
【广发轻工】天音控股（【广发轻工】天音控股（000829.SZ）：深化）：深化“1+N”产业布产业布
局，主业改善结构优化局，主业改善结构优化

我们荣获2016年“天眼”中国最佳证券分析师盈利预测最准确分析师第一名和最佳选股分析第一名。年初以来持续推荐玖龙纸业
（年内涨幅80%），4月份率先推荐索菲亚等家具龙头，6月份率先推荐晨鸣纸业（涨幅40%+）、太阳纸业（涨幅20%+）等造
纸龙头。2017年核心研究成果包括：迈向大家居系列报告（11篇）、定制家具系列（3篇）造纸新周期系列重点报告（5篇）、
排污许可证专题（2篇）、公司深度报告（11篇）、重磅调研纪要（3篇）

敬请支持广发轻工造纸团队新财富前三！

核心观点

事件：天音控股公布2017年中期报告，结构调整提质增效

       公司2017H1实现营业收入177.32亿元（yoy+4.31%）；归属于上市公司股东的净利润580万元（yoy+118.72%），扣非后净
利润1063万元（yoy+136.187%）；经营活动产生的现金流量净额26.85亿元（yoy+304.21%）。其中，2017Q2实现收入89亿元
（yoy+24.88%），扣非后的净利润735万元，综合毛利率4.35%，环比继续回升0.58pct。

主业盈利明显改善，彩票布局持续推进

       今年上半年，公司基于“一网一平台”战略，深化“1+N”的产业布局，继续实施产业经营与资本运营的“双轮驱动”策略。分业
务来看，通信主业实现收入172.57亿元（yoy+3.64%），毛利率同比回升0.29pct至3.19%，盈利改善主要源于产品和品牌结构的
持续优化，苹果和华为体验店取得突破，未来将以此为基础继拓展三四线市场；彩票业务收入1.3亿元（yoy-9.04%），毛利率
同比上升4.38pct至62.61%，除了彩票系统设备稳健增长外，公司还积极开拓智慧投注站和社会化渠道终端建设；酒业业务加快
产品结构调整增势喜人，上半年实现收入8128万元（yoy+49.41%）；其他业务收入2.15亿元（yoy+51.37%）。此外，公司重启
收购子公司天音通信剩余30%股权的交易方案获证监会有条件通过，完成后有利于进一步绑定管理团队利益，巩固公司在手机
分销领域的龙头地位。

盈利预测与投资评级

       我们认为，公司继续推进子公司天音通信的剩余股权收购，业绩改善可期；移动互联业务（欧朋、塔读文学等）变现能力
逐渐增强；与掌信彩通在网络终端、线上平台、产品融合、大数据系统等方面协同效应日益显现。预计2017-2019年归属母公
司净利润为2.53、3.45、4.53亿元，按照最新收盘价分别对应40.7、29.9和22.8倍PE，维持“买入”评级。

风险提示

       手机分销业务受经济环境影响较大；彩票业务受政策调整影响较大。

法律声明

        本微信号推送内容仅供广发证券股份有限公司（下称“广发证券”）客户参考，其他的任何读者在订阅本微信号前，请自行
评估接收相关推送内容的适当性，广发证券不会因订阅本微信号的行为或者收到、阅读本微信号推送内容而视相关人员为客



户。

        完整的投资观点应以广发证券研究所发布的完整报告为准。完整报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可
靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证，报告内容亦仅供参考。

        在任何情况下，本微信号所推送信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除非法律法规有明确规定，在任何情
况下广发证券不对因使用本微信号的内容而引致的任何损失承担任何责任。读者不应以本微信号推送内容取代其独立判断或仅

根据本微信号推送内容做出决策。

        本微信号推送内容仅反映广发证券研究人员于发出完整报告当日的判断，可随时更改且不予通告。

        本微信号及其推送内容的版权归广发证券所有，广发证券对本微信号及其推送内容保留一切法律权利。未经广发证券事先
书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自

翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。

 【广发证券轻工造纸】团队：

赵中平(13632605635/zhaozhongping@gf.com.cn)

分析师，香港中文大学金融学硕士，对外经贸大学金融学学士。
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分析师，南京大学金融学本硕，获2016年“天眼”证券分析师盈利预测最准确和选股第一名，2014年新财富最佳分析师轻工造纸
行业第三名、卖方分析师水晶球奖入围，2012年新财富最近分析师轻工造纸第四名（团队）。
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研究助理，吉林大学金融学硕士、管理学学士
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