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收购春秋影视，泛娱乐格局带来业绩高速成长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.09 0.08 0.57 1.48 1.97 

每股净资产(元) 2.17 2.24 3.47 6.85 11.45 

每股经营性现金流(元) -0.24 0.32 2.30 3.38 5.00 

市盈率(倍) 176 155 40 16 12 

行业优化市盈率(倍) / 80 50 40 30 

净利润增长率(%) -41.2% 28.3% 1617% 162%  33% 

净资产收益率(%) 2.9% 3.5% 39.2% 51.9% 41.3% 

总股本(百万股) 121 181 435 435 435 
 

来源：公司年报、国金证券研究所                                         注：2015 年业绩预测包含并购标的全年备考净利润 

 
投资逻辑 
 公司“泛 IP”布局基本完成，实现了游戏、影视、动漫、网络文学四大板块

有机融合、良性互动的有利态势，业绩将开始大幅成长； 

 上半年完成收购的骏梦游戏和此次收购的春秋时代影视是公司最近三年利润

增长的主要来源，而动漫与文学的成长空间亦值得期待； 

 影视方面：春秋时代曾经制作了《战狼》等票房和社会影响均不俗的作

品。2016 年公司有多部电影产品上线，预计对利润影响最大有两部。

最值得期待的是《大话西游 3》，根据目前市场情况预测，综合票房将

不低于 10 亿元，其 IP 原创与变现能力值得期待；另一军事题材电影有

望延续《战狼》的成功，预计票房将实现 7 亿元。预计公司全年净利润

3 亿元，具体测算请参考正文； 

 游戏：上海骏梦游戏的《仙境传说 RO》手游版 2016 年初上线，作为

与《奇迹》、《传奇》齐名的三大端游 IP，月流水预计将超过 1 亿元，

2016 年贡献 2 亿元净利润。另有几款强 IP 大作即将上线，加上公司原

有游戏，预计全年实现 3 亿元净利润，对具体游戏的分析请参考正文； 

 动漫与文学：公司投资的上海渔阳开发及运营的“轻漫画”为国内移动

端领先的漫画阅读平台，该公司已签约 600 多个漫画 IP 版权，为国内

领先的原创漫画平台；福州畅读的 “畅读书城”在移动端阅读市场

2014 年占有国内 4.6%的份额，排名第五。 

 在基本完成游戏、影视、动漫、文学等四大娱乐消费版图布局的背景下，我

们预计公司未来将延续通过并购打造娱乐控股平台的策略。 

 备考口径，我们预计公司 2015 年净利润 2.2-2.5 亿，实际并表净利润约为

1.5 亿元，2016 年备考 6.5 亿元净利润，预计公司到 2017 年的 EPS 分别为

0.57 元、1.48 元、1.97 元，比较目前主流游戏与影视公司成长性与估值水

平，我们给予公司 59.2 元的目标价，相当于 2016 年 40 倍的估值，建议买

入。 

风险 

 新产品的上线时间延期；公司整合进度较慢。 
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单击此处输入文字。 
富春通信已初步完成第一阶段泛娱乐（影视、游戏、动漫、文学）的
战略布局，未来将向第二阶段综合型互联网企业发展，未来成为集团
控股型企业 

 富春通信已初步完成第一阶段以 IP 为核心的泛娱乐化的战略转型布局，已
并购影视公司：春秋时代影视；游戏公司：骏梦游戏；已战略投资后续可
能控股动漫公司：上海渔阳（轻漫画）；文学公司：畅读书城。并购投资标
的公司都在各领域内有着独特的竞争优势与优质 IP 资源； 

 富春通信未来将在移动互联网的主要变现入口持续布局：移动广告平台保
持较高的增长趋势；移动电子商务的导流平台是移动电子商务领域现阶段
可以获得净利润的变现渠道；预计富春通信未来将在这两个方向有持续的
布局与资源整合。 

图表 1：战略转型由第一阶段向第二阶段发展 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 2：完成第一阶段泛 IP 战略雏形布局 

                           
来源：国金证券研究所 

影视：本次并购春秋时代影视——逐步实现泛娱乐版图的全产业链布
局 

本次春秋时代影视收购情况 

 公司日前公告拟以 8.64 亿元的对价收购天津春秋时代 80%的股权，本次
收购将以发行股票方式支付，发行价格 15.44 元/股，对应发行量为 5596
万股。 

 春秋时代是集投资、制作及发行于一体的民营影视公司。公司由电影行业
资深出品人、制作人吕建民先生创立于 2014 年 7 月，目前已制作发行完
毕一部电影《战狼》。该片 2015 年 4 月上映后实现了 5.43 亿元票房，今
年 1-8 月为公司带来收入 9200 万元。 

 本次收购春秋时代的补偿义务人承诺，公司 2015 年度至 2018 年度将实现
扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别不低于 8000 万元、
1.05 亿元、1.3 亿元和 1.5 亿元。 

 

电影行业盈利模式 

电影产业链 

 一部影片的问世需要经过投资、制作、发行、放映等环节才能最终与观众
见面。其中，制片方负责前期筹划、拍摄和后期制作，拥有影视剧版权，
按约定享有票房收入及出售版权带来的各项收益。发行方主要负责电影的
营销推广，配合院线营造最佳的宣传效果，参与票房分账。放映商是各大
院线，利用其固定终端影院进行影片播映，帮助观众最终完成消费体验。
其收入一方面是票房分账，另一方面包括餐饮等相关产品的衍生收入。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 3：电影关键产业环节 

 
来源：国金证券研究所 

电影盈利模式 

 电影的收入来自影片票房分账、版权收入和衍生产品收入等。其中，票房
分账是最主要的收入来源。以电影《战狼》为例，在今年前 8 个月该片带
给公司的收入中，电影票房收入占比达 95%； 

 通常来说影片公映后约半年内，票房收入能够基本实现。最终的净票房收
入为：净票房收入=（期结算总票房-国家电影发展专项资金-营业税）x 发
行方分账比例-数字发行费用-发行代理费； 

 在此基础上，影片投资方最终能够获得的股东净利润为：股东净利润=（净
票房收入-制作成本-宣发成本-所得税-资产减值损失）x 约定投资收益比例 

春秋时代盈利展望 

 富春通信增发股权获得春秋时代影视 80%股权，其成为控股子公司，春秋
时代 2015 年度、2016 年度和 2017 年度实现净利润分别不低于 8,000 万
元、 10,500 万元、13,000 万元；其代表作为 2015 年 3 月上映的《战狼》，
票房达到 5.43 亿，开创国内商业军事题材 IP 先河，《战狼 2》已经在筹备
中；2016 年暑期将上映《大话西游 3》，由原《大话西游》导演执导，众
多明星加盟，票房热度可期，其 IP 原创与变现能力值得期待； 

 2015 年是春秋时代影视发展的元年，2015 年 3 月上映的《战狼》，票房达
到 5.43 亿，已收到约 9100 万元收，为其实现 2015 年业绩打下坚实基础，
同时其开创国内商业军事题材 IP 先河，受到国内部队相关部门的大力支持，
其续作《战狼 2》已经在筹备中，另一部空战题材《霸天狼》已在筹备当
中；未来其领先的军事题材 IP 将很易于转化为游戏产品开发； 
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图表 4：春秋时代影视 2015 年代表作 

 

来源：国金证券研究所 

 2015 年上半年国内电影票房达到 201 亿元，同比增速达到 50%，预计全

年票房达到 400 亿元以上，2016 年国内电影票房将延续高速增长态势，

2016 年将是春秋时代影视产品放量及业绩高速增长的一年，已公布将上映

的重点影片多达 5 款；在影片数量和质量上都将迎来质的飞跃。其中重点

产品，2016 年暑期将上映《大话西游 3》，由原《大话西游》导演刘镇伟

执导，韩庚/唐嫣/吴京/莫文蔚等众多明星加盟，票房热度可期，其拥有

《大话西游 3》100%的版权，其 IP 与游戏的高度融合与变现能力值得期

待； 

图表 5：春秋时代影视将上映新片（1/2）  图表 5：春秋时代影视将上映新片（2/2） 

 

  

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 2016 年春秋时代影视将上映的新片包含多位知名影星，将是票房的强有力

保障，其中吴京、韩庚、唐嫣出演过春秋时代影视多部电影，已形成紧密

的合作关系，为其向一线影视公司发展奠定坚实基础； 
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图表 7：新片演员阵容强大 

 
来源：国金证券研究所 

 预计 2016 年暑期档将上映的《大话西游 3》将达到 10 亿元票房，实现约
4 亿元收入，按照 58%的投资比例将实现约 2.4 亿元收入，实现约 2 亿元
净利润； 

 2016 年将上映的《霸天狼》预计将超过《战狼》的 5.4 亿票房，达到 7 亿
票房，2.8 亿收入，按照投资比例实现约 1.2 亿收入，实现 1 亿元净利润； 

 预测 2016 年将上映的其他四部电影及其他版权授权收入一共实现约 8000
万元净利润； 

 2016 年春秋时代影视整体实现约 3.8 亿元净利润,按照 80%股权收购比例
将为上市公司贡献 3 亿元净利润。 

图表 8：《大话西游 3》票房敏感性分析  图表 9：春秋时代影视业绩预测 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 春秋时代影视现阶段已经对 2017 年的上映电影有初步布局与储备，为其
可持续高速发展做好充足准备，未来必将借助资本市场的优势资源进一步
做大做强，实现可持续性发展 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 10：春秋影视未来影片布局 

 

来源：国金证券研究所 

 

游戏：游网络游戏稳定增长，“口红效应”显现 

 在经济探底的过程中，网络游戏保持稳定增长，逆经济周期下的“口红效
应”显现，未来三年移动游戏将保持 60%的复合增长率； 

 中国游戏市场移动游戏规模占比持续增长，预计未来将占据 50%的市场份
额。 

图表 11：中国网络游戏市场规模（单位：亿元）  图表 12：中国网络游戏市场规模结构 

 

  

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

移动游戏保持高增速，游戏 IP 价值较高 

 中国游戏市场规模首次季度突破 100 亿元，未来游戏重度化、IP 泛娱乐化
是大发展趋势； 

 客户端游戏 IP 由于原有用户较高的游戏与付费意愿，其改编效果最好，其
他质量参差不齐。 

http://www.hibor.com.cn/
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图表 13：中国移动游戏市场规模（单位：亿元）  图表 14：不同类型 IP 曝光指数与数量 

 

  

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

端游 IP 手游流水与其最高在线人数成正比 

 知名端游 IP 改编手游流水：梦幻西游手游版 2015 年 7 月流水高达 7 亿元，

为业内历史最高峰值，符合其第一国产端游 IP 预期；天龙八部手游版峰值

约为 2014 年 11 月流水高达 2 亿元，其流水与最高在线人数与梦幻西游基

本成正比；端游奇迹在 2003 年达到最高在线人数 38 万，其手游版月流水

峰值达到 1-2 亿元。 

图表 15：近期国内端游最高在线排名 

 
来源：国金证券研究所 

游戏：已并购上海骏梦游戏即将腾飞——《仙境传说 RO》手游版 2016 年初
上线，月流水将过 1 亿元，2016 年贡献 2 亿元净利润 
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 《仙境传说》作为与《奇迹》、《传奇》齐名的三大端游 IP，在 2004 年最
高在线人数突破 100 万人，其 IP 三端版权由上海骏梦游戏获得，其手游版
由上海骏梦游戏开发，心动游戏以 6000 万版权金获得其发行权，预计在
2016 年初正式上线，预计月流水将过亿元，对 2016 年净利润贡献 1.38 亿
元； 

 《武动乾坤》预计将于 2015 年 10 月上线，该 IP 为知名网络文学作者天
蚕土豆在 2013 年最畅销的作品，预计该游戏月流水将达到 5000 万元； 

 《SNH48》少女偶像团体养成游戏预计 2015 年 12 月上线，粉丝向用户，
为国内首次授权； 

 《三国战记》预计 2016 年 Q1 上线，将可能登陆某大型互联网公司游戏平
台，预计月流水将达到 5000 万元； 

 预计 2016 年还将有 3-5 款顶级 IP 大作手游将上线，预计将取得较高月流
水； 

 已确定三款手游重点手游《仙境传说》、《武动乾坤》、《三国战记》2016 年
将贡献 24 亿流水，6 亿收入，游戏研发商平均净利润率在 45%左右，将贡
献 2.76 亿净利润； 

 预计 2016 年骏梦游戏整体将实现约 3 亿元净利润。 

图表 16：传统三大端游之一——仙境传说 RO 

 
来源：国金证券研究所 

图表 17：骏梦游戏 2015 年业绩预测 

 

来源：国金证券研究所 

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


公司研究 

- 12 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

  

图表 18：骏梦游戏 2016 年业绩预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

骏梦游戏长期储备与获取各领域顶级 IP 为核心战略，已形成游戏业内前三的
IP 获取能力 

 骏梦游戏从 2009 年创业初期，就以正版 IP 游戏为核心战略，经过多年的
战略储备，作为多元化布局 IP 游戏，时至今日，已囊括的 IP 包含了游戏、
动漫、传统武侠、网络小说、电视剧五大领域的顶级作品。从单机《仙剑
奇侠传》到著名网络游戏《仙境传说 RO》、热门街机游戏《三国战纪》，
国内顶级动漫《秦时明月》、，再到武侠《古龙群侠传》和网络文学《武动
乾坤》，热门电视剧《武媚娘传奇》、《霹雳布袋戏》等各领域顶级 IP 版权； 

 在 IP 版权多领域覆盖带来的核心价值与发展优势：1、不同的 IP 类型覆盖
的目标用户范围更加广泛，单一类型的 IP 用户重叠度较高，不利于重复发
展，同时不同的 IP 类型适合开发的游戏类型也更加广泛，能够制作成动作、
RPG、休闲等轻度、中度、重度各类型游戏，骏梦游戏一直立志于实现全
领域的顶级 IP 版权获取，并在数量和质量上处于业内领先位置；2、在各
领域已获得顶级 IP 授权后，有利于在其垂直领域持续获得更多 IP 授权，
如由动漫《秦时明月》改编的游戏大获成功，后续在动漫领域洽谈新的 IP
授权将有成功案例，形成事半功倍的优势； 

 IP 版权的授权模式已从传统的一次性授权金方式向改编后的游戏收入分成
模式发展，顶级 IP 的版权所有方更加看重的是 IP 改编游戏后为其带来的
正面市场影响力，粉丝的满意度，持续的收入回报；会更加看重被授权方
的过往改编成功案例、市场影响力、研发能力等，骏梦游戏在这几个方面
都处于业内较为领先的位置，同时骏梦游戏内部早期就成立了“IP 研究委
员会”，定期对市场上的优质 IP 进行挖掘与筛选，能够确保其以更专业、
更敏锐、更快速的提前获取潜在价值的 IP 授权，综合多方能力评估骏梦游
戏在业内的 IP 获取能力稳居业内前三位置。 

围绕重点核心 IP 投入最优资源，打造市场突破产品，后续围绕该 IP 尝试不同
游戏类型，持续拓展新用户与收入来源 

 骏梦游戏第一款成功手游产品是国内顶级动漫《秦时明月》改编的卡牌手
游，截至现在已上线 16 个月的时间，其每月流水仍然保持 3000 万元的高
水平，形成了一大批忠实的用户与粉丝群体，为企业及版权授权方带来了
丰厚的收益，计划今年将推出一款基于《秦时明月》IP 打造的 ARPG 手游
作品，在其已有的用户群体上，将进一步拓展喜爱动作 RPG 的粉丝群体，
同时可以吸引流失的原游戏用户，其成功概率会有较大的可靠性； 

 经典武侠小说《古龙群侠传》IP 首先改编成其最擅长的卡牌游戏，引起市
场的广泛关注，并取得 2000 万月流水的不俗成绩，巨人移动于 6 月 23 日
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宣布代理骏梦游戏的另外一款古龙 IP 游戏，并计划投入几千万元的市场营
销费用，保守估计其月流水能够超过 3000 万元，将进一步引爆市场对古
龙系列游戏的热情； 

 经典端游 IP《仙境传说 RO》现将逐步全线面世，骏梦研发的 RO 页游
《仙境物语》已于 5 月 11 日正式上线。据官方数据显示，游戏上线 20 天，
流水已突破千万大关。其重点核心产品《仙境传说 RO》将于近期发布，
预计其授权金额将高达上千万美金，将达到或者超过业内顶尖水品，预计
其全球月流水将超过 1 亿元，将对今年及明年的净利润带来大幅提升，同
时今年年底将有另外一款 MMORPG 类型的《仙境传说》上市，这两款不
同类型的《仙境传说》产品有望成为明年市场的主力产品。 

利用已被市场验证的成功产品，横向拓展到其他 IP，在较短期间内，经过改良
推出一系列同类型不同 IP 的新产品，为企业创造低成本高收益的成熟商业模
式 

 以成功产品《秦时明月》改编的卡牌手游为蓝本，其游戏数据及生命周期

已得到市场的验证。以此游戏套用其他领域知名 IP 进行改编，仍然可以吸

引不同的用户群体，获得较大的市场成功。以电视剧 IP《武媚娘传奇》改

编的手游获得月流水 1000 万以上，以台湾本土 IP《霹雳布袋戏》改编的

手游获得月流水 2000 万元的优异成绩。通过事实证明，以成功游戏为蓝

本，改编新的 IP 产品可以在较短时间内，以较低成本获得同样的成功，将

有效把 IP 的价值在较短时间内直接转化为企业利润。 

 

动漫：已战略投资上海渔阳——为动漫 IP 游戏授权代理服务及线上
漫画“轻漫画”APP 平台开发及运营 

 “轻漫画”为国内移动端领先的漫画阅读平台，国内最大的原创漫画杂志
《知音漫客》已签约授权“轻漫画”600 多个漫画 IP 版权，富春通信现金
战略投资 23%股权，其创始人为原骏梦游戏副总裁，合作关系紧密，其培
育的多个 IP 系列未来将可通过游戏及影视变现；现已获得大型互联网公司
跟投，发展空间远大，为富春通信“内生 IP”战略的关键环节。 

 

文学：已战略投资福州畅读——主营业务为移动端阅读平台 APP 的
开发、运营 

 其独立 APP“畅读书城”为新一代移动端综合阅读社交应用，，在移动端

阅读市场 2014 年占有国内 4.6%的份额，排名第五；其热门的网络文学

《百炼成神》已在“轻漫画”实现漫画连载，未来将可能在游戏、影视领

域展开更多合作，发挥出更大的协同作用。 

 

通信业务：将保持稳定增长，未来将与运营商在大数据、阅读基地、

游戏基地等领域展开深入合作 

 通信业务随着国家 4G 业务的不断深入，保持稳定增长，2014 年运营商

4G 建设项目的回款在 2015 年逐步体现，在第四季度会有较大回款增长，

可能包括下属子公司的一次性收益获取，预计 2015 年全年实现包含一次

性收益共 5000 万净利润，2016 年实现 5000 万净利润。凭借自身在“泛

娱乐”领域的强劲变现能力，未来将与电信运营商在大数据、阅读基地、

游戏基地等领域展开深入合作，提高运营商的变现能力，获得运营商的庞

大资源，实现双赢的战略合作。 
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图表 19：市场主要传媒游戏股估值 

 

来源：国金证券研究所 

图表 20：富春通信整体净利润预测（具体细项参考前文） 

 

来源：国金证券研究所 

 

投资建议 

 备考口径，我们预计公司 2015 年净利润 2.2-2.5 亿，实际并表净利润约为

1.5 亿元，2016 年备考 6.5 亿元净利润，预计公司到 2017 年的 EPS 分别

为 0.57 元、1.48 元、1.97 元，比较目前主流游戏与影视公司成长性与估

值水平，我们给予公司 59.2 元的目标价，相当于 2016 年 40 倍的估值，

建议买入。 

 

风险 

 新产品的上线时间延期；公司整合进度较慢。 
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附录：三张报表预测摘要 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 126 183 223 998 2,308 2,960 货币资金 239 168 138 900 967 967

    增长率 45.4% 22.1% 347.9% 131.2% 28.3% 应收款项 171 219 282 309 714 916

主营业务成本 -67 -124 -146 -449 -1,072 -1,373 存货 0 0 0 135 323 414

    %销售收入 53.0% 68.0% 65.7% 45.0% 46.5% 46.4% 其他流动资产 7 3 13 47 109 139

毛利 59 58 76 549 1,235 1,587 流动资产 417 390 433 1,391 2,114 2,436

    %销售收入 47.0% 32.0% 34.3% 55.0% 53.5% 53.6%     %总资产 93.5% 86.8% 80.0% 60.0% 68.3% 60.1%

营业税金及附加 -5 -2 -2 -5 -12 -15 长期投资 1 14 8 9 8 8

    %销售收入 4.2% 1.2% 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 14 0 18 904 950 1,583

营业费用 -4 -2 -2 -39 -90 -115     %总资产 3.2% 0.0% 3.3% 39.0% 30.7% 39.0%

    %销售收入 3.0% 1.0% 0.7% 3.9% 3.9% 3.9% 无形资产 10 29 61 13 20 26

管理费用 -23 -27 -35 -90 -208 -266 非流动资产 29 59 108 928 981 1,619

    %销售收入 18.3% 14.6% 15.5% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 6.5% 13.2% 20.0% 40.0% 31.7% 39.9%

息税前利润（EBIT） 27 28 39 415 926 1,191 资产总计 446 449 541 2,320 3,095 4,056

    %销售收入 21.5% 15.2% 17.3% 41.6% 40.1% 40.2% 短期借款 19 4 50 1,280 942 819

财务费用 2 3 0 -33 -54 -38 应付款项 21 31 60 344 816 1,045

    %销售收入 -1.8% -1.6% -0.1% 3.3% 2.3% 1.3% 其他流动负债 11 21 22 36 52 60

资产减值损失 -5 -12 -15 -2 -3 -1 流动负债 51 56 131 1,659 1,809 1,923

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 5 5 5 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 1.3% 0.6% 0.4% 负债 51 56 131 1,659 1,809 1,924

营业利润 24 18 24 385 875 1,156 普通股股东权益 386 393 405 628 1,239 2,071

  营业利润率 19.4% 10.0% 10.8% 38.6% 37.9% 39.1% 少数股东权益 9 14 18 32 46 60

营业外收支 1 0 1 3 3 3 负债股东权益合计 446 462 555 2,320 3,095 4,056

税前利润 25 19 25 388 878 1,159

    利润率 19.8% 10.2% 11.1% 38.9% 38.0% 39.2% 比率分析

所得税 -4 -5 -6 -128 -219 -290 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 17.0% 24.7% 25.6% 33.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 21 14 18 260 658 870 每股收益 0.291 0.095 0.079 0.570 1.480 1.970

少数股东损益 1 3 4 14 14 14 每股净资产 5.762 3.257 2.241 3.471 6.849 11.449

归属于母公司的净利润 19 11 14 246 644 856 每股经营现金净流 -0.416 -0.244 -0.074 2.304 3.384 5.005

    净利率 15.5% 6.3% 6.4% 24.7% 27.9% 28.9% 每股股利 0.000 0.000 0.150 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.04% 2.91% 3.54% 39.19% 51.99% 41.31%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.36% 2.48% 2.58% 10.61% 20.82% 21.09%

净利润 21 14 19 260 658 870 投入资本收益率 5.43% 5.07% 6.06% 14.34% 31.19% 30.26%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 8 16 18 33 59 73 主营业务收入增长率 -2.67% 45.41% 22.09% 347.87% 131.18% 28.27%

非经营收益 -1 -1 -2 47 65 50 EBIT增长率 -41.23% 2.28% 39.47% 975.95% 123.02% 28.58%

营运资金变动 -55 -58 -48 77 -170 -87 净利润增长率 -44.38% -41.22% 25.19% 1617.37% 161.78% 32.80%

经营活动现金净流 -28 -29 -13 417 612 905 总资产增长率 120.88% 3.57% 20.13% 328.71% 33.42% 31.05%

资本开支 -13 -6 -21 -845 -106 -707 资产管理能力

投资 70 30 -34 -1 0 0 应收账款周转天数 419.5 377.5 395.9 75.0 75.0 75.0

其他 1 1 0 5 5 5 存货周转天数 / / / / / /

投资活动现金净流 58 26 -55 -841 -101 -702 应付账款周转天数 76.0 57.1 85.8 102.0 102.0 102.0

股权募资 253 0 0 0 -10 0 固定资产周转天数 / / / / / /

债权募资 -11 -18 46 1,230 -338 -122 偿债能力

其他 -23 -9 -3 -44 -96 -81 净负债/股东权益 -55.71% -40.46% -20.76% 57.50% -1.98% -6.91%

筹资活动现金净流 219 -27 43 1,186 -444 -203 EBIT利息保障倍数 -11.8 -9.8 -289.3 12.6 17.3 31.5

现金净流量 250 -30 -24 762 67 0 资产负债率 11.50% 12.02% 23.68% 71.54% 58.47% 47.45%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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