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破旧立新坚定转型 布局文体凤凰涅槃 
 
■收购强视传媒布局影视产业，转型大幕正式开启。公司于 2014 年

公告收购强视传媒 100%股权，最终作价 6.5 亿，已于 15 年 3 月完成

工商登记变更。强视传媒以电视剧业务及衍生为核心业务，自成立以

来投资和发行多部电视剧，包括《金粉世家》等。本次配套融资 3

亿元用来投资电视剧和电影，将进一步增强影视制作实力。 

■传统业务彻底剥离，转型决心强烈彰显。2015 年 5 月，公司将持有

的健坤物业 98%股权及恒裕矿业 80%股权出售给当代集团。此后不再

经营磷矿石贸易及学生公寓的运营与管理业务，彻底剥离非文化产

业，坚定转型大文体产业。 

■拟收购双刃剑切入体育产业，转型之路进一步坚定。公司 15 年 7

月公告拟以 8.2 亿元收购双刃剑，正式切入体育产业。双刃剑是一家

领先的体育营销整体解决方案提供商、体育版权贸易服务商及体育赛

事与活动运营商，正积极构建“体育营销生态圈”。双刃剑已与诸多

知名体育营销资源建立合作关系，包括奥委会、国际级别的体育赛事

以及国际知名体育明星；同时，双刃剑也积累大量知名广告客户，包

括鸿星尔克、361 度、东风日产等。此次配套融资将有 2.8 亿元用于

体育赛事运营、体育版权及视频等项目，双刃剑盈利能力有望增强。 

■“两子”落地掷地有声，后续布局更值期待。公司自提出“大文体”

战略转型之后，分别收购强视传媒和双刃剑切入影视文化和体育产

业，大文体产业布局逐渐清晰。公司转型决心坚定，收购优质标的强

视传媒和双刃剑更突显管理团队较强执行力，看好公司后续围绕大文

体产业的持续布局。 

■投资建议：强视传媒和双刃剑 2015-2017 年备考净利润分别为 1.16

亿、1.51 亿和 1.88 亿元。公司已坚定转型大文体产业，是体育板块

稀缺标的，近期联合苏宁拿下西甲 5 年直播经营权，后续持续布局看

点颇多，首次给予买入-A 的投资评级，12 个月目标价为 50 元。 

■风险提示：业务板块整合风险；人才流失风险 

  Table_Exc el1  

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 87.7 71.0 682.0 896.5 1,057.9 
净利润 1.2 1.0 283.8 171.3 199.4 

每股收益(元) 0.01 0.01 1.17 0.70 0.82 

每股净资产(元) 0.82 0.82 2.12 2.85 3.71 
 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 3,506.3 4,338.8 21.7 35.9 30.8 
市净率(倍) 30.9 30.7 11.9 8.9 6.8 

净利润率 1.3% 1.3% 41.6% 19.1% 18.8% 

净资产收益率 0.9% 0.7% 55.0% 24.7% 22.1% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 1.1% 1.5% 458.0% 100.4% 165.4% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1、传统业务逐渐剥离，积极布局“文化+体育”产业 

1.1、历史沿革：逐渐剥离传统业务，力图打造“大文化产业整合平台” 

公司经过多年探索，最终确定转型大文体方向，逐渐剥离传统业务，通过外延并购方式

切入文化和体育产业。公司于 14 年 4 月公告收购电视剧制作公司——强视传媒，15 年 3

月完成工商登记变更，正式切入文化行业；于 15 年 5 月份出售健坤物业以及恒裕矿业，

彻底剥离传统主业；于 15 年 7 月份拟收购体育营销公司双刃剑，切入体育产业；2015 年

8 月，联手苏宁取得西甲未来 5 年在中国全媒体独家代理权，体育领域布局进一步完善。 

表 1：历史沿革 

时间 大事件 

1998 年 登陆 A 股资本市场 

1999 年 公司控股股东天蒙羊绒有限公司将其持有的本公司法人股转让给中国国际钢铁投资公司 

2001 年 中国国际钢铁投资公司将其持有的本公司法人股转让给赛尔网络有限公司 

2005 年 赛尔网络将持有的本公司法人股转让给武汉洪山新星商贸有限公司(即为“新星汉宜”），实际控制人为陈小燕，IT

业、学生公寓租赁及物业管理 

2011 年 收购磷矿石贸易资产，公司主营业务变更为磷矿石贸易、房地产开发与学生公寓的运营与管理 

2013 年 公司处臵持有武汉思瑞房地产有限公司的全部股权，公司主营业务变更为磷矿石贸易、学生公寓的租赁及运营管理 

2014 年 收购强视传媒，主营业务变更为影视剧制作与发行、磷矿石贸易、学生公寓的租赁及运营管理 

2015 年 5 月 当代集团对新星汉宜现金增资 3 亿元成为新星汉宜的控股股东，上市公司实际控制人由陈小燕女士变更为当代集团

实际控制人艾路明先生 

2015 年 6 月 处臵持有的恒裕矿业 80%的股权及健坤物业 98%的股权，彻底转型大文体产业 

2015 年 7 月 收购苏州双刃剑，切入体育产业，主营业务为 “文化+体育” 

2015 年 8 月 联手苏宁取得西甲未来 5 年在中国全媒体独家代理权 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

1.2 公司经营：强势传媒和双刃剑将为业绩提供有力支撑 

2014 年，公司传统业务实现营收 7097 万元，净利润 95 万元。营收和净利润的下滑更突

显转型的必要。 

 

图 1：道博股份营业收入和净利润情况  

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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2015 年，道博股份完成收购强视传媒，并拟收购体育营销公司双刃剑，迈出大文体转型

的第一步。道博股份拟收购的强视传媒和双刃剑 2015 年承诺净利润分别为 7583 万和 5200

万元，合计 1.28 亿元。苏州双刃剑 15 年预计净利润大幅增长，主要由于已签署正在执行

的合同折合人民币总金额约 1.5 亿元，已签署的合同预计 2015 年度能够确认营业收入

7669.54 万元。 

 

表 2：强视传媒和双刃剑预测净利润 

 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

双刃剑扣非后净利润 5200 6900 8700 10400 

增速 775.42% 32.69% 26.09% 19.54% 

强视传媒归母净利润 6393 8164 10123 —— 

增速 34.76% 27.7% 23.99%  

合计净利润 11593 15064 18823  

增速  29.94% 24.95%  

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

本次发行完成前，新星汉宜直接持有本公司 21.43%股份，为上市公司的控股股东。当代

集团直接持有新星汉宜 51.28%的股权，为新星汉宜的控股股东。艾路明先生直接持有当

代集团 24.88%的股权，并通过九恒投资间接持有当代集团 3.33%的股权，为当代集团的

控股股东及实际控制人。 

 

图 2：公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

本次交易后，当代集团及其一致行动人新星汉宜、天风睿盈、天风睿源持有公司股份合

计为 6644 万股，占公司总股本的比例为 27.28%，新星汉宜仍为公司的控股股东。公司的

实际控制人仍为艾路明。 
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2、收购强视传媒 进入影视剧行业 

2.1、交易方案：6.5 亿元收购强视传媒，募集配套资金 1.75 亿元 

 

2014 年 4 月，公司启动重大资产重组并购强视传媒，已于 2015 年 3 月完成工商登记变更。

道博股份拟发行 4468 万股购买游建鸣等 9 名自然人及乐视网等 6 家机构合计持有强视传

媒 80.77%的股权；支付 1.25 亿元购买游建鸣等 11 名自然人及乐视网等 5 家机构合计持有

强视传媒 19.23%的股权。同时，募集配套资金 1.75 亿元，新星汉宜以现金全部认购，认

购数量为 1489 万股，限售期为 3 年。 

 

游建鸣承诺强视传媒 2014 年、2015 年及 2016 合并报表归属于母公司所有者的净利润分

别不低于 5,599.92 万元、7,582.97 万元及 9,641.07 万元；强视传媒 2014 年、2015 年及 2016

三个年度合并报表扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润分别不低于

4,743.77 万元、6,392.56 万元及 8,164.10 万元。 

 

图 3：强视传媒业绩承诺情况（单位：万元） 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.2、强视传媒：投资发行多部经典作品，配套融资进一步充实资本实力 

2.2.1、营收和净利保持稳步增长，投资发行多部经典电视剧作品 

强视传媒是一家集影视节目制作、引进、发行、广告、演员经纪、动画制作及新媒体为

一体的影视传媒机构，主营业务为投资、制作和发行电视剧、电视剧衍生业务、艺人经

纪业务。电视剧业务及衍生是核心业务，营收占比最高，2014 年上半年占比超过 90%。 

 

图 4：强视传媒营收和净利润情况 

 数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

表 3：各项主营业务收入和毛利率情况 

  
2014 年 1-6 月 

 
2013 年 

  
2012 年 

 

产品名称 
营业收入

（万元） 
占比 毛利率 

营业收入（万

元） 
占比 毛利率 

营业收入

（万元） 
占比 毛利率 

电视剧业务及衍生 1519  91.44% 97.83% 12070  93.83% 52.48% 8810  79.85% 56.84% 

艺人经纪业务 142  8.56% 65.65% 793  6.17% 75.49% 1097  9.95% 86.35% 

电影业务 0  0.00% 0 0  0.00% —— 1125  10.20% -25.03% 

合 计 1661  100% 95.08% 12863  100% 53.90% 11033  100% 51.42% 
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数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

公司自成立以来累计投资或制作的电视剧作品超过 25 部，投资和发行多部电视剧，实力

较强，包括《金粉世家》、《小李飞刀》、《聊斋之狐仙》等。 

图 5：强视传媒部分投资和发行电视剧 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

2.2.2、本次交易配套资金充裕，拟以 3 亿元支持电视剧和电影投资 

2015 年 7 月份收购双刃剑草案中，拟发行股份募集的配套资金将使用 3 亿元用来投资强

视传媒影视作品，其中 2.5 亿元用来投资电视剧，5000 万用来投资电影。 

 

拟投拍 8 部电视剧中，《大清相国》剧本改编自王跃文先生的同名长篇小说，该小说位列

2013 年十大畅销书之一；《新金粉世家》是强视传媒 2003 年出品的电视剧《金粉世家》

的翻拍作品。 
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图 6：强视传媒拟投资的电视剧项目 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

本次拟投拍的 3 部电影均借助市场口碑较好的影视 IP。《我的爱如此麻辣》由著名华语作

家张小娴首部小说改编，定位为时尚、都市小妞电影；《人鱼大叔》拟与韩国公司团队合

作，预计有韩国人气演员加盟，是一部集爱情、魔幻、喜剧为一体的影片；《金粉世家》

由本公司已发行的经典电视剧项目改编，是一部描写豪门兴衰的爱情史诗级电影。 

 

图 7：强视传媒拟投资的电影项目 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3、收购双刃剑切入体育营销 借力发展大体育产业 

3.1、拟发行股份及支付现金购买双刃剑 

公司 15 年 7 月份发布公告拟收购双刃剑。双刃剑 100%股权的交易价格为 8.2 亿。扣除现

金支付的交易对价后，以 16.29 元/股的发行价格计算，公司本次购买资产发行股份数量

为 4966 万股。双刃剑承诺 2015 年至 2018 年扣非后净利润分别为 5200 万、6900 万、8700

万和 10400 万。 

 

图 8：双刃剑承诺扣非后净利润情况 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

同时，公司拟募集配套资金总额 6 亿元，用于支付本次交易中的现金对价、标的公司项
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目建设、强视传媒投拍影视作品以及补充上市公司流动资金。以 20.06 元/股的发行价格

计算，公司拟非公开发行 29,910,265 股。 

 

图 9：交易配套募集资金主要用途 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3.2、双刃剑：领先的体育营销整体解决方案提供商，积累大量核心资源和优

质客户 

3.2.1、业务简介和历史沿革 

双刃剑是一家体育营销整体解决方案提供商、体育版权贸易服务商及体育赛事与活动运

营商，其传统核心业务为体育营销。双刃剑积极构建“体育营销生态圈”，正逐步打造业

务范围覆盖赛事运营、体育版权、体育旅游、体育视频、体育经纪、体育科技与体育大

数据的大体育产业集团。 

图 10：体育产业布局 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 历史沿革 

双刃剑以体育营销业务平台为支撑，积极构建“体育营销生态圈”，不断探索并延伸体育

产业相关业务链，其业务发展大致可以分为 3 个阶段，分别是创业阶段、快速发展阶段

以及产业拓展阶段。 
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表 4：双刃剑主营业务大事记 

阶段 主营业务发展大事 

创业阶段 开创中国新型奥运营销模式，首次成功运作中国品牌牵手国外奥委会，协助“鸿星尔克”与朝鲜奥委会签署全球合作协议。 

2005-2008 年 为“鸿星尔克”独家定制 08 奥运营销方案，赞助中国女子举重运动员陈燮霞夺取第一金，与鸿星尔克“TO BE NO1”完美契合。 

 
首创 NBA 联赛单场广告投放模式，成功策划“鸿星尔克”进军 NBA 赛场 

快速发展阶段 首创欧洲足球联赛单场投放模式，成功策划“鸿星尔克”进军西甲、英超赛场。 

2009-2013 年 
为鸿星尔克量身定制国际网球体育营销战略，通过体育赞助、明星代言及网球活动等一系列营销组合，成功将其打造成为中国网球运

动第一品牌。 

 
与南非奥委会达成合作协议，成为中国第一家在非洲拓展业务的体育营销机构 

 

成为代理国家奥委会最多的中国体育营销机构，在 2012 年伦敦举行了“亮剑伦敦发布会”，为近二十个国家奥委会招募“伦敦奥运

会”中国战略合作伙伴。 

产业拓展阶段 制造中国体育用品公司最大的体育营销事件，运作 361°成为 2016 里约奥运会官方合作伙伴 

2013 年至今 成功为乐视网引入中长期西甲联赛、ATP 版权及巴西世预赛版权。 

 
自创时尚跑步赛事 FLASH RUN（荧光夜跑） 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3.2.2、营收和净利润保持快速增长 

公司营收和净利润保持高速增长。2015 年前五个月，公司实现营业收入 2217.89 万元，实

现净利润 808.14 万元，前五月实现的净利润已超过 2014 年全年净利润。 

图 11：双刃剑 营收和净利润状况 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

双刃剑目前三大业务为体育营销、体育版权贸易、体育赛事及活动运营。体育营销业务

是开展体育版权贸易及体育赛事与活动运营的平台基础，体育版权贸易及体育赛事与活

动运营所带来的媒介资源与客户基础能反哺体育营销，提高体育营销的附加值。其中，

体育营销是核心业务，收入占比最高，2015 年前五月占比为 63%。 
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图 12：双刃剑三大主营业务具体关系 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

毛利率方面，体育营销毛利水平最高，2015 年前五月大幅提升至 63.05%，主要是由于双

刃剑帮助国内品牌进行世界顶级赛事体育营销的规格及数量有所增多；体育版权毛利率

上升，主要由于欧元贬值使得西甲版权实际成本下降；体育赛事毛利率下滑主要由于自

办的大众型体育赛事尚处于培育阶段。 

 

表 5：双刃剑三大业务营收及毛利率情况 

  
2015 年 1-5 月 

 
2014 年 

  
2013 年 

 

业务名称 
营业收入

（万） 
占比 毛利率 

营业收入

（万） 
占比 毛利率 

营业收入

（万） 
占比 毛利率 

体育营销 1,855.42 83.66% 63.05% 2,847.43 79.38% 39.88% 1,876.63 63.17% 26.22% 

体育版权 304.09 13.71% 10.68% 719.1 20.05% 3.04% 897.86 30.22% 19.41% 

体育赛事 58.38 2.63% -0.62% 20.75 0.58% 16.87% 196.21 6.60% 18.24% 

合计 2,217.89 100.00% 54.20% 3,587.28 100.00% 32.36% 2,970.71 100.00% 23.63% 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3.2.3、积累大量核心资源和优质客户，成功案例数量较多 

 

自成立以来，双刃剑积极推行“奥运战略”，注重国际顶级赛事资源及知名体育明星的开

发，已与诸多知名体育营销资源建立友好合作关系。 

图 13：与双刃剑建立友好合作关系的知名体育营销资源 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

自成立以来，双刃剑强调为客户主动创造的思维，注重发展多元化的客户基础，目前体
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育营销业务涵盖众多国内不同行业知名企业。 

图 14：双刃剑体育营销业务涵盖众多国内不同行业知名企业 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

双刃剑在体育营销、体育版权贸易和体育赛事和活动运营方面均积累大量成功知名的案

例。 

图 15：双刃剑在体育营销领域的经典案例 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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图 16：双刃剑在版权贸易领域的经典案例 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

 

图 17：双刃剑赛事及活动运营的经典案例 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

3.4、此次配套融资将有 2.8 亿用于双刃剑体育项目，盈利能力有望进一步提升 

本次配套资金中的 2.8 亿元，将用来进行双刃剑的体育项目建设，主要投向体育赛事运营、

体育版权及视频等，有利于公司培育“自主核心体育 IP”，丰富商业模式，提升盈利能力。 

图 18：2.8 亿元配套资金投资方向 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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4、投资建议 

道博股份持有天风证券和汉口银行两家非上市金融公司股权，占公司股权比例分别为 2.1%

和 0.01%。 

表 6：持有非上市金融企业股权情况 

所持对象名称 持股数量（万股） 占公司股权比例 2014 年期末账面价值（万元） 

天风证券 4908 2.1% 6136 

汉口银行 49 0.01% 114 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

2015年 5月，道博股份将持有的健坤物业 98%股权及恒裕矿业 80%股权出售给当代集团，

获得投资收益 1.76 亿元。  

强视传媒和双刃剑 2015-2017 年备考净利润分别为 1.16 亿、1.51 亿和 1.88 亿元。公司已坚

定转型大文体产业，5 号公布联合苏宁拿下西甲 5 年直播经营权，是体育板块稀缺标的，

相信后续体育产业布局看点颇多，首次给予买入-A 的投资评级，12 个月目标价为 50 元。 

表 7：强视传媒和双刃剑承诺扣非后净利润（万元） 

 
2015 年 2016 年 2017 年 

强视传媒 6393 8164 10123 

双刃剑 5200 6900 8700 

合计 11593 15064 18823 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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Table_Exc el2  

 

财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 06 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 87.7 71.0 682.0 896.5 1,057.9  成长性      
减:营业成本 70.9 58.2 438.0 562.1 655.9  营业收入增长率 0.2% -19.0% 861.0% 31.4% 18.0% 

营业税费 1.2 0.1 2.7 3.6 4.2  营业利润增长率 -67.4% 43.0% 7,881.5

% 

-35.4% 27.4% 

销售费用 2.5 1.0 10.2 12.6 13.8  净利润增长率 -77.0% -19.2% 29,649.2

% 

-39.6% 16.4% 
管理费用 10.8 9.1 102.3 121.0 137.5  EBITDA 增长率 -47.6% 32.0% 3,707.4

% 

-35.9% 26.6% 

财务费用 0.5 1.3 -1.4 -3.4 -5.1  EBIT 增长率 -63.6% 60.3% 5,846.2

% 

-36.2% 27.0% 

资产减值损失 1.3 -2.4 2.0 5.0 2.0  NOPLAT 增长率 -78.7% 37.4% 15,032.2

% 

-36.2% 27.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -1.0% -49.6% 191.0% -22.9% -5.5% 

投资和汇兑收益 2.3 0.1 176.2 1.0 1.0  净资产增长率 0.7% 0.9% 281.4% 34.8% 32.6% 
营业利润 2.7 3.8 304.4 196.6 250.5        

加:营业外净收支 -0.2 -0.1 39.9 8.9 8.9  利润率      

利润总额 2.5 3.8 344.3 205.5 259.5  毛利率 19.1% 17.9% 35.8% 37.3% 38.0% 

减:所得税 1.5 2.4 34.4 20.6 25.9  营业利润率 3.0% 5.4% 44.6% 21.9% 23.7% 

净利润 1.2 1.0 283.8 171.3 199.4  净利润率 1.3% 1.3% 41.6% 19.1% 18.8% 

       EBITDA/营业收入 6.9% 11.3% 44.9% 21.9% 23.5% 

资产负债表       EBIT/营业收入 3.6% 7.2% 44.4% 21.6% 23.2% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 30.0 22.5 357.7 582.4 823.3  固定资产周转天数 356 428 43 32 26 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 12 -47 19 31 19 
应收帐款 18.9 13.7 153.0 86.0 201.9  流动资产周转天数 291 312 180 284 325 

应收票据 2.7 3.1 31.9 42.8 21.6  应收帐款周转天数 65 83 44 48 49 

预付帐款 22.9 4.9 55.3 34.4 61.7  存货周转天数 13 11 10 14 9 

存货 2.9 1.2 37.1 34.8 19.9  总资产周转天数 774 977 245 326 362 

其他流动资产 - 0.1 - - -  投资资本周转天数 488 451 61 62 44 
可供出售金融资产 - 62.5 20.8 27.8 37.0        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 30.4 - - - -  ROE 0.9% 0.7% 55.0% 24.7% 22.1% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 0.5% 0.7% 42.1% 20.9% 18.8% 
固定资产 85.4 83.2 80.2 77.3 74.3  ROIC 1.1% 1.5% 458.0% 100.4% 165.4% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 - 0.1 0.1 - -  销售费用率 2.9% 1.4% 1.5% 1.4% 1.3% 

其他非流动资产 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3  管理费用率 12.3% 12.8% 15.0% 13.5% 13.0% 

资产总额 193.5 191.5 736.5 885.8 1,240.1  财务费用率 0.6% 1.8% -0.2% -0.4% -0.5% 
短期债务 5.0 - - - -  三费/营业收入 15.8% 16.0% 16.3% 14.5% 13.8% 

应付帐款 6.1 9.8 87.5 54.6 113.1  偿债能力      

应付票据 22.0 20.3 65.4 59.5 104.5  资产负债率 25.9% 24.4% 25.0% 16.0% 20.4% 

其他流动负债 15.6 15.3 30.1 26.3 34.3  负债权益比 34.9% 32.3% 33.4% 19.0% 25.7% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.59 1.00 3.47 5.56 4.48 
其他非流动负债 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4  速动比率 1.53 0.98 3.27 5.31 4.40 

负债总额 50.1 46.8 184.3 141.7 253.2  利息保障倍数 6.21 3.97 -221.54 -57.13 -48.54 

少数股东权益 9.7 10.0 36.0 49.7 83.8  分红指标      

股本 104.4 104.4 243.6 243.6 243.6  DPS(元) - - - - - 

留存收益 29.4 30.3 272.5 450.8 659.4  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
股东权益 143.5 144.8 552.2 744.1 986.9  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 1.0 1.3 283.8 171.3 199.4  EPS(元) 0.01 0.01 1.17 0.70 0.82 
加:折旧和摊销 2.9 2.9 3.0 3.0 3.0  BVPS(元) 0.82 0.82 2.12 2.85 3.71 

资产减值准备 1.3 -2.4 - - -  PE(X) 3,506.3 4,338.8 21.7 35.9 30.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 30.9 30.7 11.9 8.9 6.8 

财务费用 0.4 0.3 -1.4 -3.4 -5.1  P/FCF 1,753.5 75.9 36.1 29.1 29.7 
投资损失 -2.3 -0.1 -176.2 -1.0 -1.0  P/S 47.2 58.3 9.0 6.9 5.8 

少数股东损益 -0.1 0.4 26.0 13.7 34.1  EV/EBITDA 178.3 174.8 19.0 28.5 21.6 

营运资金的变动 17.7 2.7 -116.8 36.7 4.4  CAGR(%) 463.7% 460.5% 277.0% 463.7% 460.5% 

经营活动产生现金流量 20.0 5.4 18.4 220.3 234.8  PEG 7.6 9.4 0.1 0.1 0.1 

投资活动产生现金流量 -17.4 -7.5 217.9 -5.9 -8.3  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 -12.4 -13.6 98.9 10.3 14.3  REP      

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

收益评级： 
买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

Table_A utho rState me nt  
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安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
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为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 
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