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国内流量经营龙头地位持续巩固，短信
业务增速向行业龙头看齐 

  

2016 年 5 月 5 日   买入（首次） 

当前价：11.94 元 

目标价：17.79 元 

   

投资要点   

 公司流量业务：单季收入突破 1.4 亿元，市场龙头地位进一步巩固。自

2015 年 9 月份开始发力，2015 年大汉三通流量经营业务实现营收 1.2 亿

元，2016Q1 上升至 1.42 亿元，继续保持爆发式增长。同时公司在运营

商资源、平台能力、下游客户渠道方面快速推进，和 BAT、京东等主要互

联网企业均建立了流量业务合作关系。流量业务和短信业务具有明显的相

似性，体现为先进入企业更可能借助行业的规模效应持续做大做强。我们

判断，大汉三通借助在流量经营领域的先进入优势以及领先市场地位，叠

加自身较强的业务执行力，公司在流量经营领域的龙头地位长期有望保

持。 

 公司短信业务：短信业务实现同比翻番，毛利率向行业龙头看齐。严厉的

市场整治带来国内企业短信市场集中度快速提升，行业靠前企业成为市场

主要受益者，业绩实现高速增长。大汉三通作为国内企业短信市场领先企

业之一，2015 年企业短信发送量近 40 亿条，营收达到 1.29 亿元，同比

增长近一倍，毛利率提升至 30%附近，和行业第一的梦网科技（34.4%）

基本处于同一水平。2016Q1 公司短信收入达到 0.5 亿元，发送量同比增

长 140%。我们判断，2016 年公司短信业务营收大概率将翻番。 

 公司财务分析：业绩高速增长，流量业务毛利率短期可能维持较低水平。

成长能力方面，大汉三通短信业务、流量业务继续保持高速增长，同时考

虑到短信业务、流量业务自身的规模效应，我们判断公司后续利润的增幅

将显著快于收入增幅；运营能力方面，受益于公司聚焦优质行业大客户策

略，公司应收账款周转率在 2015 年提升至 5.31，较 2014 年（2.31）呈

现明显改善；毛利率方面，预计短信业务毛利率有望在 30%附近平稳小

幅上移，受公司为扩大市场份额而在流量业务上采取激进市场策略影响，

流量业务毛利率短期仍料将大概率处于 20%以下的较低水平。 

 风险因素。行业风险。宏观经济下滑风险，运营商行业政策风险，竞争持

续加剧风险；公司风险。公司核心人员流失风险。 

 盈利预测、估值及投资评级。公司作为国内流量经营领域龙头企业，长期

有望受益于短信业务、流量业务的高速增长，整体业绩空间广阔。我们预

测公司 2016/17/18 年 EPS 分别为 0.64/1.48/2.66 元。根据 wind 一致业

绩预测，选取 4 月 29 日收盘价格，目前国内主板流量经营相关公司股价

对应 2015/16/17 的平均 PE 分别为 106/48/32 倍。目前三板信息技术行

业 PE（TTM，整体）为 45 倍，较主板的 77 倍折价约 42%，考虑到三板

市场的流动性折价，我们给予公司 2016 年 28 倍的估值（较主板可比公

司折价 42%），对应市值为 15.68 亿元，对应股价为 17.79 元，给予“买

入”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 82.2  249.7  962.5  1,872.7  2,766.9  

增长率 YoY(%) 10.7  203.9  285.4  94.6  47.8  

归属净利润(百万元) 5.1  13.9  56.0  130.5  234.2  

增长率 YoY(%) 104.1  173.6  302.4  133.0  79.5  

每股收益 EPS(元)全面摊薄 0.06 0.16 0.64 1.48 2.66 

市盈率 PE(x) 207  76  19  8  4  

资料来源：wind，中信证券研究部预测整理，股价选取 5 月 3 日价格 
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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 

公司信息&财务指标 

公司成立日期               2003-01-29 

新三板挂牌日期             2013-07-04 

新三板做市日期             2015-06-23 

总股本/流通股本 0.88/0.52 亿股 

做市商家数          4 

做市商中信、东吴、国信、天风 

14/15 营业收入 0.82/2.50 亿元 

14/15 收入增速   10.7%/203.9% 

14/15 净利润 5.1/13.9 百万元 

14/15 净利增速 104.1 /173.6% 

14/15EPS    0.06/0/16 元 

14/15  PE207/76 倍 
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投资聚焦 

报告缘起 

大汉三通自 2015 年下半年正式开展流量经营业务以来，按收入规模，占据国内第三方

流量经营市场绝对龙头地位，流量经营作为市场一致认可的通信行业高增长细分领域，吸引

梦网科技、网宿科技、吴通通讯等相关主板公司纷纷布局这一领域。在激烈的市场竞争压力

下，市场普遍担忧大汉三通是否有足够的能力面对主板上市公司的竞争，同时公司传统的企

业短信业务是否会在 OTT 业务的冲击下迅速萎缩。在本篇报告中，我们尝试对投资者的上

述担忧和疑惑进行分析解答。 

投资观点 

国内企业短信市场龙头企业市场份额快速提升，流量经营领域龙头企业有望持续领跑市

场。（1）自 2014 年相关部门针对短信市场开展严厉整治导致市场下滑后，国内企业短信市

场在 2015 年出现明显回暖迹象，以梦网科技为代表的龙头企业市场份额和毛利率均出现明

显提升，成为市场主要受益者；（2）我们判断国内流量经营市场的发展路径长期将和短信市

场基本一致，但第三方企业在其中的市场空间将更为广阔，同时行业具有明显的规模效应，

有利于行业内先进入企业，领域内龙头企业有望借助规模效应持续领跑市场。 

公司在流量经营领域龙头地位持续巩固。2016Q1 公司流量经营单季度收入达到 1.42

亿元，超过 2015 年的全年总和。同时，过去一年来，公司在运营商资源、平台能力、下游

客户渠道方面快速推进，不断提升自身综合业务实力。我们分析判断，借助流量经营行业自

身的规模效应以及公司自身较强的业务执行力，大汉三通在流量经营领域龙头地位长期有望

得以保持。 

公司短信业务同比翻番，毛利率向行业龙头看齐。公司在短信业务方面的整体业绩表现

基本和行业内绝对龙头梦网科技保持一致，2015 年短信发送量增长近一倍，毛利率提升至

30%附近，已经和梦网科技（34.4%）非常靠近。 

创新之处 

国内企业短信、流量经营市场发展路径的详细分析。在报告中，我们对国内企业短信、

流量经营市场的现状、发展驱动力、竞争格局、发展路径等关键产业要素进行了展开分析和

回答。 

公司主要业务进展的跟踪分析。围绕行业发展的关键驱动要素，我们对公司企业短信、

流量经营业务的运营现状、核心能力构建、长期业务规划等关键要素进行详细的分析和测算，

并在此基础上对公司未来经营业绩进行展望。 

风险因素 

宏观经济下滑风险，运营商行业政策风险，竞争持续加剧风险，公司核心人员流失风险。
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流量经营：单季收入突破 1.4 亿元，行业龙头地位持续巩

固 

用户需求：国内用户移动流量需求高速增长，长期仍存在广阔空间 

根据工信部数据统计，2015年国内整体移动互联网接入流量以及用户DOU数据较2014

年继续保持高速增长，同比增幅近 1 倍；同时，根据 CNNIC 的调研结果，目前下游用户需

求主要集中于在线视频、网络游戏等市场高增长领域，同时超过 70%的用户仍存在明显的进

一步流量诉求。但即使按照目前的高速增长态势，国内用户 DOU 数据较欧美等发达国家仍

存在明显的差距，例如 2015 年美国用户 DOU 超过 2G，而同期国内用户 DOU 水平不足

0.4GB。 

图 1：国内移动互联网接入流量 

 
资料来源：工信部，中信证券研究部整理 

图 2：国内用户移动流量使用分布（2015） 

 
资料来源：CNNIC，中信证券研究部 

 图 3：国内用户手机流量使用情况（2015） 

 
资料来源：CNNIC，中信证券研究部 
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图 4：国内用户移动流量 DOU 分布 

 
资料来源：工信部，CNNIC，中信证券研究部整理 

表 1：各国移动互联网用户移动流量 DOU 数据（单位：MB） 

国家 2010 2015 

英国 268 4023 

法国 106 4160 

德国 139 3173 

意大利 199 4054 

美国 162 2293 

加拿大 212 2416 

日本 349 3631 

澳洲 228 4038 

巴西 35 935 

印度 8 381 

资料来源：Cisco Systems，中信证券研究部整理 

市场特性：规模效应决定龙头企业有望持续领跑市场 

随着移动互联网的向前迁移，移动流量的商业模式、参与主体、产品结构和目标客户也

在持续的丰富和复杂化，流量经营已逐渐成为一项系统性的工程，需要各方的积极参与和协

同，运营商已经很难实现单方主导，能够整合上游运营商基础资源，并面向下游用户进行对

接的第三方流量经营服务企业成为市场发展的必然。和企业短信业务相比，流量业务独有的

行业特征将形成如下态势: 相较于短信市场，个性化业务模式将使得第三方流量经营服务企

业获得更大市场份额；同时企业短信和流量经营在上游资源、下游客户方面具有较高的相似

性，因此我们判断流量经营领域先发公司有望借助规模优势持续领跑市场。 

图 5：国内运营商收入占比变化 

 
资料来源：工信部，中信证券研究部整理 

 图 6：国内 4G 用户数量（万） 

 
资料来源：工信部，中信证券研究部整理 
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图 7：运营商语音、流量经营模式对比 

 
资料来源：中国移动，中信证券研究部整理 

表 2：第三方企业在流量经营市场空间更为广阔 

类别 企业短信 流量经营 

行业监管风险 面临营销、垃圾短信等突出问题，监管风险大 并不存在短信类似的问题，监管风险小 

运营商态度 
企业选择：倾向选择少数第三方合作企业，降低监管风险 

电信资源：释放少量资源，运营商可自主运营大部分 

企业选择：监管风险相对较小 

电信资源：倾向释放更多资源给第三方，运营商个性化服务能
力差 

下游客户需求 要求提供系统的解决方案 要求针对企业场景提供丰富、个性化的定制方案， 

资料来源：中信证券研究部整理 

表 3：短信&流量经营环节涉及产业环节具有相似性 

类别 企业短信 流量经营 

上游资源 三大电信运营商 三大电信运营商 

中间业务系统 短信发送平台 流量平台，逻辑较短信更复杂 

下游客户 互联网、金融、零售等行业客户销服部门 
互联网、金融、零售等行业客户销服部门，个性化
需求更为强烈 

资料来源：中信证券研究部整理 

公司业绩：维持爆发式增长，单季度突破 1.4 亿元 

根据 2016Q1 财务报告，公司当季流量经营业务实现收入 1.42 亿元，较 2015Q4 季度

环比增幅高达 85.4%，继续保持爆发式增长，单季度收入已经超过 2015 年全年的收入。同

时在行业竞争格局方面，根据我们的行业访谈，国内主要竞争流量经营相关产品在 2016 年

才开始逐步上线，公司在国内流量经营市场行业领先地位进一步巩固。 

图 8：公司流量经营业务流水 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部整理 
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业务运营：行业龙头地位持续巩固 

运营商资源：整体储备充足。2014 年底，公司成为行业内第一家获得中国移动集团总

部 4G 全业务代理资格的企业，之后又陆续与中国电信、中国联通多家省市公司签订合作协

议。目前，经过近 2 年的市场开拓，公司已经与三大运营商旗下总部、主要地区分公司建立

了流量合作关系，整体流量资源储备充足。 

表 4：公司运营商流量合作协议签署情况 

电信运营商 合作签约情况 

中国移动 集团总部，上海移动、江苏移动、浙江移动、福建移动、广东移动、湖北移动等 

中国联通 北京联通、上海联通、山东联通、福建联通、广东联通等 

中国电信 
广东电信、北京电信、上海电信、江苏电信、浙江电信、贵州电信、重庆电信、湖南电信、湖北电
信、辽宁电信等 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

客户资源：已在互联网、金融等核心领域建立领先优势。目前公司已经在互联网、航空

物流、金融等关键行业领域发展了大批的客户资源，包括互联网领域的 BAT，金融领域的花

旗银行，航空物流领域的德邦物流、春秋航空等；并在全国范围内建立了庞大的营销服务网

络。同时，公司为下游客户提供个性化服务的能力持续提升，并形成了诸多代表性案例。 

表 5：公司流量经营业务发展客户资源 

行业 合作客户情况 

互联网 腾讯、阿里巴巴、百度、京东商城、携程网、小米科技、饿了吗、同程网、2345 等 

金融 建设银行、工商银行、花旗银行、招商银行、恒银金融等 

航空物流 春秋航空、德邦物流等 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

图 9：公司流量经营业务主要客户分布（按行业归类，2016Q1） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部整理 

图 10：公司营销服务网络 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部整理 

33.3% 

27.5% 

25.5% 

8.8% 

4.9% 

金融服务 互联网 航空物流 快消 其他 



大汉三通（430237）新三板公司跟踪分析报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5

 

流量平台能力：完善 B 端能力，C 端展开积极尝试。在基础的流量产品方面，公司平台

目前已经具备前向&后向流量，通用&本地流量等多种流量类别随机组合的产品运营能力。

2016 年 3 月，公司正式推出面向 C 端用户的“大汉流量银行”产品，实现流量的买、存、贷

一体化功能，在巩固 B 端业务的同时，积极在 C 端展开尝试。 

图 11：公司流量经营产品 

 
资料来源：公司路演材料，中信证券研究部 

图 12：公司“大汉流量银行”产品界面 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部 

小结：行业龙头地位长期有望保持。自 2015 年率先在国内开展流量经营业务以来，按

收入规模，公司一直是国内最大的流量经营企业。根据我们的持续跟踪，自去年下半年以来，

公司在运营商资源、平台能力构建、下游客户拓展方面快速推进，行业龙头地位进一步确立。

参考国内第三方短信行业的发展路径，并结合公司较强的业务执行力，我们相信，公司在流

量经营领域的龙头地位有望得以保持，并逐步借助流量经营业务所具有的规模效应，持续提

升自身市场份额和业务毛利率。 
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短信业务：短信业务同比翻番，毛利率向行业龙头看齐 

行业表现：整体维持小幅平稳增长，龙头企业份额占比快速提升 

行业监管推动市场集中度提升，龙头企业成为市场主要受益者。根据工信部数据统计，

在经历了 2014 年短信行业严厉整治后，2015 年国内企业短信发送量较 2014 年同比增长

3.7%，呈现温和回升态势。目前国内企业短信市场除了运营商自运营的部分外，第三方服务

企业市场集中度仍处较低水平，以企业短信龙头梦网科技为例，按短信发送量，其在 2013

年市场份额仅为 2.48%。我们判断，行业监管的趋严有助于市场的长期健康发展，利好行业

龙头企业，在 2015 年，无论从短信发送量和业务利润表现，国内龙头企业短信公司业绩均

出现了明显的增长，以梦网科技为例，其在 2015 年短信发送量超过 300 亿条，同比增幅高

达 91.1%，净利润 2.31 亿元，同比增幅 124.2%。 

图 13：国内企业短信业务量（亿条） 

 
资料来源：工信部，中信证券研究部整理 

表 6：国内主要企业短信业务业绩表现 

公司 
短信发送量（亿条） 净利润（百万元） 

2014 2015 YoY(%) 2014 2015 YoY(%) 

国都互联       79.74  96.47  21.0% 

创世漫道 76.93 127.67 66.0% 42.09  72.43  72.1% 

亿美软通 
   

44.34 84.34 90.22% 

梦网科技 157 300 91.1% 102.99  230.95  124.2% 

资料来源：各公司公开财报，中信证券研究部整理 

公司业绩：短信业务同比翻番，毛利率向行业龙头看齐 

在业务量方面，公司 2015年全年实现短信发送量近 40亿条，较 2014年同比增长 99%，

2016Q1 达到近 13 亿条，同比增长 140.6%，整体保持高速增长趋势。在毛利率方面，伴随

短信发送量的持续提升，公司短信业务规模效应持续显现，目前，公司短信业务毛利率已经

提升至 30%附近，和梦网科技（34.4%）等企业基本处于同一水平。 
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图 14：公司短信业务发送量 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

图 15：公司短信业务毛利率 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部 

业务运营：上游资源、短信平台、客户渠道等基础能力稳步推进 

第三方企业从事企业短信业务，主要涉及上游运营商资源的获取、中间短信平台搭建，

以及面向下游企业用户提供高效分发服务等核心环节。近年来，公司围绕上述核心环节不断

优化自身业务能力，推动短信业务持续高速增长。 

运营商资源：进一步丰富。截至目前，公司已经与中国移动、联通、电信公司的省、市

甚至县级近 200 个公司展开深度合作，并签订战略合作协议，实现了华北、华东、华南、华

中等重点城市的资源战略布局，并为后续资源市场覆盖、业务合作的持续稳定奠定坚实的基

础。预计未来一年内公司将会进一步与中国移动、联通、电信在全国各地签署合作协议，实

现资源端的强大整合。 

短信平台能力：持续强化。公司从短信平台软件起步，具有深厚的技术积累，近年来，

公司短信平台在稳定性、下发速度、并发容量等关键基础能力方面进一步完善和提升，比如

单客户提交速度由去年的 500 条/秒提升至 1000 条/秒，系统日短信处理能力从去年的 1 亿

条提升至 2 亿条。 

表 7：公司短信平台基础能力 

类别 性能指标描述 

平台稳定性 7*24 小时，全年服务故障时间<5 分钟 

短信下发速度 90%以上的短信可在 10 秒内到达。在 3 分钟之后到达的短信不计费 

并发容量 支持大容量短信提交处理能力，单客户提交速度达 1000 条/秒 

短信到达率 全国唯一的号码、三网合一、支持上下行和状态报告、全国可达 
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类别 性能指标描述 

日处理量 系统短信日处理量高达两亿条，通道接入千余条 

资料来源：公司公告，公司路演材料，中信证券研究部整理 

客户渠道：深度聚焦行业大客户。2014 年开始，公司根据市场发展趋势，对短信业务

经营策略进行重大调整，具体表现为在客户群上进一步聚焦金融、物流、互联网等行业大客

户，整体客户结构分布和行业龙头基本一致。在服务内容上摈弃过去的营销短信等内容，专

注于功能类短信，降低经营风险。 

图 16：公司短信业务主要代表性客户 

 
资料来源：公司官网，中信证券研究部 

图 17：公司短信业务主要客户分布（按行业归类，2016Q1） 

 
资料来源：公司财报，中信证券研究部整理 

表 8：梦网科技企业短信业务客户结构 

行业 客户数 占比 

互联网与电子商务 1638 21.0% 

金融 749 9.6% 

连锁零售 1086 13.9% 

其他 4338 55.5% 

总计 7811 100.0% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部整理 

物流&电子商务 互联网 金融服务 餐饮&旅游 其他 
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财务分析：整体业绩高速增长，短期利润率可能维持较低

水平 

成长能力：收入、净利润高速增长 

在收入方面，公司 2015 年实现营业收入 2.50 亿元，同比增长 203.95%，其中传统企

业短信业务 1.29 亿元，同比增长近一倍，2015 年下半年开始布局的流量业务实现收入 1.20

亿元。进入 2016Q1，公司流量业务继续保持高速增长，流量业务收入达到 1.42 亿元，短信

业务达到 0.5 亿元，考虑到一季度内不利的春节假期等因素，我们预计短信业务收入在 2016

年将大概率翻番；净利润方面，受整体业务的爆发式增长以及业务规模效应的显现，公司

2015 年实现净利润 0.14 亿元，2016Q1 为 0.08 亿元，伴随着短信、流量业务的继续高速增

长，以及业务自身规模效应的显现，我们预计后续利润增幅将显著高于同期收入增幅。 

图 18：公司营业收入及增长率（元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

 图 19：公司净利润及增长率（元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

图 20：公司收入结构（元） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部整理 

运营能力:聚焦优质客户推动应收账款周转率明显改善 

在应收账款周转率方面，2014 年公司在短信业务领域调整业务策略，由过去的全客户

覆盖向重点行业（金融、物流、航空、互联网等）优质客户进行聚焦，主动放弃大量中小客

户，从而导致当期财务业绩出现一定波动。进入 2015 年，随着短信业务策略调整效果的显

现，以及流量业务领域继续聚焦优质行业客户（互联网、金融、航空物流等），公司应收账

款周转率持续好转，达到 5.31，较 2014 年出现明显改善。 

0.00%

200.00%

400.00%

600.00%

800.00%

1000.00%

0

50,000,000

100,000,000

150,000,000

200,000,000

250,000,000

300,000,000

收入 同比增速 

0.00%

50.00%

100.00%

150.00%

200.00%

0.00
2,000,000.00
4,000,000.00
6,000,000.00
8,000,000.00

10,000,000.00
12,000,000.00
14,000,000.00
16,000,000.00

净利润 同比增速 

0.00

20,000,000.00

40,000,000.00

60,000,000.00

80,000,000.00

100,000,000.00

120,000,000.00

140,000,000.00

160,000,000.00

2015 2016Q1

短信 流量 



大汉三通（430237）新三板公司跟踪分析报告  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 10

 

图 21：公司应收账款周转率 

 
资料来源：wind，中信证券研究部整理 

盈利能力：业务规模效应持续显现，激进流量业务策略导致短期利润
率处于较低水平 

在销售毛利率方面，受国内短信市场竞争减弱以及行业龙头市场集中度提升推动，公司

短信业务毛利率持续改善，从 2015 年开始，公司进入流量业务市场，并在前期采用了较为

激进的营销策略加大对上游运营商资源的争夺，以及下游核心行业优质客户的覆盖，从而扩

大前期市场领先优势，从而导致毛利率呈现较低水平。在销售净利率方面，受短信、流量业

务规模效应的持续显现，公司三项费用率呈现持续下移的良好态势，但受流量业务自身较低

销售毛利率影响，公司整体销售净利率短期也呈现一定的下移。 

图 22：公司销售毛利率数据（%） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

 图 23：公司销售净利率数据（%） 

 
资料来源：wind，中信证券研究部 

图 24：公司三项费用率数据 

 
资料来源：wind，中信证券研究部整理 
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风险因素 

行业风险。宏观经济下滑风险，运营商行业政策风险，竞争持续加剧风险 

公司风险。公司核心人员流失风险。 

盈利预测与关键假设 

关键假设： 

1）收入方面。公司短信业务持续高速增长，流量经营领域的龙头地位已经逐步确立并

得到持续巩固。短信业务部分，我们预计 2016/17/18 年销售收入分别为 2.52/3.80/5.13 亿

元，同比增速为 94.8%/51.0%/35.0%；流量经营业务部分，随着运营商流量政策的进一步

放开以及用户移动互联网接入流量的高速增长，作为行业龙头，我们预计公司 2016/17/18

年该业务收入分别为 7.11/14.92/22.54 亿元，同比增速为 490.0%/110.0%/51.0%。 

2）成本方面。短信业务部分，伴随着行业集中度的持续提升以及靠前企业规模效应的

显现，预计公司短信业务毛利率将持续改善，预计公司短信业务在 2016/17/18 年的毛利率

为 31.0%/31.5%/32.0%。流量经营业务部分，考虑到未来激烈的市场竞争格局，以及公司

为保持行业龙头所坚持的较为激进市场策略，预计短期毛利率仍将保持较低水平，我们预计

公司流量经营业务在 2016/17/18 年的毛利率为 14.0%/15.0%/16.0% 

3）费用方面。随着短信业务、流量经营业务的持续高速增长，以及两项业务自身具有

的规模属性，我们预计公司管理费用、营销费用在整体收入中比重将逐步降低，预计公司

2016/17/18 年管理费用、营销费用占整体收入的比重分别为 4.5%/4.0%/3.5%、

6.0%/5.0%/4.5%。 

表 9：公司收入、成本、费用预测 

项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入（千元）           

企业短信 73,038 129,273 251,823 380,253 513,342 

流量经营 0 120,456 710,690 1,492,449 2,253,598 

其他业务（传统软件业务等） 9,124 
    

合计 82,162 249,729 962,513 1,872,702 2,766,939 

            

收入增速（%）           

企业短信 20.60% 76.99% 94.80% 51.00% 35.00% 

流量经营     490.00% 110.00% 51.00% 

其他业务（传统软件业务等） -33.08%         

合计 10.74% 203.95% 285.42% 94.56% 47.75% 

            

毛利率（%）           

企业短信 27.5% 30.0% 31.0% 31.5% 32.0% 

流量经营   17.9% 14.0% 15.0% 16.0% 

其他业务（传统软件业务等）           

合计 35.5% 24.2% 18.4% 18.4% 19.0% 

            

费用率（%）           

营业税金及附加 0.48% 0.15% 0.20% 0.20% 0.20% 

管理费用 15.01% 8.89% 4.50% 4.00% 3.50% 

营销费用 6.84% 6.63% 6.00% 5.00% 4.50% 
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项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

总费用率 22.33% 15.67% 10.70% 9.20% 8.20% 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测整理 

盈利预测。基于以上假设，经模型测算得出公司 2016/17/18 年归属净利润分别为

0.56/1.30/2.34 亿元，CAGR 为 256.3%。按目前 0.88 亿股股本计算的 2016-2018 年 EPS

为 0.64/1.48/2.66 元。 

表 10：公司核心财务指标预测 

项目/年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 82.2 249.7 962.5 1,872.7 2,766.9 

增长率 YoY(%) 10.7 203.9 285.4 94.6 47.8 

归属净利润(百万元) 5.1 13.9 56.0 130.5 234.2 

增长率 YoY(%) 104.1 173.6 302.4 133.0 79.5 

每股收益 EPS(元)全面摊薄 0.06 0.16 0.64 1.48 2.66 

毛利率(%) 35.5 24.3 18.4 18.4 19.0 

净资产收益率(%) 17.6 20.8 43.7 58.9 58.0 

每股净资产(元) 0.4 1.1 1.8 3.3 5.9 

资料来源：公司财报，中信证券研究部预测整理 

估值分析及投资评级 

估值横向比较及投资评级。根据 wind 一致业绩预测，选取 4 月 29 日收盘价格，目前国

内主板流量经营相关公司股价对应 2015/16/17 的平均 PE 分别为 106/48/32。目前三板信息

技术行业 PE（TTM，整体）为 45 倍，较主板的 77 倍折价约 42%，考虑到三板市场的流动

性折价，我们给予公司 2016 年 28 倍的估值（较主板可比公司平均水平的 48 倍折价 42%），

对应市值为 15.68 亿元，对应股价为 17.79 元，给予“买入“评级。 

表 11：A 股生物识别相关公司估值 

公司名称 股票代码 市值（亿元） 
收盘价
（元） 

净利润(百万元) PE 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

吴通控股 300292.SZ 106.09 33.26 167.43 320.5 442.16 63  33  24  

通鼎互联 002491.SZ 176.87 14.75 183.5 428 550 96  41  32  

荣信股份 002123.SZ 157.5 18.28 98.56 393.39 617.51 160  40  26  

高鸿股份 000851.SZ 76.88 13 51.38     150      

网宿科技 300017.SZ 503.71 63.81 831.35 1,302.71 1,969.53 61  39  26  

北纬通信 002148.SZ 46.57 18.2 -19.1 54 87   86  54  

平均   177.94          106  48  32  

资料来源：wind 一致预期，中信证券研究部整理，股价为 2016 年 5 月 3 日收盘价格 
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利润表（百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 82  250  963  1,873  2,767  

营业成本 53  189  785  1,529  2,242  

毛利率 35.5% 24.3% 18.4% 18.4% 19.0% 

营业税金及附加 0  0  2  4  6  

营业费用 6  17  58  94  125  

营业费用率 6.8% 6.6% 6.0% 5.0% 4.5% 

管理费用 12  22  43  75  97  

管理费用率 15.0% 8.9% 4.5% 4.0% 3.5% 

财务费用 1  0  0  0  -1  

财务费用率 1.8% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他经营损益 5  5  5  8  6  

营业利润 5  16  70  163  293  

营业利润率 5.7% 6.3% 7.3% 8.7% 10.6% 

营业外收入 1  2  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 6  17  70  163  293  

所得税 1  4  14  33  59  

所得税率 17.2% 20.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

归属于母公司 

股东的净利润 
5  14  56  130  234  

净利率 6.2% 5.6% 5.8% 7.0% 8.5% 
 

 

资产负债表 （百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 11  41  51  117  309  

存货 0  0  0  0  0  

应收账款/票据 41  53  108  209  292  

其他流动资产 4  37  102  163  215  

流动资产 56  131  262  489  815  

固定资产 6  5  5  5  4  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 1  6  7  8  8  

其他长期资产 0  0  0  1  1  

非流动资产 6  12  13  13  14  

资产总计 63  143  274  502  829  

短期借款 11  3  3  3  3  

应付账款/票据 8  21  78  153  224  

预收账款 1  7  19  37  55  

其他流动负债 9  12  17  22  25  

流动负债 29  43  118  216  308  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 0  0  0  0  0  

非流动性负债 0  0  0  0  0  

负债合计 29  43  118  216  308  

股本 18  35  88  88  88  

资本公积 8  43  1  1  1  

留存收益 8  21  67  197  432  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 34  100  156  287  521  

负债股东权益总计 63  143  274  502  829  
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

税前利润 6  17  70  163  293  

所得税支出 -1  -4  -14  -33  -59  

折旧和摊销 3  3  3  3  3  

营运资金变动 0  -28  -60  -72  -48  

其他 -5  6  5  8  5  

经营现金流 3  -5  3  69  194  

资本支出 -1  -9  -3  -3  -3  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0  0  0  0  0  

其他 0  0  0  0  0  

投资现金流 -1  -9  -3  -3  -3  

发行股票 0  37  0  0  0  

负债变化 0  0  0  0  0  

股息支出 0  0  0  0  0  

其他 -1  7  0  0  1  

融资现金流 -1  44  0  0  1  

现金及现金等价物

净增加额 
1  30  0  66  191  

 

 
主要财务指标 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）           

营业收入 10.7  203.9  285.4  94.6  47.8  

营业利润 -239.3  235.2  343.9  133.0  79.5  

净利润 104.1  173.6  302.4  133.0  79.5  

利润率（%）           

毛利率 35.5  24.3  18.4  18.4  19.0  

EBITMargin 5.7  6.3  7.3  8.7  10.6  

EBITDAMargin 9.6  7.6  7.5  8.9  10.7  

净利率 6.2  5.6  5.8  7.0  8.5  

回报率（%）           

净资产收益率 17.6  20.8  43.7  58.9  58.0  

总资产收益率 8.7  13.5  26.8  33.6  35.2  

其他（%）           

资产负债率 46.5  30.0  43.0  42.9  37.2  

所得税率 17.2  20.2  20.0  20.0  20.0  

股利支付率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  30.0  
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