
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

投资要点： 
 营业收入继续高增长，税收预缴及投资收益干扰实际业绩增速 
 移动增值业务与互联网彩票业务表现突出，人民澳客是亮点 
 享受政策红利延续，重视其稀缺性的战略地位 

报告摘要： 
 营收高增长，税收预缴影响业绩表现。前 3 季度公司实现营业收入

10 亿元，归属上市公司股东净利润 1.8 亿元，分别同比增长 53%和

6%，对应 EPS0.32 元。营收大幅增长主要来自移动增值及彩票业务

的快速成长，利润下滑源于 2013 年底免征所得税的优惠政策到期，

但相关细则尚未出台，公司预缴所得税近 0.75 亿元，但提高了资金

使用效率和相关理财收益，投资收益达到 0.78 亿元，若不考虑以上

因素的影响，预计业绩增速略低于 30%，此外少数股东损益也有显著

增加，而期间费用率也提高近 8.4 个百分点。 

 移动增值业务与互联网彩票业务表现突出。在对内改版与外延突破双

重驱动下，公司的移动增值业务呈现快速增长态势，仍在加快移动互

联端如手机视频、移动阅读等领域的布局。此外，人民澳客彩票业务

蓬勃发展，近期上线了“赢家”平台，以及相关创新彩票产品，在世

界杯盛宴之后，销售额仍在不断上升，成为新业绩增长点。 

 体育主题及媒体融合政策双重受益者。此前中央推出政策要着力打造

一批形态多样、手段先进、具有竞争力的新型主流媒体，形成立体多

样、融合发展的现代传播体系，公司凭借优秀的央企新媒体基因、灵

活的经营机制成为最受益的标的，此外体育产业进入政策红利期，公

司较早布局体育文化、彩票业务，具备一定的先发优势。 

 维持“增持”评级，预计 2014-16 年 EPS 为 0.65 元、0.96 元和 1.33
元，对应 PE 为 70 倍、47 倍与 34 倍。看好其作为新兴媒体集团及全

媒体网络平台的发展，以及移动增值、地方广告及舆情监控业务的成

长潜力，关注持续外延扩张及后面同类公司新华网的上市。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 708.02 1027.91 1534.05 2140.00 3005.20 
增长率（%） 42.38% 45.18% 49.24% 39.50% 40.43%

归母净利润(百万) 210.31 272.87 361.28 530.71 737.77 

增长率（%） 50.78% 29.75% 32.40% 46.89% 39.02%

每股收益 0.38 0.49 0.65 0.96 1.33 

市盈率 - - 70 47 34
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财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 1027.91 1539.54 2136.54 2836.71  

  减: 营业成本 440.98 607.86 832.14 1075.30  

        营业税金及附加 17.35 30.79 42.73 56.73  

        营业费用 188.43 300.14 416.52 553.02  

        管理费用 121.78 215.54 288.43 368.77  

        财务费用 -38.99 -45.12 -51.65 -60.78  

        资产减值损失 5.29 5.29 5.29 5.29  

  加: 投资收益 9.27 0.00 0.00 0.00  

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 302.32 425.04 603.08 838.37  

  加: 其他非经营损益 2.71 0.00 0.00 0.00  

        利润总额 305.03 425.04 603.08 838.37  

  减: 所得税 14.22 0.00 0.00 0.00  

        净利润 290.81 425.04 603.08 838.37  

  减: 少数股东损益 17.94 63.76 72.37 100.60  

 归属母公司股东净利润 272.87 361.28 530.71 737.77  

EPS 0.494 0.653 0.960 1.334  

PE 82 70 47 34 

 资料来源：宏源证券 

 

资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 1805.66 1805.66 2205.17 2386.30  

        应收和预付款项 403.82 403.82 331.71 687.60  

        存货 2.06 2.06 0.33 2.94  

        其他流动资产 12.32 12.32 12.32 12.32  

        长期股权投资 27.34 27.34 27.34 27.34  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 89.74 89.74 67.84 45.95  

        无形资产和开发支出 253.81 253.81 246.23 238.65  

        其他非流动资产 147.26 147.26 143.93 140.60  

        资产总计 2742.01 2742.01 3034.87 3541.70  

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        应付和预收款项 306.03 306.03 290.52 365.67  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 1.00 1.00 1.00 1.00  

        负债合计 307.03 307.03 291.52 366.67  

        股本 276.42 552.84 552.84 552.84  

        资本公积 1539.65 1263.23 1263.23 1263.23  

        留存收益 481.07 725.68 1084.99 1584.50  
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        归属母公司股东权益 2297.14 2541.74 2901.06 3400.57  

        少数股东权益 137.85 201.61 273.98 374.58  

        股东权益合计 2434.99 2743.35 3175.04 3775.15  

        负债和股东权益合计 2742.01 3034.87 3541.70 4115.23  

现金流量表 

        经营性现金净流量 257.35 471.06 300.87 807.72  

        投资性现金净流量 516.20 -50.00 0.00 0.00  

        筹资性现金净流量 -118.25 -71.55 -119.74 -177.48  

        现金流量净额 652.43 399.51 181.13 630.24  

资料来源：宏源证券 
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