后，中移动

在数据业务发展战略出现重大变化。2011 年，中移动取消其各省公

司数据业务具体指标的考核，转而考核其营业额、利润等指标。 

移动数据业务变局中，增值服务商的发展走向 

 增值服务商需要发展新能力 

 数据业务不再列入 KPI，并不意味着移动不再大力发展数据业务。

相反，数据增值业务对于各省公司完成收入利润指标有极大的意义。

不同的是各省拥有了数据业务发展的自主权，在开展数据业务时不

再一刀切，而是根据当地市场特点选择适销对路的产品。李跃称：

“没有了 KPI，就要求我们塑造两个能力：第一是业务创新能力。

就是要使你的产品让人家一看就懂，人见人爱；第二是业务销售能

力，所以没有 KPI 也要做好企业增值业务。” 

 在这个大背景下，那些与各省移动建立起了业务渠道，并能够提供

数据业务深度服务（包括技术支撑、产品创新、营销推广）的增值

服务商将迎来更大的发展空间。 

 未来增值服务商的三条路 
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 成为移动应用商场中企业应用开发的主体。因为企业开发者在资源

整合、技术实力、组织化程度上远远领先于个人开发者。 

 成为基地省重要的战略合作伙伴，为基地省在技术支撑、产品开发、

渠道推广上提供深度服务。基地省在没有 KPI 支撑的背景下，在其

他地区发展业务就更依赖于增值服务商的支持。 

 成为各省精品数据业务发展的重要合作伙伴。通过产品创新、服务

创新、营销创新，为各个省的数据业务发展真正创造价值，带来营

收。 

拓维信息通过渠道布局和产品创新，成就新型增值服务商典范 

公司目标：移动增值服务行业领先企业 

 在 SP 行业政策不断收紧的背景下，公司一直保持着稳健的发展态势。

上市以来，公司在渠道建设、产品规划、管理能力和企业文化上不断积

累，目前已经形成了覆盖全国省级运营商的渠道体系、自有的产品规划

体系、不断提升的管理能力以及优秀的企业文化。 

 公司的战略目标是，在未来三年，打造出 3-5 个规模上亿的移动增值业

务产品，力争成为移动增值服务行业领先企业。公司认为领先的标准，

包括收入和利润规模、市场渠道能力、产品规划能力、内部管理和文化

等四个方面。 

跨区域、跨运营商的渠道布局 

 跨区域。拓维信息本来是一个围绕湖南移动提供服务的增值服务商，想

建立全国性的运营商渠道特别是进入江苏、浙江、移动、广东等大省的

运营商市场是非常困难的。拓维信息利用与团中央、中国移动合作连续

举办五届“手机动漫游戏大赛”，需要与各省运营商合作的契机，一举建

立了覆盖全国主要省级运营商的核心渠道。现在除青海和西藏外，在全

国 29 个省建立了办事处和分支机构。2011 年 3 月，公司员工人数已经

超过 1800 人，而 2007 年底和 2009 年底公司员工人数分别为 308 人和

900 人左右。从中可以看出公司在人员的扩充和分支机构建设上的力度。 

 跨运营商。公司通过跨区域的渠道也逐步实现了三大运营商的覆盖，通

过为其他运营商做增值业务的软件和技术支撑，逐步进入其他运营商的

移动增值业务市场。 

 从目前的情况来看，渠道建设带来连锁反应，拉动了各项业务的成长，

软件和技术服务体现得非常明显。 

在渠道布局的基础上，移动教育、移动商务、移动动漫三箭齐发 

 移动教育巍然成型：整合校讯通，打造全国最大的中小学教育移动营销

平台 

  “校讯通”简介。将手机短信、电脑和互联网结合，面向中小学生家

长提供家校互动的专门服务,同时为学校提供高效实用的移动办公

平台。功能包括校务管理、家校互通、平安短信等。 

 校务管理：利用校讯通系统，学校可以方便地进行课程管理、

老师管理、年级管理、班级管理、学生管理。通过用短信、电
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邮等方式取代传统的通知、会议、电话等形式，实现校园移动

化办公。 

 家校互通：通过手机短信，教师可以将孩子在学校的健康状况、

学习成绩、日常表现、考勤情况、期末评语、当天作业、学校

的动态和通知等信息直接发送到家长的手机上，使家长及时、

方便、全面了解自己孩子在学校的情况；家长可以通过上行短

信或登陆校讯通网站与学校教师进行互动，主动查询学生的各

项情况。 

 平安短信：有条件的学校可以为学生配备一张智能校园卡，以

加密方式存储数据。此卡可广泛应用于学校的内部管理及各种

拓展功能。学生到校和离校时在安装于学校门口的刷卡器上刷

卡，可以自动生成考勤记录。通过考勤采集管理系统，校讯通

可以通过短信方式将学生到校和离校时间通知学生家长,使家

长及时掌握学生动向。 

图表 7：校讯通业务模式 

来源：互联网，齐鲁证券研究所 

 校讯通：市场空间与市场格局 

 2010 年中国移动校讯通在网用户 3000 多万，20 个亿的收入（含

SP 的分成）。每个省收费不完全一样，从 5 元——10 元不等。

渠道合作商分成比例不同的省不一样；分成比例为也各不相同，

移动：增值服务商，有的省 3:7，有的省 5:5。 

 市场格局分散。每个省十几家在做，每家很小，没有规模优势，

基本没有往三四线城市渗透。 

 公司战略：通过并购重组，成为行业第一 

 拓维信息校讯通已经布局广东、安徽、湖南、贵州、甘肃等省，

预计在渠道的助推下，今年会有较快速度的增长。 

 公司的目标是通过并购整合，明年上半年占据校讯通市场 10%

的市场份额。控股子公司九龙晖（占股比例 70%）作为公司校

讯通产品的整合平台，已经收购珠海龙星 41%的股权。 

 因为行业分散，单个公司实力有限，未来独立发展空间不大，

而拓维信息资本优势明显（手上有 5 亿现金），有成熟的并购经
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验，我们判断在这个行业结构下，公司可以实现目标。 

 目标是全国覆盖最广、成本最低、精准度最高的中小学教育移动精

准营销平台。 

 中小学课外辅导市场发展快速，份额分散。据艾瑞统计，中小

学课外辅导市场已从 2007年的 1238亿元增长至 2009年的 1897

亿元，年复合增长率为 23.8％，预计到 2014 年将增长至 4472

亿元（约合 655 亿美元），2009 年到 2014 年的年复合增长率为

18.7％。但是这个市场因为中小学人数庞大、学生地理位置发

布广泛和进入门槛低等原因呈现高度分散特点。据艾瑞统计，

目前市场上有超过十万家公司从事中小学课外辅导，但没有一

家公司所占的市场份额超过 1％。 

 占据全国第一市场份额的校讯通平台将成为全国最大的中小

学课外培训教育营销渠道。面对一个 2000 亿左右的分散市场，

能低成本、精准渗透到最广大的学生家长的渠道必然是最有价

值的营销渠道，其市场价值已经远超校讯通产品本身。而校讯

通可以根据每个学生的性别、学习成绩、性格爱好、老师评语，

实现营销的精准投放，天生就是一个低成本的精准营销渠道。 

 移动教育平台的三种盈利模式 

 营销代理，收取提成。通过提供营销渠道，为上游培训产品收

取代理费。 

 自主招生，外包培训。通过自主招生，然后外包给上游培训服

务提供商，公司获得更大的利润回报。 

 通过参股、并购等方式，往上游教育培训行业渗透，打造完整

的产业链。 
图表 8：拓维信息——全国最大的中小学移动教育营销平台 

来源：齐鲁证券研究所 

 移动商务战略布局：数字票务移动分销平台  

 拓维信息的“移动票务”模式。通过在二三线城市直接签约电影院

线，在一线城市与中国票务网、看够网等互联网票务网站（已经拥

有北上广深电影院线签约资源）合作，让消费者使用中国移动积分

可以兑换到电影票。该方案对产业链各环节的好处： 

 电影院方面：平均上座率仅为 30%左右，每个顾客的边际成本

基本上为零，“移动票务”能为电影院带来人流。 

 中国移动：通过让消费者在网上兑换实体物品，需要花费大量

的存储、物流成本，通过“移动票务”直接兑换电影票等数字

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 11 -

  公司深度研究 

产品，大大降低了兑换成本。 

 中国票务网、看够网：有大城市的院线资源，但是没有切入二

三线城市，通过与拓维信息合作，可以带来业务。 

 消费者：很多积分都被浪费，或者兑换一些自己没有需求的物

品，但是又普遍对于电影等娱乐产品有兴趣。 

 拓维信息的移动票务产品对接两大市场，百亿的电影门票市场和百

亿的积分兑换市场。中国电影产业快速发展，2010 年票房收入达 100

亿，年复合增速超过 40%；中国移动积分年现金价值即为 68 亿（整

个中国市场年消费积分现金价值 159 亿）。 

 

 进度与计划。拓维信息移动票务在哈尔滨已经完成试点，最多一天

有一万多人用积分兑换电影通票。公司的计划是 2011 年签下 50%

的院线资源。 

 拓维信息移动票务的几种盈利模式 

 初期，拓维信息从电影院方抽取抽成；或者，拓维信息利用自

己大的购买量获得较大幅度的电影票优惠，每张加一定的额度

卖给消费者。 

 未来开发出手机客户端，提供折扣、电影资讯等会员服务，以

收取会员费等方式实现盈利 

 未来商业模式升级：移动电子商务平台 

 票务可以从电影门票拓展旅游门票、餐饮、美容等消费服务领

域； 

 支付方面，可以从中国移动积分兑换拓展到其他运营商、银行

等积分兑换领域，甚至进一步扩展到手机支付； 

 从而，可以构建一个围绕基本生活消费和升级文化消费的移动

票务平台。 

 

图表 9：中国电影票房收入迅速提高 图表 10：中国积分兑换市场超 150 亿 

来源：互联网，齐鲁证券研究所 来源：和君咨询，齐鲁证券研究所 
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图表 11：拓维信息——移动电子票务远景模式 

来源：齐鲁证券研究所 

 移动动漫拐点已至。 

 动漫产业发展，呼唤移动发行渠道。在各项政策的支持下，动漫产

业以年均超过 22%左右的速度快速发展，但发行渠道狭窄制约了动

漫产业的发展。手机动漫结合了动漫的娱乐性与手机的便捷性，不

仅为动漫产业提供一个新型的发行渠道，同时还把动漫融入以手机

为载体的增值业务中，由此将形成全新的手机动漫产业价值链。 

 

图表 12：动漫产业快速发展 

 

来源：艺恩咨询，齐鲁证券研究所 

 当手机遇上动漫，形式超越想象。手机动漫，是针对各动漫内容的

观看或使用需求，将各类动漫内容进行整合、制作、编辑，为用户

提供漫画、多媒体动画等动漫内容及相关数字衍生品的下载、播放、

互动、使用等功能的无线增值服务，而不仅仅是阅读型产品。 
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 问题一：日本手机动漫爆发的拐点是什么时候，引发爆发的诱因是

什么？与日本类比，中国处在哪一个发展阶段？ 

 日本 2002 年开展手机动漫，2004 年开始飞速发展，2008 年手

机动漫占了手机阅读市场的 82%，达到 400 亿日元（约合 32

亿人民币）。 

图表 15：日本手机动漫五年增长三十三倍 

来源：齐鲁证券研究所 

 日本手机动漫快速发展的原因是：3G 牌照发放；手机终端的进

化导致漫画的彩色化和阅读多样化；运营商通过引入手机漫画

制作和播放技术，改善了用户体验。 

 中国手机动漫发展的阶段高度类似 2004 年的日本。在 3G 用户

规模快速增长、智能手机出货量快速增长、运营商大力推动手

机动漫基地建立的背景下，手机动漫将迎来爆发式增长。 

图表 13：手机动漫表现形式 图表 14：手机动漫——从浏览类到衍生类 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：中国移动，齐鲁证券研究所 
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 问题二：中国手机动漫市场有多大？  

 手机+游戏，创造了 30 亿的市场（含 SP/CP 收入）。 

 

 手机+阅读，创造了 30 亿的市场。 

 

 手机+音乐，创造了 300 亿的市场。 

图表 16：中国 3G 用户规模 图表 17：中国智能手机出货量 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：手机游戏用户 图表 19：手机游戏收入规模 

 

来源：易观咨询，齐鲁证券研究所 来源：易观咨询。齐鲁证券研究所 

图表 20：手机阅读用户数 图表 21：手机阅读收入规模 

来源：易观咨询，齐鲁证券研究所 来源：易观咨询，齐鲁证券研究所 
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 根据拓维信息公司的市场调研，54%的人对手机动漫感兴趣，

41.8%的人愿意为手机动漫付费，46.5%的人可以承担每个月 5

元以上的月付费。照此保守计算，中国手机动漫潜在市场容量

即可高达 44 亿元。 

 

 

 问题三：中国移动手机动漫基地的正式商用，会推动手机动漫业务

的快速增长吗？ 

 2009 年 11 月中国移动手机游戏基地正式商用，2010 年中移动

手机游戏收入增速 57%，远超 2009 年的 31%。 

 

图表 22：无线音乐用户数 图表 23：无线音乐收入规模 

来源：易观咨询，齐鲁证券研究所 来源：易观咨询，齐鲁证券研究所 

图表 24：71.6%的用户对动漫感兴趣 图表 25：54.50%的用户对手机动漫感兴趣 

 
 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：公司资料，齐鲁证券研究所 

图表 26：41.8%的人愿意为手机动漫付费 图表 27：46.5%的人可以承受 5 元以上的月付费 

来源：公司资料，齐鲁证券研究所 来源：公司资料，齐鲁证券研究所 
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图表 28：手机游戏基地商用推动手机游戏收入大增 

来源：中国移动，齐鲁证券研究所 

 2010 年 5 月份中移动手机阅读基地正式商用，半年之内中国移

动手机阅读月均收入提升了 3 倍。 

 

 2011 年 7 月份，中国移动手机动漫基地将在福建正式商用。按

照福建移动的规划，2012 年手机动漫产业链收入 20 亿（含合

作伙伴收入）。 

图表 29：手机阅读用户数和收入 图表 30：手机阅读日均 PV 

来源：中国移动，齐鲁证券研究所 来源：中国移动，齐鲁证券研究所 
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图表 31：中移动手机动漫基地发展规划 

 

来源：中国移动，齐鲁证券研究所 

 问题四：为什么拓维信息是手机动漫市场爆发的主要受益者？ 

 拓维信息拥有手机动漫领域领先的市场份额。拓维信息 2009

年手机动漫收入已达 6000 万，在整个产业链中占有 10%的市

场份额。 

 中国移动+中国电信两大运营商手机动漫基地的战略合作伙

伴。从协助举办 MM 动漫大赛到动漫基地运营支撑、营销推广，

拓维信息都是移动动漫基地最紧密的合作伙伴；特别是在无

KPI 支撑的大背景下，移动动漫基地也需要借助公司的渠道能

力在全国其他省移动进行手机动漫业务的推广。同时，公司近

日还成为了中国电信动漫基地的合作伙伴。 

 公司在手机动漫领域拥有内容整合和技术平台全方位的领先优

势。在内容上，连续与团中央、中国移动合作举办了 5 届原创

手机动漫大赛，打造、汇聚了一批手机漫画、动画、游戏精品，

培育了一批手机动漫职业开发团队，目前与公司签约合作的动

漫企业及作者超过 1181 家，作品量达到 107046 件，其中包括

台湾青禾、天津神界、钱海燕、《讽刺与幽默》、明日科技、赖

饺克力工作室等一批优秀的动漫企业和优质的动漫资源；公司

拥有领先的技术平台，成功打造了国家级手机动漫平台，降低

动漫制作门槛，面向全国动漫企业、漫画家、动漫工作室、动

漫爱好者提供手机动漫的创作、内容转换、内容管理发布的综

合服务。 

 

业绩预测与估值 

收入假设 
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 软件与技术服务 

 在运营商推动管道智能化以及公司渠道布局完毕的基础之上，将获

得比历史更快的增幅，假设2011、2012年分别比上年增长30%、25%。 

 移动增值： 

 SI 类业务：由于公司将通过并购整合、渠道拓展等方式大力发展校

讯通，目标是 2012 年上半年成为市场第一名（我们认为年营收 2

亿是市场份额第一的基本标志）。考虑到公司持有校讯通整合平台九

龙晖 70%股份，且其他行业整合也有参股的方式，谨慎假设公司

2011、2012 年 SI 业务（主要为校讯通）营业收入分别为 8088 万元、

12941 万元，分别同比增长 100%、60%。 

 手机动漫业务。假设 2011 年上半年与历史增速相同为 25%，下半年

福建手机基地商用后，与中移动其他业务基地推出后增速类似，同

比增长 50%，则 2011 年全年比 2010 年同比增长 37.5%，2012 年同

比增长 40%。该估算相对保守的原因在于，如果按照福建手机动漫

基地 20 亿收入规划，按拓维信息市场份额占比，2012 年收入即可

达到 2 亿元） 

 平台类业务受运营商政策影响小，且公司营销渠道的拓展有利于平

台类业务的稳定增长，假设未来两年增长率均为 15%。 

 公司功能类和普通类业务未来两年以 5%的速度稳定增长。 

图表 32：业务收入假设（单位：万元） 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、软件和技术服务 7409 7345 7974 9561 12429 15536
增长率（%） -0.9% 8.6% 19.9% 30.0% 25.0%
二、移动增值 15937 18910 22889 26168 34613 45288
增长率（%） 73.9% 18.7% 21.0% 14.3% 32.3% 30.8%
1、SI类(含校讯通） 1234 2570 3256 4044 8088 12941
增长率（%） 2525.53% 108.27% 26.69% 24.20% 100.00% 60.00%
2、手机动漫 3389 4795 6006 7508 10324 14453
增长率（%） 143.81% 41.49% 25.26% 25.01% 37.50% 40.00%
3、平台类 2064 2545 3081 3543 4075 4686
增长率（%） 160.94% 23.30% 21.06% 15.00% 15.00% 15.00%
4、功能类 5104 4427 5181 5440 5712 5998
增长率（%） 12.75% -13.26% 17.03% 5.00% 5.00% 5.00%
5、普通类 4146 4573 5365 5633 5915 6211
增长率（%） 10.30% 17.32% 5.00% 5.00% 5.00%
6、移动票务 500 1000
增长率（%） 100.00%

来源：齐鲁证券研究所 

毛利率和费用率假设 

图表 33：毛利率和费用率 

项   目 2008 2009 1H10 2010E 2011E 2012E

软件与服务毛利率 40.65% 42.50% 42.50% 42.50% 42.00% 42.00%

移动增值业务毛利率 63.26% 61.80% 63.15% 63.15% 62.00% 62.00%

营业费用/销售收入 8.75% 9.51% 8.91% 8.50% 8.84% 8.72%

管理费用/销售收入 16.59% 19.11% 18.44% 17.39% 19.50% 15.00%

来源：齐鲁证券研究所 

 注：管理费用率充分考虑到了公司期权成本的影响（公司 2010-2013 年

期权成本分别为 954 万、3276 万、1414 万元、527 万元） 
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业绩与估值 

 根据以上假设，公司 2011-2012 年营业收入分别为 4.70 亿元、6.08 亿元，

分别同比增长 31.66%、29.30%；净利润分别为 1.30 亿元、1.90 亿元，

分别同比增长 18.22%、46.11%；EPS 分别为 0.84、1.31 元。 

 公司作为 A 股当中稀缺的移动互联网标的，且能充分适应运营商数据业

务变革大趋势、拥有渠道布局和产品创新优势的移动互联网标的，且

2011 年由于期权费用影响导致净利润较低已为市场所充分预期，而 2012

年随着期权费用的逐渐减少，公司将重新步入净利润高速增长阶段。给

予公司 2012 年 EPS35-40 倍的市盈率，给予未来一年 46-52 元的目标价，

给予“买入”评级。 

风险提示 

 中国移动数据业务战略大幅度调整的风险。 

 移动教育通过并购的方式整合校讯通，存在并购后整合风险。 

 移动动漫业务爆发或不达预期的风险。
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附录：财务预测简表 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

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

营业总收入 23,347 26,258 30,869 35,729 47,042 60,824 货币资金 9,869 47,345 53,579 65,763 79,590 98,393

    增长率 42.85% 12.5% 17.6% 15.7% 31.7% 29.3% 应收款项 5,529 4,710 3,714 5,572 7,031 9,222

营业成本 -9,880 -11,444 -13,494 -15,141 -20,362 -26,220 存货 728 381 1,703 1,024 1,442 1,830

    %销售收入 42.3% 43.6% 43.7% 42.4% 43.3% 43.1% 其他流动资产 101 1,070 764 918 1,087 1,332

毛利 13,466 14,814 17,375 20,589 26,680 34,604 流动资产 16,228 53,506 59,760 73,277 89,150 110,777

    %销售收入 57.7% 56.4% 56.3% 57.6% 56.7% 56.9%     %总资产 67.8% 87.1% 86.6% 90.4% 93.2% 95.6%

营业税金及附加 -546 -687 -870 -983 -1,304 -1,682 长期投资 575 751 1,241 1,241 1,241 1,241

    %销售收入 2.3% 2.6% 2.8% 2.7% 2.8% 2.8% 固定资产 5,786 5,827 5,896 4,231 2,592 945

营业费用 -1,688 -2,298 -2,936 -3,037 -4,157 -5,307     %总资产 24.2% 9.5% 8.5% 5.2% 2.7% 0.8%

    %销售收入 7.2% 8.8% 9.5% 8.5% 8.8% 8.7% 无形资产 1,257 1,199 2,035 2,297 2,598 2,838

管理费用 -3,211 -4,356 -5,901 -6,213 -9,173 -9,124 非流动资产 7,695 7,909 9,226 7,822 6,485 5,077

    %销售收入 13.8% 16.6% 19.1% 17.4% 19.5% 15.0%     %总资产 32.2% 12.9% 13.4% 9.6% 6.8% 4.4%

息税前利润（EBIT） 8,020 7,474 7,669 10,356 12,046 18,492 资产总计 23,924 61,416 68,986 81,099 95,635 115,854

    %销售收入 34.4% 28.5% 24.8% 29.0% 25.6% 30.4% 短期借款 1,200 2,300 0 0 0 0

财务费用 94 385 1,214 1,492 1,817 2,225 应付款项 2,807 3,855 5,703 6,468 9,136 11,461

    %销售收入 -0.4% -1.5% -3.9% -4.2% -3.9% -3.7% 其他流动负债 327 658 847 2,387 2,712 3,071

资产减值损失 62 21 68 0 0 0 流动负债 4,333 6,814 6,550 8,855 11,848 14,532

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 133 176 490 650 600 600 其他长期负债 166 481 167 167 167 167

    %税前利润 1.6% 1.9% 4.8% 5.0% 4.0% 2.8% 负债 4,499 7,294 6,716 9,021 12,014 14,699

营业利润 8,310 8,056 9,442 12,498 14,463 21,317 普通股股东权益 16,476 53,399 61,304 70,843 82,386 99,921

  营业利润率 35.6% 30.7% 30.6% 35.0% 30.7% 35.0% 少数股东权益 2,949 723 966 1,235 1,235 1,235

营业外收支 260 1,167 814 382 400 400 负债股东权益合计 23,924 61,416 68,986 81,099 95,635 115,854

税前利润 8,570 9,223 10,256 12,880 14,863 21,717
    利润率 36.7% 35.1% 33.2% 36.0% 31.6% 35.7% 比率分析

所得税 -808 -801 -1,288 -1,618 -1,867 -2,728 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 9.4% 8.7% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 每股指标

净利润 7,761 8,422 8,968 11,262 12,996 18,989 每股收益(元) 1.058 0.981 0.780 0.756 0.894 1.306

少数股东损益 1,430 586 249 269 0 0 每股净资产(元) 2.752 6.686 5.483 4.874 5.668 6.874

归属于母公司的净利润 6,331 7,836 8,719 10,993 12,996 18,989 每股经营现金净流(元) 1.553 1.418 0.799 0.807 1.028 1.369

    净利率 27.1% 29.8% 28.2% 30.8% 27.6% 31.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.100 0.100

12,842 回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 38.43% 14.68% 14.22% 15.52% 15.77% 19.00%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 26.47% 12.76% 12.64% 13.55% 13.59% 16.39%

净利润 7,761 8,422 8,968 11,262 12,996 18,989 投入资本收益率 71.28% 81.97% 90.02% 178.45% 377.50% 1062.43%

少数股东损益 0 0 0 269 0 0 增长率

非现金支出 895 1,466 1,758 1,988 2,005 2,048 营业总收入增长率 42.85% 12.47% 17.56% 15.75% 31.66% 29.30%

非经营收益 -147 -1,012 -1,490 -1,032 -1,000 -1,000 EBIT增长率 30.23% -6.81% 2.62% 35.03% 16.32% 53.51%

营运资金变动 789 2,450 -298 -482 947 -140 净利润增长率 26.36% 23.77% 11.26% 26.08% 18.22% 46.11%

经营活动现金净流 9,297 11,327 8,938 12,005 14,948 19,897 总资产增长率 27.46% 156.71% 12.33% 17.56% 17.92% 21.14%

资本开支 3,726 2,014 2,624 202 268 240 资产管理能力

投资 46 -2,067 0 0 0 0 应收账款周转天数 79.1 65.6 42.7 50.3 47.8 48.7

其他 1,158 -32,516 10,537 650 600 600 存货周转天数 29.0 17.7 28.2 24.7 25.9 25.5

投资活动现金净流 -2,523 -36,597 7,913 448 332 360 应付账款周转天数 66.7 76.7 52.3 60.4 57.7 58.6

股权募资 0 29,021 0 0 0 0 固定资产周转天数 35.8 60.4 69.3 51.7 26.5 10.6

债权募资 -300 1,100 -2,300 0 0 0 偿债能力

其他 -3,685 -167 -807 0 -1,454 -1,454 净负债/股东权益 -44.63% -83.23% -86.04% -91.24% -95.18% -97.27%

筹资活动现金净流 -3,985 29,953 -3,107 0 -1,454 -1,454 EBIT利息保障倍数 -85.5 -19.4 -6.3 -6.9 -6.6 -8.3

现金净流量 2,789 4,683 13,744 12,453 13,827 18,804 资产负债率 18.81% 11.88% 9.74% 11.12% 12.56% 12.69%
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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