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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 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 661  826  991  1189  

（+/-） -23% 25% 20% 20% 

净利润 9  17  40  62  

（+/-） -67% 80% 141% 56% 

EPS(元) 0.03  0.05  0.12  0.19  

P/E 902.13  500.51  207.69  132.80  
资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 巩固与提升传统印刷产业业务，拓展即开型彩票优化产业结构 

公司作为热敏纸行业龙头企业之一，近年来业务发展稳定，并已经从单一票

据行业企业发展成为综合印制服务企业。2016 年上半年，公司继续巩固和

提升传统印刷产业业务，即开票业务稳定发展，高档包装、高档书刊业务较

去年同期有所好转，原有印制业务仍是公司利润和现金流的主要来源。 

上半年中科彩并表，公司营业收入 3.9 亿元，同比增长 22.78%；同时，财

务费用和研发投入同比增加明显，分别提升了 42.3%和 65.9%。归母净利

润-1897 万元，同比减少 179.52%。中科彩主营即开型体育彩票印刷，上半

年实现营业收入 1.26 亿元，实现净利润 2502.6 万元。即开型彩票印制业务

的拓展为打造彩票全产业链的战略布局奠定了基础。 

 加码电子彩票业务，静待无纸化市场政策开放 

无纸化代购业务暂停后，公司仍持续进行客户服务以提升客户粘度。同时，

“电子彩票研发中心项目”将进一步完善公司彩票全产业链布局，提升公司

彩种研发能力，扩大公司彩票游戏产品种类，拓展彩票发行和销售渠道并覆

盖更广泛的客户群，在未来彩票行业向无纸化转型时把握先机。 

 智能标签/IC 卡、物联网业务持续推进，布局电子信息服务产业 

公司在去年通过招投标入围了多家中小商业银行金融 IC 卡及部分省市社保

卡供应商，目前智能标签业务已覆盖金融 IC 卡、交通卡、社保卡、居民健

康卡等主流产品。物联网技术服务方面，公司基于 RFID 技术射频识别及物

联网技术服务解决方案，开发了“彩票物联网智能化管理及应用项目”并在

江苏省开展试点，承印彩票热敏纸、提供彩票智能化管理服务并建设即开型

彩票配送服务网络，项目目前已获得多个省级中心业务。 

 盈利预测、估值及评级 

公司于今年 9 月份完成 7.8 亿元的定增，为公司的彩票全产业链布局提供了

充沛的现金流。假设（1）公司在热敏纸彩票、即开型彩票等行业的盈利能

力稳定；（2）彩票无纸化业务和智能标签等多个发展方向的布局逐步收获，

在未来年度可为公司创造新的业务增长点，毛利率逐步提升。我们预计公司

2016-2018 年的主营业务收入分别为 826/991/1189 百万元，EPS 分别为

0.05/0.12/0.19元。当前股价对应 2015-2017年 PE分别为 902/500/208倍。

首次覆盖给予“增持”评级，目标价 28 元。 

 风险提示 

互联网彩票代销政策落实的不确定性，热敏纸业务收入不达预期，物联网业

务进程不达预期。 
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附录：公司财务预测表（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 958  1427  1582  1676  经营活动现金流 101  126  154  201  

现金 512  888  974  1111  净利润 17  25  48  71  

应收账款 188  102  246  172  资产减值准备 6  10  10  9  

其它应收款 73  164  120  221  折旧摊销 42  69  72  74  

预付账款 8  13  12  17  财务费用 16  20  24  28  

存货 166  248  219  144  投资损失 -46  0  0  0  

其他 11  11  11  11  营运资金变动 72  17  14  34  

非流动资产 1088  1365  1445  1518  其它 -7  -15  -15  -15  

长期投资 183  200  200  200  投资活动现金流 -49  -75  -68  -64  

固定资产 675  878  942  1010  资本支出 -34  -82  -76  -71  

无形资产 59  117  133  137  长期投资 -22  0  0  0  

长期待摊费用 44  44  44  44  其他 8  8  8  8  

其它 126  126  126  126  筹资活动现金流 243  638  0  0  

资产总计 2046  2792  3026  3194  短期借款 364  -50  0  0  

流动负债 896  904  919  930  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 330  330  330  330  其他 -121  688  0  0  

应付账款 182  190  205  216  现金净增加额 294  689  86  137  

其他 384  384  384  384       

非流动负债 103  103  103  103  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 71  71  71  71  成长能力         

其他 32  32  32  32  营业收入 661  826  991  1189  

负债合计 999  1007  1022  1033  营业利润 9  17  42  66  

少数股东权益 176  160  206  260  归属母公司净利润 9  17  40  62  

归属母公司股东权益 871  1625  1798  1901  获利能力     

负债和股东权益 2046  2792  3026  3194  毛利率 24.09% 32.00% 34.00% 35.00% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 2.57% 3.04% 4.86% 5.93% 

营业收入 661  826  991  1189  ROE 1.06% 1.32% 2.33% 3.37% 

营业成本 502  562  654  773  偿债能力         

营业税金及附加 4  5  6  7  资产负债率 0.49  0.36  0.34  0.32  

销售费用 58  72  86  104  流动比率 1.07  1.58  1.72  1.80  

管理费用 113  142  170  204  速动比率 0.88  1.30  1.48  1.65  

财务费用 15  18  22  26  营运能力         

资产减值损失 6  10  10  9  总资产周转率 0.39  0.34  0.34  0.38  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 3.79  5.69  5.69  5.69  

投资净收益 46  0  0  0  应付帐款周转率 53.93  53.93  53.93  53.93  

营业利润 9  17  42  66  每股指标(元)         

营业外收入 10  10  10  10  每股收益 0.03  0.05  0.12  0.19  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.30  0.38  0.46  0.60  

利润总额 18  27  52  76  每股净资产 2.61  4.88  5.40  5.71  

所得税 1  2  4  5  估值比率         

净利润 17  25  48  71  P/E 902.13  500.51  207.69  132.80  

少数股东损益 8  9  8  8  P/B 9.50  5.09  4.60  4.35  

归属母公司净利润 9  17  40  62  EV/EBITDA 118.56  74.43  57.66  47.21  

EBITDA 74  113  144  174       

EPS（元） 0.03  0.05  0.12  0.19       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 19 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

郭佳楠：联讯证券基金研究员，具备 6 年公募基金产品及重点行业研究经验，目前是研究院报告质控岗。从事公募基金

定性、产品评价及策略研究，持续跟踪基金行业发展动态，对公募产品运作特征有着较为深入的理解。曾为多家机构客户提

供基金行业及产品深度专题研究服务；具备银行、证券公司基金池推介及维护经验。 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大于 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小于-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高于基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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