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 外延式并购，全面进入文娱领域，打
造多元化商业集团 

   

2016 年 10 月 13 日  投资要点 

 

买入(首次评级) 
当前价： 5.14 元 

目标价： 6.7 元 
  

分析师：王凤华 
执业编号：S0300516060001 
电话：010-64408937 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：谢海音 

电话：010-64408703 
邮箱：xiehaiyin@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月) 
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 
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资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

2016年 10 月 10 日，公司与新田汉文化公司及其原始股东刘希安签订

了《股权转让协议》，以人民币 58,885,750 元的价格收购新田汉文化公司

49%的股权。收购完成后，公司持有新田汉文化公司 49%股权，公司全资

子公司红太阳演艺持有 51%股权。 

 收购新田汉文化公司，标的公司具有较强的竞争能力，PE 估值存在预期差 

新田汉文化公司在湘南地区文化演艺行业具有唯一性、新颖性的核心竞

争能力。新田汉文化公司目前主要经营场所为湖南省郴州市演艺中心。演艺

中心于 2013 年 7 月成立，租赁期为 20 年。其建筑面积为 15,250.34 平方

米，共 8 层楼，设有 1,128 个观众坐席，为标准的演艺中心剧院。其原创的

名为《南国·丽都秀》的舞台综艺节目是一个集国际性、艺术性、经典性于

一体的文化旅游项目，吸收国际特色舞台演出的素材并加入当地观众喜闻乐

见的喜剧小品、地方戏剧等节目。 

新田汉文化公司承诺 2016年扣除非经常性损益后的净利润为 1,045万

元，PE 为 11.5 倍，远低于公司 PE（TTM）60.33 以及行业整体水平，存

在较大的发展潜力与成长空间。 

收购完成后，公司将以直接和间接的方式持有新田汉文化公司 100%股

权，是公司打造文化娱乐板块，深化《战略转型升级规划纲要》和落实《商

娱领域互联网金融平台战略》的又一重要落地举措。未来，公司将继续围绕

全国重点城市，尤其是省会城市，加速打造全国性的演艺平台，进一步拓展

全国城市演艺版图。此外，公司还将适时借助互联网的技术和思维，打通

O2O 演艺互动产业链。 

 主业承压，寻求转型，外延式扩张，涉及多个领域 

因互联网电商的冲击，传统的商贸零售行业受到了较大的冲击，该板块

的公司纷纷寻找转型机会。公司 2013 年启动了“海印生活圈”项目，在大

平台、大系统和大数据的移动互联模式下，构建的一个线上线下融合的全立

体覆盖的生活消费圈。随后，公司先后出资成立以及收购多家公司，并在

2016 年加快了并购步伐，现涉及大数据、物流、玩具公司、文娱、金融、

新能源等多个领域。公司未来有望打造一个多元化的商业集团。多方面发展，

加强了公司对抗系统风险的抵抗能力，未来也可一同助力公司盈利水平的提

升。 

 盈利预测及估值 

我们预计公司今年收购的公司将在 2017年完成并表，磨合后或在 2018

实现利润爆发。根据新田汉文化公司的业绩承诺，以及公司目前实际情况，
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我们预期 2016年至 2018年 EPS分别为 0.16元、0.23元、0.48元，对应

PE 为 31.43倍、22.22倍、10.60倍。公司积极转型，多元化业务生态圈已

初步成形，未来各版块互为联动或有实际效应，建议关注，给予目标价：6.7

元。 

 风险提示 

主业行业持续下行风险、各业务融合风险、政策性风险 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3986.37  4635.27  3985.07  4682.44  经营活动现金流 363.35 591.48 623.36 822.16 

货币资金 843.20  2363.53  1308.94  1076.83  净利润 206.74 335.97 781.76 1409.62 

应收账款 58.87  81.14  97.61  1170.79  折旧摊销 -103.36 -107.02 -118.79 -143.74 

其它应收款 218.00  281.93  336.18  370.19  财务费用 -125.48 -127.98 -151.92 -136.24 

预付账款 114.41  91.99  106.98  88.83  投资损失 -56.82 -56.16 -62.34 -61.72 

存货 2739.47  1780.84  2118.58  1950.14  营运资金变动 -106.69 847.79 788.44 875.17 

其他 12.42  35.83  16.78  25.66  其它 548.96 -301.12 -613.79 -1120.94 

非流动资产 3746.05  5158.74  5775.80  6963.79  投资活动现金流 -1363.22 -800.8 -1545.54 -1337.33 

长期投资 148.46  163.31  199.23  225.73  资本支出 1789.4 1389.03 1541.82 2143.13 

固定资产 135.96  274.15  397.68  321.20  长期投资 148.46 163.31 199.23 225.73 

无形资产 11.31  17.03  26.90  19.77  其他 574.64 751.53 195.51 1031.53 

其他 3450.32  4704.26  5151.99  6397.08  筹资活动现金流 432.06 1462.52 979.89 1087.68 

资产总计 7732.42  9794.01  9760.87  11646.22  短期借款 550 696.85 387 285.69 

流动负债 2177.29  1606.06  1534.45  1588.63  长期借款 1334.69 2106.06 1859.23 1068.34 

短期借款 550.00  696.85  387.00  285.69  其他 -1452.63 -1340.39 -1266.34 -266.35 

应付账款 77.53  89.80  64.08  77.43  现金净增加额 -567.8 1253.2 57.71 572.5 

其他 1549.76  819.41  1083.37  1225.51       

非流动负债 2653.49  3761.53  2893.37  2207.36  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 1334.69  2106.06  1859.23  1068.34  成长能力（%）     

其他 1318.80  1655.46  1034.14  1139.02  营业收入 -13.88 28.27 13.11 37.03 

负债合计 4830.78  5367.59  4427.82  3795.99  营业利润 -34.18 75.19 62.45 83.62 

少数股东权益 105.63  217.81  239.59  311.47  归属母公司净利润 -30.59 87.79 41.46 109.54 

归属母公司股东权益 2796.01  4208.61  5093.45  7538.76  获利能力（%）         

股东权益 2901.64  4426.42  5333.05  7850.23  毛利率 39.47 43.21 52.82 58.47 

     净利率 12.51  15.85  32.61  42.91  

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 7.01  7.59  14.66  17.96  

营业收入 1652.39  2119.54  2397.38  3285.04            

营业成本 1000.25  1203.74  1131.08  1364.27  偿债能力         

营业税金及附加 81.96  99.31  123.74  160.82  资产负债率（%） 62.47  54.80  45.36  32.59  

营业费用 71.40  85.66  90.38  105.53  净负债比率（%） 166.48  121.26  83.03  48.36  

管理费用 173.33  219.39  236.58  244.80  流动比率 1.83  2.89  2.60  2.95  

财务费用 125.48  127.98  151.92  136.24  速动比率 0.57  1.78  1.22  1.72  

资产减值损失 -0.43  1.60  2.60  3.59  营运能力         

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.23  0.24  0.25  0.31  

投资净收益 56.82  68.77  70.94  74.35  应收帐款周转率   30.28  26.82  5.18  

营业利润 257.22  450.63  732.02  1344.15  应付帐款周转率   14.39  14.70  19.28  

营业外收入 52.45  35.19  58.17  76.20  每股指标(元)         

营业外支出 6.31  5.85  8.43  10.73  每股收益 0.09  0.16  0.23  0.48  

利润总额 303.36  479.96  781.76  1409.62  每股现金流量 0.16  0.26  0.28  0.37  

所得税 96.62  133.99  213.53  368.00  每股净资产 1.24  1.97  2.37  3.49  

净利润 206.74  335.97  781.76  1409.62  估值比率         

少数股东损益 10.81  17.30  261.31  319.04  P/E 63.28  31.43  22.22  10.60  

归属母公司净利润 195.92  367.92  520.45  1090.58  P/B 6.22  2.61  2.17  1.47  

EPS（元） 0.09 0.16  0.23  0.48       

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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