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城市演艺再发力 看好转型执行力 

主要观点： 

 事件：参股子公司红太阳演艺投资新田汉文化 51%的股权。 

公司昨晚发布公告，通过参股子公司湖南红太阳演艺公司使用海印

股份对其的增资款 3,876 万元，投资郴州新田汉文化公司，完成后红太

阳演艺持有标的公司 51%的股权。 

标的公司新田汉文化公司是一家在湘南地区，包括周边粤、赣、桂

地区具有核心竞争力的文化演艺公司。公司受到政府扶持，是当地文化

产业示范基地的首选培育企业。 

标的公司原股东承诺，15-17 年归母净利润分别不低于 950 万元、

1,045 万元、1,149.5 万元，此次收购对应 2015 年的 PE 为 8 倍。  

 总逻辑：转型具有强大执行力，拥抱互联网打造“商业+文娱+金

融”的海印生态圈。 

公司是华南地区多业态商业物业运营龙头，拥有 16 个商业物业包

括主题商场、购物中心和批发市场，以及 1 个城市综合体“番禺又一城”。

其商业物业运营、地产业务分别占营业收入的 78%、22%，毛利占比分

别为 76.7%、23.3%。 

我们认为公司主业稳定，有业绩改善的可能性，此处不再赘述。看

好的逻辑主要是转型：包括：1、公司去年 8 月发布转型纲要之后，已

进行高岭土业务剥离等理顺主业的动作。在手现金丰富，且执行力强，

已进行了金融和文娱领域的积极布局，未来将继续通过外延并购，向“家

庭休闲娱乐中心运营商”转型。2、积极拥抱互联网，进行“互联网+”

的转型，通过线上线下布局助力打造“商业+文娱+金融”的海印生态

圈。 

 文娱：城市演艺行业空间广阔，看好公司整合扩张能力。 

去年 9 月公司投资 3000 万购买幻景娱乐演艺公司 14%的股权，迈

出了转型的第一步。11 月公告收购湖南红太阳演艺 38.3%的股权，介入

高净利率、轻资产、空间大的城市演艺领域。 

此次收购新田汉文化，纵向来看，将覆盖艺人经纪、演出策划、演

出制作、演出经纪、剧场运营、票务销售和观众服务，打通城市演艺全

产业链；横向来看，将涉足 IP 衍生品消费、旅游服务、演艺版权、演

出会展等演艺衍生行业，实现多元化的演艺经营模式。  

此次收购，反映了公司强大的执行力，兑现公司前期整合城市演艺

行业的愿景。我们认为，城市演艺行业具有 450 亿元左右的空间，净利

率高达 40%，前景可观。未来将继续整合全国性的城市演艺联盟，汇集

各家优势，形成多家剧场协同经营、演员统一调配的格局，将覆盖全国

10 个以上一线城市，发展成为“东方百老汇”。 

 金融：收购商联支付打造互联网金融。 

公司积极布局金融领域，前期公司已设立 15 亿元的战略转型投资

基金，寻找和收购优质转型项目；后又投资上海沁朴基金，丰富转型并

购资源；设立中邮消费金融公司，探索供应链金融，拓展盈利空间。 
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总股本(百万股) 1,184.14

A股股本(百万股) 1,184.14

B/H股股本(百万股) 0/0

总市值（亿元） 175.1

A股流通比例(%) 70.7

第一大股东 广州海印实业集团有限公司

第一大股东持股比例 51.82

12个月最高/最低(元) 15.16/7.46
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今年2月公司出资1.75亿元收购商联支付51%的股权，并计划于2018

年末收购剩余股权。可凭借商联与银联、工农建招等银行的合作关系，3

万多商户以及商 e 宝、M-POS 等产品，切入商户和消费者支付、信贷和

理财需求，发展专业市场互联网金融业务。 

 O2O 布局，打通商业、文娱、金融协同发展。 

公司积极进行 O2O 布局，已实现所有门店 wifi 覆盖和会员电子化，

海印生活圈与航空、银行、运营商等合作，增强消费者用户体验。 

一方面，商业与金融协同，未来或逐步通过商联支付打通 O2O 支付，

统一收银建立完整闭环。公司可给予商户和消费者的信息，推广互联网

金融业务；亦可通过互联支付，采集数据、个人信息、动线图等用于大

数据分析，进行精准营销。 

另一方面，公司商业、文娱相协同，商业提供场景，提供载体，文

娱引入流量，增加粘性。同时，此次公告表示未来公司将充分利用全国

演艺平台线下资源，同时寻找互联网线上演艺资源，打通 O2O 演艺互动

产业链，进一步拥抱互联网，打通商业、文娱、金融。 

 盈利预测与评级 

预计公司 14-16 年全面摊薄 EPS 分别为 0.4 元、0.45 元、0.51 元，对

应当前股价的 PE 为 37 倍、33 倍、29 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示 

地产确认具有不确定性；商业主业业绩不及预期；转型进度和效果不达

预期。 
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附录：财务报表预测 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 2,305  4,093  6,828  14,083  

 

营业收入 2,119  2,240  2,419  2,709  

  现金 406  2,632  5,127  12,004  

 

营业成本 1,222  1,277  1,379  1,544  

  应收账款 294  256  289  336  

 

营业税金及附加 99  101  109  122  

  其他应收款 186  122  147  183  

 

销售费用 93  90  73  81  

  预付账款 38  (6) (35) (66) 

 

管理费用 185  202  145  163  

  存货 1,519  1,127  1,327  1,590  

 

财务费用 59  156  102  99  

  其他流动资产 (138) (37) (26) 37  

 

资产减值损失 1  0  (0) 0  

非流动资产 2,624  2,109  1,617  413  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 23  23  23  23  

 

投资净收益 3  155  44  54  

  固定资产 499  468  436  404  

 

营业利润 462  570  656  754  

  无形资产 140  130  122  114  

 

营业外收入 73  73  73  73  

  其他非流动资

产 

1,962  1,487  1,036  (128) 

 

营业外支出 6  6  6  6  

资产总计 4,929  6,201  8,444  14,496  

 

利润总额 529  637  723  821  

流动负债 1,957  2,860  4,366  7,648  

 

所得税 126  159  181  205  

  短期借款 1,193  1,181  1,156  1,096  

 

净利润 403  478  542  616  

  应付账款 109  134  148  155  

 

少数股东损益 6  5  7  8  

  其他流动负债 655  1,545  3,061  6,396  

 

归属母公司净利润 398  472  535  608  

非流动负债 1,099  940  625  (56) 

 

EPS（元） 0.81  0.40  0.45  0.51  

  长期借款 1,027  1,027  1,027  1,027  

        其他非流动负

债 

71  (88) (403) (1,083) 

      负债合计 3,056  3,799  4,990  7,592  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 22  27  34  41  

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 492  1,184  1,184  1,184  

 

成长能力 

      资本公积 0  0  0  0  

 

营业收入 -0.78% 5.70% 8.00% 12.00% 

  留存收益 1,359  1,804  2,305  2,860  

 

营业利润 -16.48% 23.33% 15.09% 14.94% 

归属母公司股东权

益 

1,852  2,296  2,797  3,353  

 

归属于母公司净利润 -6.99% 18.77% 13.39% 13.52% 

负债和股东权益 4,929  6,123  7,821  10,986  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 42.33% 43.00% 43.00% 43.00% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 18.76% 21.08% 22.14% 22.44% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 

ROE(%) 21.53% 20.56% 19.15% 18.14% 

经营活动现金流 132  2,024  2,124  4,166  

 

ROIC(%) 38.02% 25.05% 42.29% -1117.27% 

  净利润 403  472  535  608  

 

偿债能力 

      折旧摊销 148  41  40  40  

 

资产负债率(%) 62.00% 62.05% 63.80% 69.11% 

  财务费用 62  156  102  99  

 

净负债比率(%) 38.51% -89.50% -133.08% -277.83% 

  投资损失 3  (155) (44) (54) 

 

流动比率 1.18  1.43  1.56  1.84  

营运资金变动 (857) 1,504  1,484  3,465  

 

速动比率 0.40  1.04  1.26  1.63  

  其他经营现金

流 

373  6  7  8  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (940) 154  44  54  

 

总资产周转率 0.48  0.40  0.33  0.24  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 17.13  18.54  17.53  18.38  

  长期投资 1  (1) 0  0  

 

应付账款周转率 16.25  18.41  17.15  17.85  

  其他投资现金

流 

(940) 155  44  54  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 850  (248) (161) (195) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.96  1.09  1.24  

  短期借款 753  (12) (25) (60) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  1.71  1.79  3.52  

  长期借款 516  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.56  1.94  2.36  2.83  

  普通股增加 0  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  0  0  0  

 

P/E 44.0  15.4  13.6  12.0  

  其他筹资现金

流 

(419) (236) (136) (135) 

 

P/B 9.5  7.6  6.3  5.2  

现金净增加额 43  1,931  2,008  4,025    EV/EBITDA 9.21  8.40  5.54  (1.42) 

资料来源：华安证券研究所 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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