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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 846  988  1539  1733  

（+/-） 28.1% 16.7% 55.8% 12.6% 

净利润 41  104  174  210  

（+/-） 142.0

% 

153.7

% 

67.4% 20.2% 

EPS(元) 0.04  0.10  0.16  0.19  

P/E 494.29  194.80  116.35  96.78  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：拟收购手心游戏 100%股权 

鸿博股份 2017 年 5 月 3 日公告，公司拟以人民币 5.36 亿元收购鹰潭谦玺投

资管理有限公司、深圳市手心兄弟投资合伙企业持有的深圳市手心游戏科技

有限公司 100%股权。 

 补充游戏发行、运营经验，完善彩票游戏、移动游戏布局 

公司拥有优秀的彩票游戏研发能力、系统平台开发能力以及产品线丰富的彩

票游戏数据库，并成功开发、储备了多款适用于国内外的彩票游戏；手心游

戏现有三十余名研发人员，具有丰富的研发经验和优秀的产品创意，主要运

营的产品有《手心麻将》、《开心打麻将》、《街机金蟾捕鱼千炮版》等，团队

拥有丰富的移动互联网产品的研发、发行及运营经验，擅长移动游戏开发及

发行，具有良好的移动互联网商务资源和运营管理经验。 

本次并购完成后，公司将补充完整的移动游戏发行和运营团队，为公司彩票

游戏、移动游戏产品的研发、推广和运营提供支持，移动游戏发行和运营将

成为公司在移动互联网领域的重要布局，从而进一步提高公司在彩票游戏、

移动游戏的盈利能力。 

 手心游戏盈利能力强，弥补鸿博亏损 

公司 2017 年一季度营业收入为 1.38 亿元，同比下降 27.22%%；归母净利润

为-1172 万元，同比下降 14.71%。由于票证产品招投标市场竞争加剧，以及

纸张原材料与人工等生产成本的上涨，2017 年半年度票证业务收入和利润

同比有所下降，公司预计 2017 年上半年亏损-2180.9 万元至-1612.02 万元。 

手心游戏股东承诺手心游戏 2017-2020 年实现扣非净利润分别不低于人民

币 5000 万元、6000 万元、7200 万元、8640 万元。本次并购完成后，公司

外延及内生盈利能力将得到增强。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 9.88 亿元、15.39 亿元、17.33

亿元，归母净利润分别为 0.32 亿元、0.54 亿元、0.65 亿元，EPS 分别为 0.10 

元、0.16 元、0.19 元，最新收盘价对应 PE 分别为 194 倍、116 倍、97 倍，

维持“增持”评级。 

 风险提示 

收购进程不及预期的风险、互联网售彩政策放开时间不及预期的风险、行业

竞争加剧的风险、行业景气度降低的风险。 
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图表1： PE-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 

 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 846  988  1539  1733  净利润 41  104  174  210  

营业成本 589  652  1001  1115  折旧摊销 67  78  79  61  

营业税金及附加 8  10  15  17  财务费用 16  -9  -15  -19  

销售费用 68  79  124  139  经营性应收项目变动净额 4  -80  6  -39  

管理费用 115  134  209  235  经营活动净现金流 128  111  57  346  

财务费用 16  -9  -15  -19  投资活动净现金流 -112  -12  -12  -12  

资产减值损失 5  9  9  9  筹资活动净现金流 504  -231  9  12  

营业利润 59  114  196  238  现金净增加额 520  -133  53  345  

营业外收入 7  9  9  9  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 1  0  0  0  成长能力     

利润总额 65  123  205  247  营业收入增长率 28% 17% 56% 13% 

所得税 24  18  31  37  营业利润增长率 558% 93% 73% 21% 

净利润 41  104  174  210  归属母公司净利润增长率 38% 154% 67% 20% 

少数股东损益 28  72  121  145  获利能力     

归属母公司净利润 13  32  54  65  毛利率 30.36% 34.02% 34.94% 35.70% 

EPS（元） 0.04  0.10  0.16  0.19  净利率 4.85% 10.54% 11.33% 12.10% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 3.36% 4.64% 7.00% 7.86% 

货币资金 951  819  872  1217  ROE 0.77% 1.92% 3.13% 3.64% 

应收账款 201  447  562  573  偿债能力     

存货 168  150  338  205  资产负债率 23% 20% 23% 20% 

流动资产合计 1435  1531  1888  2111  流动比率 292% 364% 348% 411% 

固定资产 656  615  573  530  营运能力     

无形资产 109  102  95  88  总资产周转率 0.35  0.41  0.57  0.60  

资产总计 2393  2422  2711  2884  应收账款周转率 6.98  3.81  4.61  5.19  

应付账款 241  406  528  500  每股指标(元)     

短期借款 237  0  0  0  每股收益 0.04  0.10  0.16  0.19  

流动负债合计 478  406  528  500  每股经营现金 0.38  0.33  0.17  1.03  

长期借款 57  57  57  57  每股净资产 4.91  5.00  5.14  5.31  

负债合计 561  489  611  583  估值比率     

所有者权益 1832  1932  2100  2301  P/E 494.29  194.80  116.35  96.78  

负债和所有者权益合计 2393  2422  2711  2884  P/B 3.80  3.74  3.64  3.52  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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