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“体育+文化”战略布局加速，小而美

转型标的静待爆发 

 道博股份( 600136.SH ) 

推荐  (首次评级) 
核心观点：    

 公司的增长前景判断 

道博股份通过外延式并购+资产剥离，打造的“文化+体育”战

略平台初步显现；并购的双刃剑拥有顶级的赛事资源和高品质的客户，

下一步有望迈向拥有自主 IP 的体育赛事运营，强视传媒拥有《金粉世

家》在内的众多优质 IP，黑马作品可期。 

 当代集团成为实际控制人，剥离原有业务 

当代集团在 A股市场上“三控两参”，具有很强的资本及资源整合

能力，成为道博股份实际控制人，剥离了原有业务，集中优势打造“文

化+体育”战略，未来外延式布局持续可期。 

 双刃剑：国内领先的体育营销企业，实现向体育公司转变 

双刃剑对接海外顶级赛事资源，引领国内知名品牌走向世界，市

场空间广阔。未来双刃剑将通过体育版权形成由自有的体育视频资源、

运营自有的体育赛事及强化体育经纪带来的自有球员资源组成的自主

核心 IP，实现向体育运营公司的质变。 

 强视传媒：老树开新花，加码电影网络剧布局 

强视传媒以精品剧制作为主，精品剧 IP 具有很高重新开发价值，

包括电视剧翻拍及电影的拍摄。强视传媒加码电影网络剧布局，9 月

17 日主投电影《别有动机》上映；9月 8日大型网络喜剧《疗伤客栈》

在优酷上正式上线，此外拥有《小李飞刀》、《聊斋之狐仙》等优质 IP。 

 行业估值的判断与评级说明 

公司“文化+体育”战略平台初步显现，我们预计 2015-2017 年净

利润分别为 1.3/1.7/2 亿元，对应 EPS为 0.53/0.70/0.83 元，对应 PE

为 58X/44X/37X。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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市场数据 2015-09-15 

A 股收盘价(元) 26.30 

A 股一年内最高价(元) 39.72 

A 股一年内最低价(元) 13.80 

上证指数 3005.17 

市盈率 4521.01 

总股本（万股） 16401.85 

实际流通 A 股（万股） 10429.40 

流通 A 股市值(亿元) 5972.45 

 27.43  

 

相对沪深 300 表现图 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

相关研究 

 
 

主要财务指标 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 70.97  445.81  807.62  916.74  

EBITDA(百万元) 7.78  185.46  237.96  276.14  

收入增长率% -19.05% 528.18% 81.16% 13.51% 

净利润（百万元） 1.33  129.51  170.04  202.53  

摊薄 EPS(元) 0.01  0.53  0.70  0.83  

PE 7830.01  58.02  43.94  36.89  

EV/EBITDA(X) 403.99  17.44  12.66  10.50  

PB 55.44  28.35  17.23  11.74  

ROIC 1.65% 177.67% 57.80% 81.80% 

总资产周转率 0.40  0.96  1.31  1.16  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

我们认为公司在外延式并购+资产剥离后打造的“文化+体育”战略平台具有较强的实力，

当代集团在 A 股市场上“三控两参”，具有很强的资本及资源整合能力，成为道博股份实际控

制人，剥离了原有业务，集中优势打造“文化+体育”战略，未来外延式布局持续可期。 

道博股份拟并购标的双刃剑是国内领先的体育营销企业，对接海外顶级赛事资源，引领国

内知名品牌走向世界，市场空间广阔。未来双刃剑将通过体育版权形成由自有的体育视频资源、

运营自有的体育赛事及强化体育经纪带来的自有球员资源组成的自主核心 IP，实现向体育公

司的转变。 

道博股份收购的强视传媒以精品剧制作为主，投资发行了《金粉世家》、《小李飞刀》、《聊

斋之狐仙》等精品电视剧。精品剧 IP 具有很高重新开发价值，包括电视剧翻拍及电影的拍摄。

强视传媒加码电影网络剧布局，9 月 17 日主投电影《别有动机》上映；9 月 8 日大型网络喜剧

《疗伤客栈》在优酷上正式上线。 

在剥离原有业务后，道博股份业务将变成影视剧制作及体育营销、体育版权，业务增长较

快。我们预计 2015-2017年净利润分别为 1.3/1.7/2 亿元，对应 EPS 为 0.53/0.70/0.83 元，

对应的 PE为 58/44/37。 

我们与市场不同的观点： 

公司是“文化+体育”公司，强视传媒是传统的精品剧制作公司，精品剧 IP 具有很高的重

新开发价值，包括电视剧翻拍及电影的拍摄。双刃剑对接海外优质赛事资源与国内高品质品牌

客户，市场空间广阔；未来双刃剑将通过体育版权形成由自有的体育视频资源、运营自有的体

育赛事及强化体育经纪带来的自有球员资源组成的自主核心 IP，实现向体育公司的转变。双

刃剑是国内市场体育行业中具有可复制的盈利模式的纯粹标的。 

估值与投资建议： 

预计 2015-2017 年净利润分别为 1.3/1.7/2 亿元，对应 EPS 为 0.53/0.70/0.83 元，对应的 PE

为 58/44/37。 

我们首次覆盖道博股份，予以“推荐”评级。因 1）道博股份“文化+体育”战略平台布

局初步显现，背靠当代集团有优势做强做大；（2）双刃剑对接海外优质赛事资源与国内高品质

品牌客户，体育营销市场空间广阔；过渡到体育运营公司可期；（3）强视传媒重新开发精品剧

IP 价值，布局电影网络剧，受益行业高增长。 

股价表现的催化剂： 

我们认为公司股价表现的催化剂有：（1）双刃剑上游赛事资源或是下游品牌客户新拓展；

（2）国内体育行业政策利好；（3）强视传媒电影、网络剧布局进展顺利，黑马作品可期。 

主要风险因素： 

我们认为公司面临的主要风险：市场竞争激烈导致毛利率下降；外延式并购整合失败等 
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一、外延式并购+资产剥离，打造“文化+体育”战略平台  

（一）收购强视传媒，试水文化产业转型 

公司原有业务为磷矿石贸易、学生公寓的租赁及运营管理、房地产销售服务；2014 年拟

通过发行股份及现金方式收购强视传媒 100%股权，试水文化产业转型，强视传媒交易对价为

6.5 亿元；并向大股东配套募集资金 1.75 亿元。强视传媒是一家集影视剧制作、艺人经纪及新

媒体为一体的影视传媒机构，公司投资和发行的主要电视剧包括《金粉世家》、《小李飞刀》、

《聊斋之狐仙》等。交易对手承诺： 2014-2017 年标的公司归属于母公司所有者净利润分别

不低于 5,599.92 万元、7,582.97 万元、9,641.07 万元、12,165.36 万元，新增股份已经于 2015

年 2 月上市。 

（二）当代集团成为实际控制人，剥离公司原有业务 

公司第一大股东为新星汉宜，实际控制人为陈小燕女士；2015 年 5 月 19 日公司公告，武

汉当代集团增资新星汉宜持有 51.28%股权，成为公司实际控制人。 

图表 1 公司控股股东股权示意图 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

当代集团经营范围遍及医药、地产、教育、文化旅游、金融等各个领域，控制着三家上市

公司，包括人福医药（600079.SH），持股 24.49%；三特索道（002159.SZ）持股 15.07%；道

博股份（600136.SH）持股 21.43%；并参股两家上市公司，华茂股份（000850.SZ）及光洋股

份（002708.SZ），当代持股 7.53%光洋股份并全额认购光洋股份的配套募集 1.8 亿元，发行完
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成后当代集团将持有光洋股份 13.39%股权，成为第二大股东。 

公司转型文化、体育等新兴产业态度坚决，2015 年 6 月 1 日公告公司拟进行重大资产出

售，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。公司将剥离原有业务，

集中资源和优势投入文化产业，打造文化产业投资平台。 

（三）拟收购双刃剑，“文化+体育”战略平台显现 

公司拟发行股份及支付现金方式购买双刃剑 100%股权，双刃剑交易对价 8.2 亿元，并同

时配套资金 6 亿元。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。交易对手承诺：2015-2018 年扣非归属净利

润 5200 万元、6900 万元、8700 万元、10400 万元。 

公司通过外延式并购和剥离原有业务，主营业务将变为影视剧制作、艺人经纪和体育产业，

公司的“文化+体育”平台战略初步显现。 

二、双刃剑：国内领先的体育营销企业，未来实现向体育

公司转变 

（一）体育营销是双刃剑传统核心业务 

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。2015 年 1-5 月双刃剑主营业务中体育营销业务营业收入占

比超过 80%，毛利占比更是达到 97%，体育营销业务是公司目前主要的收入及盈利来源。 

图表 2 双刃剑 2013-2015 年 1-5 月分业务收入 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图表 3 双刃剑 2013-2015 年 1-5 月分业务毛利 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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（二）体育营销是体育资源和广告主的连接器，市场空间广阔 

体育营销是体育资源和广告主之间的连接器，是以体育资源（包括体育赛事、体育协会、

俱乐部、体育明星等资源）为载体多广告主客户的产品或品牌进行推广。对于上游体育资源，

体育营销企业可以帮助体育资源拥有者进行商务开发，实现体育 IP 的价值变现；对于下游品

牌广告客户，帮助客户产品或是品牌融入到体育文化中引起消费者的注意和共鸣。 

图表 4 双刃剑体育营销模式 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

随着体育资源的不断丰富及品牌客户的认可，体育营销的市场空间广阔。根据 IEG 数据

显示，北美范围内 2014 年体育板块的赞助支出 143.5 亿美元，预计 2015 年增长至 149.8 亿美

元，预计增长 4.4%，体育版块对赞助的历年开支和 2015 年预期开支及增长都是最多的。 

图表 5 北美不同板块赞助支出 

 
2013年 2014年 同比增长 2015年 E 同比增长 

体育 136.8 143.5 4.90% 149.8 4.40% 

娱乐 19.7 20.5 4.10% 21.3 3.80% 

公益 17.8 18.5 3.90% 19.2 3.70% 

艺术 9.14 9.23 1% 9.38 1.60% 

节日展览 8.39 8.47 1% 8.59 1.50% 

协会组织 5.68 5.74 1.10% 5.9 2.80% 

 

资料来源：IEG，中国银河证券研究部 

赛事作为最核心的体育资源，连接了体育协会和俱乐部及体育明星这两种资源。体育赛事

分为竞技体育和群众体育，竞技体育追求比赛结果为目的，观赛价值高。竞技体育主要有年度

常规的联盟比赛、巡回赛、系列赛以及主要的锦标赛，2014 年共有超过 4 亿观众参与了 50 大

赛事，赛事数量达到了 13310 次，包括 NFL、NBA、英超、西甲等联盟比赛；四大网球公开

赛等巡回赛；以及巴西世界杯、冬奥会等综合赛事。体育赛事作为载体，不仅可以为广告主客

户进行品牌及产品推广，赛事还作为最核心的体育资源，连接了体育协会和俱乐部及体育明星
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这两种资源。众多观众参与度高的体育赛事奠定了体育营销行业的基础。 

图表 6  2014 年全球赛事 

项目 观众数 赛事数量 项目 观众数 赛事数量 

美式足球 17510569 256 美式足球 17510569 256 

澳式足球 6384742 198 澳式足球 6384742 198 

棒球 141512397 3870 棒球 141512397 3870 

篮球 21411543 1230 篮球 21411543 1230 

加拿大式

足球 
2048164 72 

加拿大式足

球 
2048164 72 

大学体育 37913238 850 大学体育 37913238 850 

 

资料来源：《The global sports impact report 2015》，中国银河证券研究部 

体育营销的单体价值较高，竞技体育赛事收入主要由媒体转播权收益、广告赞助、门票三

部分组成，国外成熟赛事三部分收入结构一般呈现 4:3:3 或是 5:3:2，广告赞助占 30%左右。体

育赛事的衍生体育资源体育明星、体育协会也具有很高的价值，NBA 火箭队当家球星詹姆斯.

哈登 2 亿美金 13 年签约阿迪达斯。2007 年德国足协与阿迪达斯签订了 11 年 2.5 亿欧元的长期

合作的天价合同。 

图表 7 英超、温网、NBA、ATP 赛事收入构成 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

图表 8 全球前 10 大运动员 2014 年收入 



  

 

公司深度报告/文化传媒 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

7 

 

资料来源：福布斯，中国银河证券研究部 

体育资源的赛事价值逐步得到品牌广告主的认可，全球领先运动服饰装备厂商耐克公司，

不断加大在体育资源赞助的投入。2014 年 7 月 1 日—2015 年 6 月 30 日，耐克公司总体赞助

62 亿美元，同比增长 32%，占当年营业收入比例超过 20%。 

图表 9 耐克营业收入及赞助支出（单位：亿美元） 

 

资料来源：耐克财报，中国银河证券研究部 
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在体育资源的赞助上，品牌广告主客户类别走向多元化，非运动运动装备厂商也认识到体

育资源价值。根据 IEG 报告数据显示，在北美最积极赞助高尔夫赛事的行业是银行，比一般

赞助商多 4.1 倍的可能去赞助，其次依次是酒精类饮料（3.9）。在网球赛事中，最积极赞助的

行业是体育服装&设备（8.4 倍更可能赞助）、酒精类饮料（6.8 倍）、非酒精类饮料（5.1 倍）。 

图表 10 北美高尔夫赛事赞助商行业分类 

 

资料来源：IEG，中国银河证券研究部 

图表 11 北美网球赛事赞助商行业分类 

 

资料来源：IEG，中国银河证券研究部 

（三）双刃剑掌握核心国外体育资源，助力国内品牌走向世界 

体育营销的核心关键在于获取优质体育资源和拥有高品质的客户群体。在体育资源上，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。双刃剑与多个国

家的奥组委建立了合作关系，包括里约奥委会、南非奥委会、希腊奥委会、朝鲜奥委会等，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。 
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奥运会赞助商分为两种：（1）国际奥组委推出的全球伙伴计划（TOP 计划），计划每期（4

年）在全球范围内选择 8 至 12 家企业，均为所在行业唯一入选的赞助商；（2）奥组委的赞助

商，只拥有主办国或地区内的市场开发权，其中又按权利的高低分为 3 级：一级“奥运会合作

伙伴”；二级“奥运会赞助商”；三级“奥运会供应商”。制造中国体育用品公司最大的体育营

销事件，成为 2016 年夏季奥运会及伤残奥运会的官方赞助商。根据协议，361 度将为所有火

炬手、志愿者、技术人员及其他行政人员提供服装、鞋品及配件，并已获得相关营销权。这是

国内品牌第一次成为奥运会赞助商。  

双刃剑还有澳网、中网、NBA、西甲等国际优质体育资源的开发经验，并在西甲和 NBA

首创了联赛当场广告投放模式。 

图表 12 双刃剑国际体育赛事资源 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

双刃剑致力于“引领中国品牌走向世界”，目标客户为有全球化战略的国内领先知名品牌

公司。双刃剑积累了众多的品牌客户，运动服饰装备行业的鸿星尔克、361 度、乔丹等；手机

设备商中兴 ZTE、Vivo、金立等。2015 年 1-5 月公司前五大客户是：361 度、鸿星尔克、乐视

网、睿度和乔丹，其中乐视网和睿度为版权贸易收入，目前公司体育营销主要还是来自运动服

饰装备行业。未来随着国内品牌客户对体育资源价值认识的提升，非运动装饰设备行业的品牌

客户也将加大在体育资源赞助上的支出，这也是公司发展下游优质客户的基础。 

图表 13 双刃剑品牌客户资源 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图表 14 双刃剑 2015 年 1-5 月前五大客户 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（四）从体育营销公司过渡到体育公司，形成自有核心 IP 

双刃剑体育版权贸易是指公司先向国外顶级赛事资源进行购买获得代理销售权利，将其出

售给国内的媒体。通过体育版权贸易业务，双刃剑将其目标客户进一步延伸至新媒体，丰富公

司进行体育营销的手段与渠道。双刃剑帮助乐视网获得西甲 2013-2015 年新媒体网络转播权；

乐视网获得 2013-2015 赛季 ATP250，ATP500，ATP1000 中国大陆地区（不含港澳台地区）信

息网络转播权，以及 ATP 网球杂志使用权。 

双刃剑战略是成为一家体育公司，而不仅仅是体育营销及版权贸易公司。公司将通过体育

版权形成由自有的体育视频资源、运营自有的体育赛事及强化体育经纪带来的自有球员资源组

成的自主核心 IP。 

图表 15 双刃剑未来战略规划 



  

 

公司深度报告/文化传媒 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

11 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

体育赛事：双刃剑从群众性体育赛事入手，FLASH RUN “荧光跑”是由双刃剑倾力打

造，拥有自主知识产权的大型系列户外跑步活动。双刃剑荧光跑南京站已于 2015 年 5 月成功

举办，拟继续于苏州、上海开展荧光跑系列活动，获得了 361 度、能量王等知名品牌的大力赞

助，商业价值初步体现。竞技体育方面，双刃剑借助公司与西甲等资源的长期合作，有望引入

国际赛事落地国内。 

体育经纪：双刃剑与欧洲顶级经纪公司 MBS（旗下拥有瓜迪奥拉、伊涅斯塔、苏亚雷斯

等球员，并与拜仁慕尼黑、巴塞罗那、皇家马德里、曼城、等多家欧洲豪门俱乐部保持着合作

关系）签订了独家战略合作协议，包括国内外球员（教练）经纪、国内外球员（教练）肖像权

商业开发、中国品牌与欧洲顶级俱乐部的深度合作、欧洲顶级俱乐部收购运营等多个方面。 

体育版权及视频：双刃剑携手 PPTV2.5 亿欧元获得西甲 2015-20120 年在中国地区（包括

港澳台）全媒体版权。双刃剑、PPTV 和西甲一起将为国内球迷提供更好的观看服务，包括为

中国球迷调整西甲比赛时间，西甲第三轮比赛格拉纳达与比利亚雷尔的比赛将在北京时间 6

点开赛，兑现了承诺。公司也在积极探索参与到 PPTV 西甲比赛的运营中。 

道博股份在本次收购预案中募集配套资金 6 亿元，其中 2.8 亿元用来双刃剑项目建设，包

括形成自有核心 IP（体育经纪、赛事运营及版权）和体育衍生服务。 

图表 16 道博股份本次配套募集资金项目（单位：万元） 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

三、强视传媒：老树开新花，加码电影网络剧布局 

（一）传统的影视剧制作公司 

强视传媒是一家集影视剧制作、艺人经纪及新媒体为一体的影视传媒机构， 2012 年至 2014

年公司取得发行许可证的电视剧数据平均超过 150 集，市场份额占比大约 0.9%，占比较小。

公司以精品剧制作为主，投资发行了《金粉世家》、《小李飞刀》、《聊斋之狐仙》等精品电视剧。 

图表 17 强视传媒 2013-2014 年投拍电视剧数量 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（二）老树开新花，充分挖掘精品剧的 IP 价值 

强视传媒精品剧 IP 具有很高的重新开发价值，包括电视剧重新翻拍及电影的拍摄，公司

计划重新翻拍经典电视剧《金粉世家》、《龙门客栈》；为了充分挖掘精品剧 IP 价值，《金粉世

家》还将进行电影拍摄。 

《大清相国》IP 价值高，与目前国内大环境相符合。长篇历史小说《大清相国》塑造了

以陈迁敬为主要代表的大臣群相，反映一个特定历史境遇中官场人物的人格、道德和行为的艰

难选择，再现三百多年前的官场风云。 

图表 18 强视传媒未来要拍摄的电视剧 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

（三）加码电影网络剧布局 

强视传媒主投的电影《别有动机》将于 9 月 17 日上映，黄岳泰执导的年度罪案动作电影，

云集了林家栋、秦岚、高圣远、任达华、刘威等众多实力派演员。公司还拟将，借助市场口碑

较好的影视 IP 投拍 3 部电影，其中，《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。 

图表 19 强视传媒未来投拍的电影  

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

公司开始试水网络剧的制作，近期出品了大型网络喜剧《疗伤客栈》，9 月 8 日在优酷上

正式上线，每周播出两集。《疗伤客栈》在洪江古商城、凤凰古城联合摄制，由新锐导演任飞

执导，影视演员吴谨西、张词、王佳宇、王议伟、廖娟、张梦圆等加盟主演。 
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四、附录：  

（一）公司财务预测表 

[table_money] 资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 利润表 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 3,279.89  33,120.94  49,099.51  67,555.64  营业收入 7,096.90  44,581.44  80,761.77  91,673.87  

现金 985.29  445.81  14,653.10  26,152.01  营业成本 5,824.89  24,845.24  52,323.15  58,732.30  

应收账款 1,351.07  16,702.81 16,002.80 21,121.81 营业税金及附加 5.48  34.43 62.36 70.79 

其它应收款 328.51  3,775.45 3,659.11 4,779.97 营业费用 95.98  891.63 1,615.24 1,741.80 

预付账款 491.81  10,602.11 12,761.28 13,463.93 管理费用 909.57  1,337.44 4,038.09 4,583.69 

存货 123.21  1,594.75 2,023.22 2,037.92 财务费用 107.75  204.43  50.67  -459.06  

其他 0.00  0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -242.68  0.00 0.00 0.00 

非流动资产 14,586.10  13,512.72  12,439.34  11,370.12  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

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

固定资产 8,321.50  7,253.04  6,184.59  5,116.13  营业利润 375.44  17,268.28  22,672.26  27,004.34  

无形资产 6.84  6.08  5.32  4.56  营业外收入 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 6,249.43  6,249.43 6,249.43 6,249.43 营业外支出 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 17,866.00  46,633.66  61,538.85  78,925.76  利润总额 375.44  17,268.28  22,672.26  27,004.34  

流动负债 3,251.79  19,068.24  16,969.23  14,102.89  所得税 242.66  4,317.07 5,668.07 6,751.09 

短期借款 0.00  8,306.20  0.00  0.00  净利润 132.78  12,951.21  17,004.20  20,253.26  

应付账款 2,543.58  7,990.49 14,193.87 10,707.88 少数股东损益 37.23  74.45 0.00 0.00 

其他 466.30  466.30 466.30 466.30 归属母公司净利润 95.41  12,876.76  17,004.20  20,253.26  

非流动负债 136.09  136.09  136.09  136.09  EBITDA 777.66  18,546.09  23,796.31  27,614.50  

长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.004  0.53  0.70  0.83  

其他 136.09  136.09  136.09  136.09       

负债合计 3,387.88  19,204.33  17,105.32  14,238.98       

少数股东权益 1,002.75  1,077.20  1,077.20  1,077.20  主要财务比率 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 14,478.12  27,429.33  44,433.53  64,686.78  营业收入 -19.05% 528.18% 81.16% 13.51% 

负债和股东权益 17,866.00  46,633.66  61,538.85  78,925.76  营业利润 815.47% 9654.17% 31.29% 19.11% 

     归属母公司净利润 28.43% 9664.19% 31.29% 19.11% 

现金流量表     毛利率 17.92% 44.27% 35.21% 35.93% 

经营活动现金流 557.78  -8,641.25  22,564.16  11,039.85  净利率 1.87% 29.05% 21.05% 22.09% 

净利润 126.74  12,951.21  17,004.20  20,253.26  ROE 0.71% 48.86% 39.22% 31.84% 

折旧摊销 294.85  1,073.38  1,073.38  1,069.22  ROIC 1.65% 179.16% 57.80% 81.80% 

财务费用 32.53  204.43  50.67  -459.06  资产负债率 18.96% 41.18% 27.80% 18.04% 

投资损失 -242.68  0.00  0.00  0.00  净负债比率 0.11% 0.11% 0.10% 0.08% 

营运资金变动 138.36  7,510.25  6,207.19  -2,866.34  流动比率 100.86% 173.70% 289.34% 479.02% 

其它 16.38  0.00  0.00  0.00  速动比率 97.08% 165.33% 277.42% 464.57% 

投资活动现金流 -256.80  -209.84  -355.41  -339.24  总资产周转率 0.40  0.96  1.31  1.16  

资本支出 110.38  60.28  231.08  178.74  应收帐款周转率 47.28  15.58  25.86  28.82  

长期投资 -14.73  -6.07  -8.09  -9.27  应付帐款周转率 5.32  6.01  6.01  5.78  

其他 -161.15  -155.63  -132.42  -169.77  每股收益 0.004  0.53  0.70  0.83  

筹资活动现金流 -1,361.15  8,101.77  -8,356.87  459.06  每股经营现金 0.73  0.71  0.48  1.14  

短期借款   8,306.20 -8,306.20 0.00 每股净资产 0.553  1.082  1.780  2.611  

长期借款 0.00  -0.86  -0.42  -0.88  P/E 7,830.01  58.02  43.94  36.89  

其他 -159.77  -202.59  -257.21  -309.55  P/B 55.44  28.35  17.23  11.74  

现金净增加额 -1,555.25  -539.48  14,207.29  11,498.90  EV/EBITDA 403.99  17.44  12.66  10.50  

      403.99  17.44  12.66  10.50  数据来源：公司数据  中国银河证券研究部 
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（二）公司估值表 

[table_gz]   2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

EBIT 1,575.73  869.29  285.87  482.81  17,472.71  22,722.93  26,545.28      

所得税 66.54  234.87  20.63  242.66  4,317.07 5,668.07 6,751.09     

NOPLAT 422.23  616.16  142.41  218.17  13,104.53  17,042.20  19,908.96      

营运资金净变动     266.73  629.06  326.51      

资本支出     60.28  231.08  178.74      

自由现金流     -9,067.20  22,189.69  11,045.49      

             

WACC 9.36% Ke 10.60%  
估值 

g 

永续增长率 3.00% Kd 8.00%  2.48% 2.73% 3.00% 3.30% 3.63% 

终值 53,143.99    t 25.00%   7.03% 16.32  17.15  18.18  19.48  21.18  

企业价值 273,156.25    Rf 4.00%  C 7.73% 14.10  14.70  15.44  16.35  17.52  

非核心资产价值 5246.68  E(Rm) 10.00%  C 8.51% 12.25  12.70  13.23  13.89  14.70  

债务价值 0  Rm－Rf 6.00%  A 9.36% 10.70  11.03  11.43  11.90  12.48  

股权价值 278,402.93    D/A 27.00%  W 10.29% 9.39  9.64  9.93  10.28  10.70  

股本 24,359.10   E/A 0.71   

 

11.32% 8.26  8.45  8.67  8.93  9.24  

每股价值 11.43  Beta 1.10   

 

12.46% 7.29  7.44  7.60  7.79  8.02  

 19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

郝艳辉，研究员行业证券分析师；胡华如，研究员行业证券分析师。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，本人承诺，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补偿。本人承诺不利用自己

的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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