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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，关注线下布局进度 
丰东股份(002530) 
公司 2016 年业绩增长 38%，2017Q1 业绩增长 911%-1154%，符合预期 

丰东股份发布 2016 年年报，公司 2016 年实现营收 48,383.87 万元，同比
增长 11.28%，实现归属于上市公司股东的净利润 4,655.68 万元，同比增
长 37.57%。公司 2017Q1 实现归母净利润约 2500 万元~3100 万元,增长
911%~1154%。方欣科技财税业务业绩符合预期。 

 

方欣科技并表贡献主要业绩，热处理业务大幅下滑但预计 2017 稳中有升 

公司 2016 年及 2017Q1 业绩实现快速增长主要得益于收购方欣科技并表
所致：1、方欣科技全年实现营收 35675.94 万元，归母净利润 12,271.45

万元，完成业绩承诺（不低于 12000 万元）。方欣科技自 2016 年 11 月份
开始并表，11-12 月共计实现归母净利润 4,041.72 万元，占公司合并归母
净利润的 86.81%；2、公司热处理业务营收同比下降 11.09%，归母净利
润同比下降 81.86%。公司预计 2017 年度营业收入增长率 100%左右，其
中方欣科技互联网财税业务确保实现业绩承诺，热处理业务实现稳中有升。 

 

卡位企业纳税服务刚需，构建“线上+线下”一体化财税生态圈 

面对企业服务市场万亿空间且行业集中度较低的现状，方欣提出以“互联
网平台”+“服务流水线”的模式，以线上财税云服务平台为主，线下整合
企业服务公司为辅，计划三年之内建立以票财税数据为核心、基于大数据
面向千万以上企业提供智能化企业服务的泛财税平台，并在此基础上进一
步挖掘数据创新服务。方欣是国税总局金税三期纳税服务平台唯一中标商，
已凭借先发优势将业务推广至 15 个省，17、18 年计划分别覆盖到 23、27

个省。目前公司财税云付费用户数已达到百万量级且增长迅速，未来有望
凭借付费用户快速增长与 ARPU 值提升共振实现业务高速增长。 

 

从线上走到线下，方欣大手笔布局线下企业服务网点 

在线上财税云用户数快速增长的同时，2017 年公司开始大手笔布局线下企
业服务网点。通过资本收购、孵化、加盟等方式加快对第三方企业服务资
源（如：工商、知识产权、贷款、理财、保险等）的快速整合。公司计划
全国布局 10 万线下服务网点和多种线上服务渠道实现与用户零距离接触；
建设百座共享服务中心（代帐）实现规模化作业大幅降低服务成本。之前
公司已公告拟收购上海企盈 100%股权及浙江立信 51%股权，并成立 50

亿并购基金用于收购线下代记账公司加速跑马圈地。方欣从线上财税云到
线下企业服务网点，全方位构建一体化财税生态服务战略布局雏形已现。 

 

盈利预测与投资评级 

预计公司 2017-2019 年归母净利润为 2.10 亿元、2.89 亿元、3.86 亿元，
对应 EPS 为 0.43 元、0.59 元、0.79 元，对应 PE 分别为 85 倍、62 倍、
47 倍。公司卡位优势显著，未来三年业绩超预期概率大，公司短期估值比
较高，但我们认为有交易性机会，维持“增持”评级。 

 

风险提示：电子税务局推进进度不如预期；财税云服务推广不及预期；线
下渠道竞争加剧。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 490.74 

流通 A 股 (百万股) 171.10 

52 周内股价区间 (元) 19.53-38.58 

总市值 (百万元) 17,966 

总资产 (百万元) 4,277 

每股净资产 (元) 7.54  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 434.81 483.84 1,064 1,384 1,730 

+/-%  18.42 11.28 120.00 30.00 25.00 

净利润 (百万元) 33.84 46.56 210.17 289.26 385.67 

+/-%  3.38 37.57 351.42 37.63 33.33 

EPS (元) 0.13 0.09 0.43 0.59 0.79 

PE (倍) 289.93 385.90 85.48 62.11 46.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/8aaa8c71-3d29-471c-a26f-6b1a95134587.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 丰东股份历史 PE-Bands  图表2： 丰东股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 554.09 2,221 2,505 2,965 3,527 

现金 191.60 1,767 1,586 1,801 2,088 

应收账款 136.16 217.57 480.56 628.17 793.85 

其他应收账款 8.55 22.67 50.00 65.71 83.04 

预付账款 13.68 20.86 38.71 49.42 60.65 

存货 168.81 151.30 263.12 313.55 366.49 

其他流动资产 35.29 41.01 86.75 107.34 134.45 

非流动资产 445.54 2,056 2,018 1,987 1,956 

长期投资 98.85 93.14 93.14 93.14 93.14 

固定投资 233.94 242.66 233.44 215.84 194.05 

无形资产 46.82 123.22 120.52 117.44 114.55 

其他非流动资产 65.93 1,597 1,571 1,560 1,554 

资产总计 999.63 4,277 4,523 4,952 5,483 

流动负债 214.68 472.49 520.59 665.42 817.08 

短期借款 17.00 187.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 66.04 115.68 208.63 266.38 326.92 

其他流动负债 131.64 169.81 311.96 399.05 490.16 

非流动负债 20.40 32.00 27.10 29.08 29.39 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 20.40 32.00 27.10 29.08 29.39 

负债合计 235.08 504.49 547.69 694.51 846.48 

少数股东权益 68.17 70.74 63.47 56.36 49.23 

股本 268.00 490.74 490.74 490.74 490.74 

资本公积 210.20 2,954 2,954 2,954 2,954 

留存公积 218.17 256.69 466.86 756.12 1,142 

归属母公司股 696.37 3,702 3,912 4,201 4,587 

负债和股东权益 999.63 4,277 4,523 4,952 5,483  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 434.81 483.84 1,064 1,384 1,730 

营业成本 305.93 321.26 596.09 761.08 934.05 

营业税金及附加 2.95 8.34 18.10 22.14 25.95 

营业费用 23.18 23.80 54.55 69.49 87.76 

管理费用 68.14 79.23 159.67 193.73 233.51 

财务费用 1.18 1.22 (7.00) (5.00) (3.00) 

资产减值损失 3.18 7.56 7.56 7.56 7.56 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 5.37 2.30 6.00 7.00 7.00 

营业利润 35.62 44.74 241.49 341.78 450.90 

营业外收入 9.78 13.53 14.00 15.00 26.00 

营业外支出 1.23 1.35 1.23 1.27 1.25 

利润总额 44.18 56.92 254.25 355.52 475.65 

所得税 8.54 12.00 51.36 73.37 97.12 

净利润 35.64 44.93 202.90 282.15 378.53 

少数股东损益 1.80 (1.63) (7.27) (7.11) (7.13) 

归属母公司净利润 33.84 46.56 210.17 289.26 385.67 

EBITDA (倍) 62.91 76.72 263.90 367.62 479.07 

EPS (元) 0.13 0.09 0.43 0.59 0.79  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 18.42 11.28 120.00 30.00 25.00 

营业利润 7.24 25.60 439.75 41.53 31.93 

归属母公司净利润 3.38 37.57 351.42 37.63 33.33 

获利能力 (%)      

毛利率 29.64 33.60 44.00 45.00 46.00 

净利率 7.78 9.62 19.74 20.90 22.30 

ROE 4.86 1.26 5.37 6.89 8.41 

ROIC 5.80 1.72 8.11 11.26 14.48 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.52 11.80 12.11 14.02 15.44 

净负债比率 (%) 19.57 37.07 0 0 0 

流动比率 2.58 4.70 4.81 4.46 4.32 

速动比率 1.78 4.37 4.30 3.98 3.86 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.18 0.24 0.29 0.33 

应收账款周转率 2.93 2.49 2.76 2.27 2.23 

应付账款周转率 4.97 3.54 3.68 3.20 3.15 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.13 0.09 0.43 0.59 0.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 0.45 (0.01) 0.42 0.57 

每股净资产(最新摊薄) 1.42 7.54 7.97 8.56 9.35 

估值比率      

PE (倍) 289.93 385.90 85.48 62.11 46.58 

PB (倍) 25.80 4.85 4.59 4.28 3.92 

EV_EBITDA (倍) 259.76 212.97 61.92 44.45 34.11  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 39.36 221.98 (4.00) 205.57 280.22 

净利润 35.64 44.93 202.90 282.15 378.53 

折旧摊销 26.10 30.76 29.42 30.83 31.17 

财务费用 1.18 1.22 (7.00) (5.00) (3.00) 

投资损失 (5.37) (2.30) (6.00) (7.00) (7.00) 

营运资金变动 (21.38) 142.00 (259.18) (110.84) (128.26) 

其他经营现金 3.20 5.37 35.86 15.42 8.78 

投资活动现金 (54.65) 51.16 3.17 4.17 4.17 

资本支出 43.84 30.25 0.00 0.00 0.00 

长期投资 19.75 0.88 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 8.94 82.29 3.17 4.17 4.17 

筹资活动现金 (15.07) 1,301 (180.08) 5.00 3.00 

短期借款 (3.00) 170.00 (187.00) 0.00 0.00 

长期借款 (29.00) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 222.74 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.18) 2,744 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 17.10 (1,836) 6.92 5.00 3.00 

现金净增加额 (30.46) 1,574 (180.91) 214.74 287.39  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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