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北纬通信（002148）2017 年中报业绩快报点评   

 业绩超预期，手游再增长 
  

2017 年 7 月 27 日   买入（维持） 

当前价：10.11 元 

目标价：13.6 元 
事项： 

  

 公司发布 2017 年上半年业绩快报：实现营业收入 29,128.70 万元（YoY 

108.65%），归母净利润 7,765.46 万元（YoY 243.73%）。 

评论： 

 业绩超出预期，公司业务全线增长。公司在收入和利润两方面均获得高速
增长，再次印证了业绩拐点已来的判断，公司围绕移动互联网服务集成商
战略加快业务升级。公司 2017 年上半年业绩超出我们预期，主要来自三方
面：（1）手机游戏业务市场表现良好，上半年引入《模拟城市：我是市长》，
精品游戏代理再下一城；（2）虚拟运营商业务规模进一步扩大，除 WiFi

外拓展流量、短信业务；（3）南京移动互联网产业园招商工作进展顺利，
入住率达到 80%。另外二季度完成杭州掌盟股权转让，报告期内增加投资
收益约 1200 万元。 

 游戏和行业应用有望持续超预期。（1）游戏代理模式稳步推进，下半年公
司计划代理引进 3~5 款海外精品游戏，到年底合计运营的游戏有望达到 10

款，预计将成为公司持续增长的核心动力。公司坚持代理海外产品的模式，
叠加本地化发行和运营能力，突出差异化优势。（2）行业应用稳步推进，
公司汇聚三大运营商的 WiFi 接入、流量和短信能力，面向 B 端客户提供资
源转售业务，叠加互联网营销服务提升附加值；深耕航空 APP 开发和运营，
除四川航空、海南航空外，与亚洲航空签订服务协议，提升拓展境外航企
客户机会。（3）彩票业务按政策要求暂定服务，目前内部不断打磨优化产
品，一旦政策开放有望带来额外贡献。 

 股权激励到位，高管增持彰显信心。公司 2016 年实施股权激励计划绑定核
心团队，覆盖公司核心管理层及业务、技术骨干；董事长、董事、董秘分
别增持公司股份，彰显对未来发展信心。董事彭伟计划减持不超过 500 万
股，透过互动平台了解到其在业务层面已不担任管理职务，减持原因更多
是个人资金需求。 

 风险因素：业务增长不及预期，外延拓展不及预期。 

 维持“买入”评级：公司业务全线增长，上半年业绩超出我们预期，全年
有望在手机游戏、行业应用持续推进，如果政策开放彩票业务将带来额外
弹性。考虑公司现有业务线的稳定增长，上调公司 2017~2019 年归母净利
润预测为 1.54/2.09/2.67 亿元（原预测为 1.29/1.78/2.26 亿元），对应除权
后的 EPS 为 0.27/0.37/0.47 元（除权前原预测为 0.50/0.69/0.88 元），维持
目标价 13.6 元（已除权）和“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 194  394  615  872  1,197  

增长率 YoY % -14.9  103.7  55.9  41.8  37.3  

净利润(百万元) -19  79  154  209  267  

增长率 YoY% -225.1  - 95.6  35.6  27.6  

每股收益(元) -0.03  0.14  0.27  0.37  0.47  

毛利率% 42.1  47.4  45.0  43.2  40.8  

净资产收益率% -2.2  7.4  13.2  15.7  17.2  

P/E - 73  37  27  21  

P/B 5.7  5.2  4.6  4.0  3.4  
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2017 年 7 月 26 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

沪深 300 指数 3705.39 点 

总股本/流通股本 
567.4 /441.3 

百万股 

近 12 月最高/最低价 22.63 元/8.72 元 

近 1 月绝对涨幅 3.27% 

近 6 月绝对涨幅 21.58% 

今年以来绝对涨幅 17.31% 

12 个月日均成交额 219.09 百万元 

相关研究 
 
1. 北纬通信（002148）2016 年报点评—

收入翻倍，业绩超预期(2017-03-31) 

2. 北纬通信（002148）2016 业绩快报点

评—业绩符合预期，转型升级逐步推进

(2017-02-24) 

3. 北纬通信（002148）重大事项点评—

出台利润分配预案，共享转型成果

(2017-02-21) 

4. 北纬通信（002148）重大事项点评—

股权激励绑定核心团队，业绩反转未来

可期(2016-11-30) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 194  394  615  872  1197  

营业成本 112  207  338  495  709  

毛利率 42.1% 47.4% 45.0% 43.2% 40.8% 

营业税金及附加 1  7  10  11  18  

销售费用 50  41  52  70  92  

    销售费用率 25.7% 10.3% 8.5% 8.1% 7.7% 

管理费用 73  62  61  83  108  

    管理费用率 37.7% 15.7% 10.0% 9.5% 9.0% 

财务费用 1  -2  2  3  -4  

    财务费用率 0.5% -0.6% 0.4% 0.3% -0.3% 

投资收益 24  10  15  14  12  

营业利润 (28) 88  166  223  285  

    营业利润率 -14.5% 22.3% 26.9% 25.6% 23.8% 

营业外收入 6  1  1  3  2  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 (23) 89  166  225  288  

所得税 (0) 10  12  16  20  

    所得税率 1.1% 10.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

少数股东损益 (3) 0  1  1  1  

归属于母公司股东
的净利润 

(19) 79  154  209  267  

净利率 -9.9% 20.0% 25.1% 24.0% 22.3% 

       

 

资产负债表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 171  278  61  87  261  

存货 7  6  34  49  68  

应收账款 55  34  53  71  92  

其他流动资产 241  267  301  324  390  

流动资产 474  585  449  531  811  

固定资产 588  202  193  184  178  

长期股权投资 36  45  45  45  45  

无形资产 0  1  3  2  3  

其他长期资产 13  390  770  770  769  

非流动资产 637  638  1010  1001  995  

资产总计 1111  1223  1459  1532  1806  

短期借款 0  0  152  6  0  

应付账款 52  19  31  43  64  

其他流动负债 43  86  32  44  57  

流动负债 95  105  215  93  120  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 1  6  6  6  6  

非流动性负债 1  6  6  6  6  

负债合计 96  111  221  99  127  

股本 256  258  567  567  567  

资本公积 515  538  228  228  228  

股东权益合计 1015  1112  1238  1433  1680  

少数股东权益 5  20  21  22  23  

负债股东权益总计 1111  1223  1459  1532  1806  
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 (23) 89  166  225  288  

所得税支出 0  (10) (12) (16) (20) 

折旧和摊销 7  14  10  11  8  

营运资金变动 35  (51) (123) (32) (73) 

其他 (15) 0  (13) (11) (15) 

经营现金流 4  43  29  178  187  

资本支出 (105) (1) (3) (2) (2) 

投资收益 24  10  15  14  12  

资产变卖 0  0  (380) 0  0  

其他 (29) 13  0  0  0  

投资现金流 (110) 23  (368) 12  10  

发行股票 4  41  0  0  0  

负债变化 0  0  152  (146) (6) 

股息支出 (2) 0  (28) (15) (21) 

其他 0  0  (2) (3) 4  

融资现金流 1  41  122  (164) (24) 

现金及现金等价物
净增加额 

(104) 106  (217) 26  174  
 

 

主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）           

营业收入 -14.9% 103.7% 55.9% 41.8% 37.3% 

营业利润 -303.1% - 88.5% 34.7% 28.0% 

净利润 -225.1% - 95.6% 35.6% 27.6% 

利润率（%）           

毛利率 42.1% 47.4% 45.0% 43.2% 40.8% 

EBIT Margin -9.5% 21.8% 27.3% 26.1% 23.6% 

EBITDA Margin -5.8% 25.4% 29.0% 27.4% 24.3% 

净利率 -9.9% 20.0% 25.1% 24.0% 22.3% 

回报率（%）           

净资产收益率 -2.2% 7.4% 13.2% 15.7% 17.2% 

总资产收益率 -2.0% 6.8% 11.5% 14.0% 16.0% 

其他（%）           

资产负债率 8.7% 9.1% 15.1% 6.5% 7.0% 

所得税率 1.1% 10.9% 6.9% 6.9% 6.9% 

股利支付率 0.0% 0.0% 18.3% 10.0% 10.0% 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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若中信证券以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构为此发送行为承担全部责任。该机构的客户应联系该机构以交易本报告中提及的证券或要
求获悉更详细信息。本报告不构成中信证券向发送本报告金融机构之客户提供的投资建议，中信证券以及中信证券的各个高级职员、董事和员工亦不为
（前述金融机构之客户）因使用本报告或报告载明的内容产生的直接或间接损失承担任何责任。 

未经中信证券事先书面授权，任何人不得以任何目的复制、发送或销售本报告。 

中信证券 2017 版权所有。保留一切权利。 

 

12033359/23015/20170727 09:34

https://www.clsa.com/disclosures/
mailto:compliance_hk@clsa.com.新加坡：某些法域/

