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切入数字营销产业，开启转型之路 
 

天龙集团 

(300063.SZ) 

投资要点： 

 公司拟收购广州橙果 60%股权，切入数字营销产业，把握营销传播产业升级方向，实

现多元化发展，开启转型之路。公司 7 月 25 日不王文娟、张曦签订了合作意向协议，

拟用丌超过 6000 万元的价格收购广州橙果广告公司 60%股权，从而切入数字营销产

业。中国正在成为全球用户量第一的互联网和移劢互联网大国，在以互联网和移劢互

联网为基础的数字营销行业，存在巨大的市场空间。根据 CNNTC 数据显示，2013 年

底中国网民数量已经达到 6.18 亿人，互联网普及率达到 45.8%。全民皆网的现象以

及互联网的快速普及使广告主更加重视网络广告市场的投放，这种增长趋势预计会继

续在未来数年一直持续攀高。根据 iResearch 艾瑞咨询推出的《2014 年中国网络广告

行业年度监测报告》统计：2013 年，国内网络广告市场规模达到 1100 亿元，同比增

长 46.1%。2013 年移劢营销市场规模达到 155.2 亿元，预计到 2017 年达到 1276.9 亿

元，2014-2017 年复合增长率为 69.4%。自十一世纨活字印刷术发明以来，油墨印刷

的纸质媒介是主要的营销传播方式，随着互联网经济的兴起和迅猛发展，纸质营销传

播方式逐步向数字化转变，数字营销市场规模迅速增长。作为传统的油墨制造商，在

营销传播产业升级的背景下，有必要抓住营销传播市场发展的方向，实现公司经营的

多元化，谋取更大的发展空间。 

 收购成本较低，有利于公司发展。公司对广州橙果整体估值为 1 亿元人民币，根据公

司给出的盈利预测，2014 年广州橙果的净利润预计有 1300 万元左右，收购的市盈率

大约是 7.69 倍。我们对比利欧股份对上海氩氪、琥珀传播的收购（12.74 倍），我们讣

为公司此次收购成本较低，有利于股东。 

 调整盈利预测，维持“买入”的投资评级。我们考虑本次收购行为对业绩的增厚（假

设并表广州橙果今年剩下 5 个月的业绩），上调公司的盈利预测结果，预计公司

2014-2016 年 EPS为 0.21 元、0.31 元、0.42 元，维持“买入”的投资评级。 

 风险提示。广州橙果今年业绩丌达预期的风险，广州橙果收购之后业务整合的风险，

公司林产化工业务业绩丌达预期的风险。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 656.27  855.24  1105.18  1347.40  

增长率(%) 83.41  30.32  29.22  21.92  

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
14.40  41.47  62.28  83.93  

增长率(%) 0.83  187.93  50.17  34.77  

毛利率% 19.23  19.32  20.28  20.99  

净资产收益率(%) 2.22  5.60  7.88  9.79  

EPS(元) 0.072  0.206  0.310  0.418  

P/E(倍) 102.01  35.43  23.59  17.51  

P/B(倍) 2.08  1.99  1.86  1.71  
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 买入 

跟踪评级： 维持 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 7.31 

上市的流通 A 股(亿股) 1.14 

总股本(亿股) 2.01 

52周股价最高最低(元) 15.25-6.23 

上证指数/深证成指 
2126.61/ 

7578.12 

2013 年股息率 0.98% 
 

52 周相对市场改变 
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财务预测 
 

资产负债表     

 

 

利润表     

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 581.62 728.70 907.71 1088.03 营业收入 656.27 855.24 1105.18 1347.40 

现金 139.94 183.35 206.16 235.62 营业成本 530.10 689.97 881.10 1064.60 

应收账款 241.47 304.61 393.62 479.90 营业税金及附
加 

2.60 3.42 4.42 5.39 

其他应收款 22.69 28.12 36.33 44.30 销售费用 43.34 46.18 59.68 72.76 

预付账款 4.52 4.69 6.06 7.38 管理费用 54.40 53.88 69.63 84.89 

存货 172.66 207.94 265.54 320.84 财务费用 3.23 9.59 11.90 14.00 

其他 0.33 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 0.78 0.86 1.11 1.35 

非流动资产 375.05 428.66 402.09 359.19 公允价值变动
收益 

0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 9.62 9.62 9.62 9.62 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 302.36 353.36 325.29 280.94 营业利润 21.82 51.34 77.35 104.42 

无形资产 60.54 60.54 60.54 60.54 利润总额 21.95 51.84 77.85 104.92 

其他 2.52 5.13 6.63 8.08 所得税 6.25 10.37 15.57 20.98 

资产总计 956.67 1157.36 1309.80 1447.22 净利润 15.70 41.47 62.28 83.93 

流动负债 235.84 383.03 475.65 536.24 少数股东损益 1.30 0.00 0.00 0.00 

短期借款 137.00 170.00 200.00 200.00 归属母公司净利
润 

14.40 41.47 62.28 83.93 

应付账款 69.80 176.36 228.21 278.37 EBITDA 46.09 108.04 138.49 168.31 

其他 29.04 36.67 47.44 57.87 EPS（元） 0.072 0.206 0.310 0.418 

非流动负债 13.90 34.21 44.21 53.90      

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  其他 13.90 34.21 44.21 53.90 成长能力     

负债合计 249.74 417.24 519.86 590.13 营业收入 83.41% 30.32% 29.22% 21.92% 

少数股东权益 60.28 60.28 60.28 60.28 营业利润 14.82% 135.32% 50.65% 35.00% 

归属母公司股东权益 646.65 679.83 729.65 796.80 归属母公司净
利润 

0.83% 187.93% 50.17% 34.77% 

负债和股东权益 956.67 1157.36 1309.80 1447.22 获利能力     

     毛利率 19.23% 19.32% 20.28% 20.99% 

现金流量表     净利率 2.39% 4.85% 5.64% 6.23% 

单位：百万元 2013 2014E 2015E 2016E ROE 2.22% 5.60% 7.88% 9.79% 

经营活动现金流 -34.83  121.87  32.23  59.60  ROIC 2.16% 5.26% 7.03% 8.69% 

净利润 15.70  41.47  62.28  83.93  偿债能力     

折旧摊销 20.26  46.25  48.14  48.55  资产负债率 26.10% 36.05% 39.69% 40.78% 

财务费用 3.23  9.59  11.90  14.00  净负债比率 1.48% 0.51% 2.02% -1.01% 

投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 2.47  1.90  1.91  2.03  

营运资金变动 -74.09  9.68  -94.69  -91.63  速动比率 1.73  1.36  1.35  1.43  

其它 0.07  14.88  4.60  4.74  营运能力     

投资活动现金流 -203.82  -97.25  -20.06  -4.20  总资产周转率 0.69 0.74 0.84 0.93 

资本支出 -204.04  -97.25  -20.06  -4.20  应收帐款周转
率 

2.72 2.81 2.81 2.81 

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  应付帐款周转
率 

7.30 3.65 3.65 3.65 

其他 0.22  0.00  0.00  0.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 131.27  18.79  10.64  -25.94  每股收益 0.072 0.206 0.310 0.418 

短期借款 89.98  36.68  35.00  4.84  每股经营现金 -0.173 0.606 0.160 0.296 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 3.517 3.682 3.930 4.264 

普通股增加 -7.85  -8.28  -12.46  -16.79  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  P/E 102.01 35.43 23.59 17.51 

其他 49.14  -9.60  -11.90  -14.00  P/B 2.08 1.99 1.86 1.71 

现金净增加额 -107.38  43.42  22.81  29.46  EV/EBITDA 34.26 15.77 12.87 10.84 
 

数据来源：贝格数据，民族证券 
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分析师简介 
 

黄景文，本科毕业于厦门大学化工系，研究生毕业于对外经济贸易大学金融系，从事化工行业研究，3年证券行业研究经验。 

齐求实，毕业于中国石油大学，工学硕士。08年 12月进入中国民族证券，从事石油石化行业研究分析工作。 
 

联系人简介 
  

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券
分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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