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投资要点：

◆彩票印刷暂受影响，数字化印刷转型初见成效

票证产品印刷业务包括彩票、银行票据印刷、数字化印刷等，
以彩票印刷业务为主。今年新一轮各地区票证产品招投标竞争激
烈，同时，彩票无纸化销售业务暂停，受市场和政策的双重影响，
票证产品印刷业务收入不及预期。去年以来，数字化印刷业务主要
产品调整为精品书刊、儿童书刊等,转型初见成效，产能利用率进
一步提高，2015 年中期，营业收入同比增长 31.87%。整体上，明
年票证产品印刷业务有望实现正增长。

◆白酒市场回暖，包装印刷业务渐好

包装印刷业务主要产品为酒类包装，今年将业务拓展到化妆品
包装、药品包装、电子产品包装等，并推进包装溯源产品（二维码、
RFID 等技术）的市场推广。2015 年上半年市场开拓较去年同期有
所提升。同时，白酒、化妆品、智能手机等下游产品产、销量增速
企稳。从包装印刷业务需求和市场拓展来看，经历高端白酒市场调
整的影响之后，有望迎来良性快速增长。

◆彩票无纸化业务暂停，静待政策明朗

彩票无纸化销售业务暂停前，互联网彩票销售高速增长，公司
彩票无纸化业务也取得快速发展。彩票无纸化销售业务的发展取决
于将来互联网销售彩票的政策。互联网销售彩票是对传统纸质彩票
销售渠道的一个重要补充，带来的是增量市场，而不是对原来市场
的替代。市场环境规范后，互联网销售彩票是大势所趋，将来重启
的可能性较大。

公司在争取相关业务牌照方面，有突出优势：具备从单一的彩
票印制到彩票玩法设计、平台搭建以及系统开发能力；彩票无纸化
销售运营过程中，无违法违规现象；多年的彩票游戏研发和系统平
台建设经验等优势。

投资评级 增持

评级变动 首次评级

总股本 2.98 亿股

流通股本 2.06 亿股

ROE 3.21%

每股净资产 2.87 元

当前股价 17.05 元

公司研究

http://www.hibor.com.cn/


2 / 9

公司研究

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

◆智能标签制作业务面临新的发展机遇

全自动智能标签项目为公司募投项目之一，主要产品包括金融
IC 卡、社保卡以及 RFID 智能标签，已完成包括银联、VISA、万事
达等主要资质认证。公司基本完成了全国营销网络布局，取得了兴
业银行、民生银行等全国性银行和福建农信、青海海东市社保等产
品供应商资格。2015 年上半年，公司积极参加相关招投标，持续
加大全国营销网络布局。该项目因产能尚未完全释放，仍未达到预
期效益。

近一两年金融 IC 卡市场需求持续旺盛，市场现有产能遇到瓶
颈，为公司这样的后来者顺利进入金融 IC 卡领域提供了良机，公
司有望借此机会，尽早实现全自动智能标签业务盈利。

盈利预测及与投资评级：

我们暂不考虑彩票无纸化业务恢复后对业绩的贡献，我们预计
公司 2015 至 2016 年净利润分别-947 万元，-1812.8 万元。考虑一
旦公司无纸化彩票业务恢复销售，公司实现盈利的可能性大，并且
增长空间巨大，因此我们首次给予其“增持”评级。

风险提示：

彩票无纸化业务何时恢复不确定，金融 IC 卡业务拓展进展不及预
期。
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1 主营业务结构

公司主营业务有票证印刷产品、包装办公用纸、彩票无纸化销
售及智能标签制作业务等其他业务。经过几年的快速发展，公司已
经从单一票据行业企业发展成为集票据印刷、高端包装印刷、RFID
智能标签制作、数字印刷、网络数据技术服务与研发、彩票无纸化
销售与研发等为一体的综合印制服务企业。今年年初，财政部、民
政部和体育总局联合下发《关于开展擅自利用互联网销售彩票行为
自查自纠工作有关问题的通知》，公司无纸化彩票代购业务于 2
月 25 日起暂停，导致去年年报和今年中报营业收入结构发生较大
变化。2014 年印刷产品、包装办公用纸、其他业务营业收入占比
分别为 55.99%、7.65%、36.37%，而 2015 年中期印刷产品、包装
办公用纸、其他业务营业收入占比分别为 66.66%，13.64%、19.76%
（图 1）。毛利结构也出现类似的变化（图 2）。

图 1：主营业务营业收入构成 图 2：毛利构成

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所

2 彩票印刷暂受冲击，数字化印刷转型初见成效

票证产品印刷业务包括彩票印刷、银行票据印刷、数字化印刷
等，以彩票印刷业务为主。今年新一轮各地区票证产品招投标竞争
激烈，同时，无纸化彩票代购业务自 2015 年 2 月 25 日起暂停，受
市场和政策的双重影响，票证产品印刷业务收入不及预期。纸质彩
票销售以中老年彩民为主，互联网销售彩票用户更多的是年轻用
户，两者渠道重叠度不高。2014 年全国彩票销售额为 3823.78 亿
元，其中互联网销售彩票额达 850 亿元（图 3、图 4）。互联网彩
票销售渠道暂停导致 2015 年前 7月彩票销售额同比下降 0.41%。

http://www.hibor.com.cn/
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图 3：彩票销售额 （亿元） 图 4：互联网彩票销售额（亿元）

数据来源：Wind 资讯，长城国瑞证券研究所 数据来源：Wind 资讯，长城国瑞证券研究所

数字化印刷业务由子公司鸿博昊天负责，由于期刊杂志印刷需
求有所下降，市场竞争加剧，去年以来鸿博昊天主要产品调整为精
品书刊、儿童书刊等,转型初见成效，产能利用率进一步提高，2015
年中期，营业收入较去年同期有较大幅度增长，同比增长 31.87%，
今年有望实现盈利。

彩票印刷业务因市场和互联网彩票销售暂停受到影响，而数字
化印刷业务步入轨，明年票证印刷业务有望实现正增长。

3 白酒市场回暖，包装印刷业务渐好

公司包装办公用纸包括包装业务和办公用纸两块业务，以包装
印刷业务为主，办公用纸业务量较小。包装印刷业务由子公司四川
鸿海负责，主要产品为酒类包装，今年将业务拓展到化妆品包装、
药品包装、电子产品包装等，并推进包装溯源产品（二维码、RFID
等技术）的市场推广。2015 年上半年市场开拓较去年同期有所提
升。同时，白酒市场在逐渐回暖，产量增速企稳，化妆品包装和以
智能手机为代表的电子产品销量增速经历去年大幅下滑后，今年增
速趋稳，药品销量增速一直维持 15%的水平（图 5、图 6）。从包
装印刷业务需求和市场拓展来看，经历高端白酒市场调整的影响之
后，有望迎来良性快速增长。

http://www.hibor.com.cn/
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图 5：白酒产量增速企稳 图 6 ：化妆品、药品、智能手机销量趋稳

数据来源：Wind 资讯，长城国瑞证券研究所 数据来源：Wind 资讯，长城国瑞证券研究所

4 彩票无纸化业务暂停，静待政策明朗

公司深耕彩票行业上下游产业链，彩票业务主要分为彩票印
制、彩票系统平台建设、新彩种研发和彩票无纸化销售（目前处于
暂停状态）等几大模块。

彩票无纸化销售业务主要包括两大板块：（1）电子彩票代购：
主要是旗下子公司鸿博数网和广州彩创负责，其中鸿博数网主要负
责 B2B 业务，广州彩创主要负责 B2C 业务，拓展了中国银联、福建
联通、天涯社区以及银联电子支付等合作渠道，主要合作模式是通
过渠道合作、业务推广等形式将客户导入彩乐乐平台，增加彩乐乐
注册用户量。同时公司已经完成了 PC 端、微信平台、3G 网络、移
动 APP 等购彩方式的布局，主要客户流量仍来自彩乐乐自有平台，
彩乐乐彩票网为专业彩票代购网站；（2）彩种研发及系统平台建
设：公司 2009 年已涉足彩种研发，目前设立有专门的部门负责新
彩种研发，并已成功开发了几十款新型彩种游戏。

彩票无纸化销售业务暂停前，互联网彩票销售高速增长，公司
彩票无纸化业务也取得快速发展。2013 年、2014 年全国互联网彩
票销售额同比增长 82.6%、90.5%，同期公司彩票无纸化销售业务
实现营业收入分别为 7171.78 万元、32653.22 万元，同比增长分
别高达 118.65%、355.30%（表 1）。

彩票无纸化销售业务的发展取决于将来互联网销售彩票的政
策。我们从过去 7年的彩票销售数据可以看到，彩票无纸化销售是

http://www.hibor.com.cn/
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对传统纸质彩票销售渠道的一个重要补充，带来的是增量市场，
而不是对原来市场的替代。市场环境规范后，互联网彩票销售是大
势所趋，将来重启的可能性较大。

公司在争取相关业务牌照方面，有突出优势：公司具备从单一
的彩票印制到彩票玩法设计、平台搭建以及系统开发能力；彩票无
纸化销售运营过程中，无违法违规现象；多年的彩票游戏研发和系
统平台建设经验；新彩种产品库存储了丰富的新彩种彩票游戏；在
彩票无纸化暂停期间，公司仍在进一步优化和提升现有彩票游戏产
品和系统平台，做好彩票无纸化市场重新开放后的前期准备工作。

表 1：广州彩创和鸿博数网经营数据（单位：万元）

业务 2012 年 2013 年 2014 年

广州彩创（B2C）
营业收入 931.22 1850.78 6579.52

净利润 -296.87 417.48 262.1

鸿博数网（B2B）
营业收入 2348.85 5321 26073.7

净利润 -20.6 690.83 2060.49

彩票无纸化业务营业收入合计 3280.07 7171.78 32653.22

彩票无纸化业务营业收入同比增长 118.65% 355.30%

数据来源：公司投资者关系活动信息表 长城国瑞证券研究所

5 智能标签制作业务面临新的发展机遇

全自动智能标签项目为公司募投项目之一，主要产品包括金融
IC 卡、社保卡以及 RFID 智能标签，已完成包括银联、VISA、万事
达等主要资质认证。公司基本完成了全国营销网络布局，取得了兴
业银行、民生银行等全国性银行和福建农信、青海海东市社保等产
品供应商资格。2015 年上半年，公司积极参加相关招投标，持续
加大全国营销网络布局。该项目因产能尚未完全释放，仍未达到预
期效益。

2014 年 11 月人民银行印发了《关于进一步做好金融 IC 卡应
用工作的通知》，就下一步金融 IC 卡应用工作提出了具体时间表。
自 2015 年 4 月 1 日起，各发卡银行新发行的金融 IC 卡应符合
PBOC3.0 规范；2015 年底，110 个金融 IC 卡公共服务领域应用城
市 POS 终端非接受理比例同比至少增加 20 个百分点；自 2016 年 1
月 1 日起，发卡银行、银行卡清算机构等开展的移动金融服务应以
基于金融 IC 卡芯片的有卡交易方式为主。这意味着近一两年金融
IC 卡市场需求持续旺盛，市场现有产能遇到瓶颈，为公司这样的
后来者顺利进入金融 IC 卡领域提供了良机。公司有望借此机会，

http://www.hibor.com.cn/


8 / 9

公司研究

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明

尽早实现全自动智能标签业务盈利。

6 盈利预测及与投资评级

我们暂不考虑彩票无纸化业务恢复后对业绩的贡献，我们预计
公司 2015 至 2016 年净利润分别-947 万元，-1812.8 万元。考虑一
旦公司无纸化彩票业务恢复销售，公司实现盈利的可能性大，并且
增长空间巨大，因此我们首次给予其“增持”评级。

表 2：盈利预测

关键指标 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E

营业总收入（百万） 682.24 711.05 863.51 636.97 727.38

增长率 68.81% 4.22% 21.44% -26.23% 14.19%

归属母公司股东净利润
（百万）

52.12 49.09 27.67 -9.47 -18.13

增长率 -10.20% -5.82% -43.63% -134.23% -91.40%

基准股本（百万） 298.19 298.19 298.19 298.19 298.19

每股收益（元） 0.17 0.16 0.09 -0.03 -0.06

净资产收益率 6.41% 5.81% 3.21% -1.11% -2.17%

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现20％以上；

增持：相对强于市场表现10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对

评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际

情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所

知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本

报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不

保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所
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