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 流量掌厅空间广阔，员工持股促成长 

通鼎光电(002491) 
 投资要点： 

流量掌厅是双赢的。电信运营商移动语音收入停滞增长，短信、彩信也被微信等替代，

移动数据收入成为运营商最重要的增长点。运营商正顺应移动互联网发展，转变收入

结构，提高网络利用率，使数据业务创造更大价值。随着流量经营步入深水区，运营

商体制无法适应灵活开放的发展方向，需要与移动互联网公司展开合作、创新盈利模

式。通鼎光电的“流量掌厅”便是利用运营商的流量监控和流量批发接口，实现了互

联网公司与运营商的双赢：一方面通鼎光电获得软件使用客户及分成收入，另一方面

运营商增加流量分销渠道，提高效益。  

潜在用户空间广阔。“流量掌厅”目前是中国联通、中国电信的全国合作伙伴，除了

运营商自营 app 外，是唯一一家第三方软件。截止到 2014 年底，流量掌厅用户数量

已达 2787 万，估计活跃客户在 10%左右。公司与联通 116114、电信爱游戏展开合

作，采用预安装模式发展客户，而两款软件的潜在客户群达到 2 亿以上，还有广阔的

提升空间，同时也有望与中国移动开展合作。  

传统业务承受压力，新业务盈利有望大幅提升。受到运营商光纤光缆集采价格下降的

影响，公司传统主业业绩或面临一定压力，而光纤预制棒生产线尚未达产，也削弱了

短期成本控制能力。积极的是，流量掌厅出现改善趋势，随着使用客户的逐渐增多，

来自流量分销以及软件下载的收入呈现快速增长态势，单月收入已超 300 万元，加上

原有挂机短信及移动搜索业务，预计 2015 年对公司整体业绩贡献有望达 20%左右，

超过此前的业绩承诺。 

推员工持股促长期成长。去年底公司推出员工持股计划草案，高管（含大股东）及员

工 641 人参加持股计划募集资金 1 亿元，按照 2:1 的优先、次级比例募集资金，总规

模 3 亿元用于投资通鼎光电的股票。我们认为大股东对公司发展充满信心，员工也可

获取公司成长的红利。 

维持“增持”评级。公司是较早转型移动互联网的通信设备企业，股票简称也将变更

为“通鼎互联”，可见转型互联网的方向明确。虽然公司传统主业短期面临压力，但

通过已有互联业务+外延增长模式有望缓解传统主业的压力。暂维持盈利预测不变，

维持“增持”评级。 

风险提示：传统主业大幅低于预期，转型速度放缓，流量掌厅用户数增长乏力。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 2,821.60 3,259.51 3,705.77 4,098.89 

+/-% 0.64% 15.52% 13.69% 10.61% 

净利润(百万) 218.50 222.25 272.97 325.65 

+/-%  22.15% 1.72% 22.82% 19.30% 

EPS 0.59 0.60 0.74 0.89 

PE 33.21 32.65 26.58 22.28 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 367.58 

流通 A股(百万) 330.39 

52 周内股价区间(元) 11.13-24.54 

总市值(百万) 7,255.96 

总资产(百万) 4,963.29 

每股净资产(元) 5.85 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究  

投资评级：增持（维持评级） 
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图 1： 瑞翼信息“流量掌厅”每月新增下载客户统计 

 

 

资料来源：通鼎光电，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3123 3231 3674 4104 

现金 677 560 781 828 

应收账款 889 865 1022 1123 

其他应收账款 37 43 48 54 

预付账款 95 198 177 223 

存货 1265 1400 1454 1671 

其他流动资产 161 166 191 207 

非流动资产 1305 1282 1211 1115 

长期投资 1 1 1 1 

固定投资 1010 1071 1036 969 

无形资产 99 92 85 78 

其他非流动资产 194 118 89 67 

资产总计 4428 4513 4885 5219 

流动负债 2480 2289 2461 2543 

短期借款 1415 1119 1257 1178 

应付账款 260 419 347 499 

其他流动负债 804 751 857 867 

非流动负债 74 74 74 74 

长期借款 50 50 50 50 

其他非流动负债 24 24 24 24 

负债合计 2553 2363 2535 2617 

少数股东权益 17 16 17 16 

股本 275 368 368 368 

资本公积 935 952 952 952 

留存公积 647 814 1014 1266 

归属母公司股 1858 2134 2334 2586 

负债和股东权益 4428 4513 4885 5219  

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2822 3260 3706 4099 

营业成本 2156 2545 2908 3213 

营业税金及附加 5 7 7 8 

营业费用 94 109 119 125 

管理费用 192 218 230 246 

财务费用 84 97 91 92 

资产减值损失 34 26 30 33 

公允价值变动收

益 

-1 0 0 0 

投资净收益 -1 2 2 2 

营业利润 256 260 321 383 

营业外收入 13 12 12 12 

营业外支出 8 8 8 8 

利润总额 261 264 325 387 

所得税 41 42 52 62 

净利润 220 221 273 325 

少数股东损益 1 -1 0 0 

归属母公司净利

润 

218 222 273 326 

EBITDA 424 454 520 588 

EPS 0.79 0.60 0.74 0.89  

 

主要财务比率  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力     

营业收入 0.6% 15.5% 13.7% 10.6% 

营业利润 21.9% 1.4% 23.8% 19.3% 

归属母公司净利

润 

22.2% 1.7% 22.8% 19.3% 

获利能力     

毛利率(%) 23.6% 21.9% 21.5% 21.6% 

净利率(%) 7.7% 6.8% 7.4% 7.9% 

ROE(%) 11.8% 10.4% 11.7% 12.6% 

ROIC(%) 10.5% 10.6% 11.8% 13.0% 

偿债能力     

资产负债率(%) 57.7% 52.4% 51.9% 50.1% 

净负债比率(%) 59.34% 51.59% 53.54% 48.83% 

流动比率 1.26 1.41 1.49 1.61 

速动比率 0.74 0.80 0.90 0.96 

营运能力     

总资产周转率 0.73 0.73 0.79 0.81 

应收账款周转率 4 4 4 4 

应付账款周转率 7.68 7.50 7.60 7.60 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.59 0.60 0.74 0.89 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.55 0.80 0.76 0.83 

每股净资产(最新

摊薄) 

5.05 5.81 6.35 7.03 

估值比率     

PE 33.24 32.68 26.61 22.30 

PB 3.91 3.40 3.11 2.81 

EV_EBITDA 19 18 16 14  

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 -201 296 281 306 

净利润 220 221 273 325 

折旧摊销 84 98 107 112 

财务费用 84 97 91 92 

投资损失 1 -2 -2 -2 

营运资金变动 -619 -101 -200 -228 

其他经营现金 29 -17 10 7 

投资活动现金 -328 -74 -33 -15 

资本支出 330 80 38 20 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金 2 6 5 5 

筹资活动现金 688 -339 -27 -245 

短期借款 633 -296 138 -79 

长期借款 -150 0 0 0 

普通股增加 8 92 0 0 

资本公积增加 41 17 0 0 

其他筹资现金 156 -152 -165 -166 

现金净增加额 158 -117 221 47  
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