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携手乐视，导入 VR 之浩瀚星辰 
■事件：2015 年 12 月 23 日，公司公告与乐视 VR（乐视虚拟现实科技（北京）有

限公司）签订战略合作协议；同日，公告收购苏州火炬创新创业孵化管理有限公司。 

■强强联盟，我的天穹你的星辰：VR 产业正当年华，公司携手网络视频内容运营

龙头乐视，击碎硬件及内容俩大行业痛点，打造 VR“幸福联盟”。1）硬件方面，

你的用户群，我的技术支持平台：乐视庞大的用户群或可转化为 VR 设备销量，公

司则可提供对乐视进行技术支持的企业的聚集和对接；2）内容方面，你的网络视

频资源，我的 VR 产业平台：乐视为网络视频内容运营商，内容森罗万象；而公司

作为产业平台，聚集国际 VR 团队资源及大厂影棚等硬件条件，加速乐视内容孵化。 

■深度合作，三大中心一个基金：1）共同建立“大厂国际影视科技研发中心”：双

方将在发展战略的制定、产业配套及相应服务及运营、人才战略计划、技术及产品

研发计划、项目投资等多方面深度战略合作，打造大厂国际影视科技产业生态。2）

共同建立“VR 内容制作中心”：融合双方在制作团队、项目经验等专业资源，共同

打造 VR 内容研发和制作的新模式与业态，实现乐视 VR 内容生产；华夏幸福承诺

在研发中心取得阶段性成果后，提供符合乐视 VR 要求的相关制作中心。3）共同

建立“LEVR 产品展示体验中心”，增强乐视 VR 产品和品牌推广力度；4）共同举

办“技术交流和市场活动”，促进行业交流和人才培养；5）建立“文化科技产业融

合创新基金”，共同开发文化科技融合领域的产品，专利，IP 等。 

■积极突破，产城融合又一里程碑：1）打通 VR 产业价值链，平台模式流量兑现

能力获验证：打通科研、制作、产品体验、技术交流的价值链，是继固安“量子通

信”产业园后，创新驱动、产学研深度融合战略又一次绚丽实践；2）文化创意产

业集群成果再现：继合作北京电影学院后，此次 VR 导入，进一步丰富了大厂“东

部影视传媒产业集群”的产业定位和布局，助力大厂成为“北京东部影视产业创新

高地”，为大厂产业新城发展重大里程碑；3）合作双方共享 VR 未来广阔市场。 

■投资建议：始终坚持用大格局去看华夏，公司在模式上的创新已经领先行业转型

多年，深度战略合作乐视 VR，将打通虚拟现实产业链，为公司产业收入创造新的

增长点，收购火炬孵化（其业务布局多元化，涉足互联网金融、创投业务链，助力

华夏幸福打造中国版 WeWork），也助公司产业新城模式再上新高度，我们预计 15-17

年 EPS 分别为 1.89、2.23、3.03，目前股价对应 PE 估值为 17X、15X 和 11X，给予

买入-A 投资评级，6 个月目标价 44.6 元。 

■风险提示：VR 产业导入效果不达预期 
  
摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 21,059.8 26,885.5 36,520.6 49,370.6 67,821.2 

净利润 2,714.9 3,537.5 5,011.5 6,653.4 9,058.6 

每股收益(元) 1.03 1.34 1.89 2.23 3.03 

每股净资产(元) 2.51 3.70 6.52 7.58 9.78 

 

盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

市盈率(倍) 31.5 24.2 17.1 14.5 10.7 

市净率(倍) 12.9 8.7 5.0 4.3 3.3 

净利润率 12.9% 13.2% 13.7% 13.5% 13.4% 

净资产收益率 40.8% 36.1% 29.1% 29.4% 31.0% 

股息收益率 0.4% 1.2% 1.7% 1.6% 2.6% 

ROIC 5.7 3.7 2.6 3.4 2.7    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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资料来源：Wind 资讯 
  

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 17.71 26.49 61.32 

绝对收益 17.86 40.63 79.35 
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财务报表预测和估值数据汇总 

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 21,059.8 26,885.5 36,520.6 49,370.6 67,821.2  成长性      
减:营业成本 13,939.0 17,269.2 23,092.0 31,868.8 43,408.4  营业收入增长率 74.4% 27.7% 35.8% 35.2% 37.4% 
营业税费 1,413.3 1,866.7 2,552.8 3,397.3 4,705.5  营业利润增长率 42.4% 41.4% 42.3% 28.6% 38.3% 
销售费用 873.2 953.6 1,453.5 1,921.0 2,581.2  净利润增长率 52.2% 30.3% 41.7% 32.8% 36.1% 
管理费用 1,150.6 1,753.5 2,494.4 3,096.5 4,436.4  EBITDA 增长率 47.9% 38.7% 39.8% 29.4% 38.7% 
财务费用 114.9 28.1 -42.8 -17.5 23.6  EBIT 增长率 48.0% 37.8% 40.7% 29.1% 38.8% 
资产减值损失 13.1 41.0 77.1 75.6 64.6  NOPLAT 增长率 49.7% 38.2% 34.3% 33.1% 38.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 112.8% 90.7% 4.0% 72.9% 10.8% 
投资和汇兑收益 24.8 90.2 312.5 234.8 212.5  净资产增长率 100.8% 74.7% 42.8% 22.6% 22.9% 
营业利润 3,580.5 5,063.7 7,206.1 9,263.7 12,814.1        
加:营业外净收支 5.5 -4.1 32.8 21.1 16.6  利润率      
利润总额 3,586.0 5,059.6 7,238.9 9,284.8 12,830.7  毛利率 33.8% 35.8% 36.8% 35.4% 36.0% 
减:所得税 899.6 1,258.2 2,048.6 2,418.0 3,345.5  营业利润率 17.0% 18.8% 19.7% 18.8% 18.9% 
净利润 2,714.9 3,537.5 5,011.5 6,653.4 9,058.6  净利润率 12.9% 13.2% 13.7% 13.5% 13.4% 

       EBITDA/营业收入 17.8% 19.4% 20.0% 19.1% 19.3% 

资产负债表       EBIT/营业收入 17.5% 18.9% 19.6% 18.7% 18.9% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      

货币资金 9,943.8 16,193.9 21,912.4 29,622.3 40,692.7  固定资产周转天数 8 16 18 16 14 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 186 280 260 266 263 
应收帐款 2,750.6 6,084.1 4,716.7 9,884.5 10,916.3  流动资产周转天数 951 1,185 1,129 1,122 1,131 
应收票据 - - 1.7 0.8 1.0  应收帐款周转天数 47 59 53 53 55 
预付帐款 2,396.3 2,983.3 3,675.3 5,514.1 7,337.9  存货周转天数 738 886 801 809 832 
存货 54,057.8 78,316.0 84,282.1 137,743.3 175,860.4  总资产周转天数 1,002 1,259 1,210 1,192 1,183 
其他流动资产 200.0 4,094.9 6,781.3 3,692.1 4,856.1  投资资本周转天数 186 289 284 293 284 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 17.6 17.3 16.6 16.0 15.5  ROE 40.8% 36.1% 29.1% 29.4% 31.0% 
投资性房地产 218.6 421.5 538.3 679.2 832.7  ROA 3.6% 3.3% 3.9% 3.5% 3.8% 
固定资产 759.6 1,645.8 2,010.6 2,479.8 2,916.4  ROIC 39.7% 25.8% 18.2% 23.3% 18.7% 
在建工程 1,338.5 1,462.7 1,946.9 2,359.8 2,700.3  费用率      
无形资产 348.9 455.0 441.1 427.2 413.2  销售费用率 4.1% 3.5% 4.0% 3.9% 3.8% 
其他非流动资产 2,062.2 2,289.7 5,129.0 3,154.9 3,519.0  管理费用率 5.5% 6.5% 6.8% 6.3% 6.5% 
资产总额 74,093.8 113,964.2 131,452.1 195,574.0 250,061.4  财务费用率 0.5% 0.1% -0.1% 0.0% 0.0% 
短期债务 3,394.6 7,938.0 5,510.9 16,856.2 21,112.1  三费/营业收入 10.2% 10.2% 10.7% 10.1% 10.4% 
应付帐款 8,275.3 15,010.9 11,115.3 24,940.9 27,311.4  偿债能力      
应付票据 450.0 2,099.4 708.5 1,869.8 2,324.8  资产负债率 86.6% 84.7% 81.1% 84.4% 85.0% 
其他流动负债 42,295.2 59,735.2 74,053.4 92,958.4 129,068.5  负债权益比 644.3% 555.1% 429.1% 541.8% 567.7% 
长期借款 7,303.9 9,488.6 10,522.3 22,752.0 27,377.4  流动比率 1.27 1.27 1.33 1.36 1.33 
其他非流动负债 2,419.6 2,295.8 4,696.4 5,726.1 5,418.4  速动比率 0.28 0.35 0.41 0.36 0.35 
负债总额 64,138.6 96,567.9 106,606.8 165,103.5 212,612.5  利息保障倍数 32.16 181.38 -167.33 -529.38 544.92 
少数股东权益 3,304.8 7,602.7 7,602.7 7,816.1 8,242.7  分红指标      
股本 1,322.9 1,322.9 2,645.8 2,987.6 2,987.6  DPS(元) 0.13 0.40 0.55 0.53 0.84 
留存收益 5,327.5 8,469.5 14,596.8 19,666.8 26,218.7  分红比率 12.2% 29.9% 29.3% 23.8% 27.7% 
股东权益 9,955.2 17,396.3 24,845.3 30,470.5 37,449.0  股息收益率 0.4% 1.2% 1.7% 1.6% 2.6% 

             

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 2,686.4 3,801.4 5,011.5 6,653.4 9,058.6  EPS(元) 1.03 1.34 1.89 2.23 3.03 
加:折旧和摊销 65.5 125.1 126.2 184.3 244.9  BVPS(元) 2.51 3.70 6.52 7.58 9.78 
资产减值准备 13.1 41.0 - - -  PE(X) 31.5 24.2 17.1 14.5 10.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 12.9 8.7 5.0 4.3 3.3 
财务费用 167.9 130.3 -42.8 -17.5 23.6  P/FCF 20.7 23.2 14.5 14.1 7.0 
投资损失 -24.8 -90.2 -312.5 -234.8 -212.5  P/S 4.1 3.2 2.3 2.0 1.4 
少数股东损益 -28.5 263.9 178.7 213.4 426.6  EV/EBITDA 9.3 14.6 13.4 13.2 9.5 
营运资金的变动 -6,699.1 -10,597.4 -3,120.9 -18,590.6 -5,066.7  CAGR(%) 36.7% 35.6% 40.6% 36.7% 35.6% 
经营活动产生现金流量 -3,474.4 -4,954.0 1,840.3 -11,791.8 4,474.4  PEG 0.9 0.7 0.4 0.4 0.3 
投资活动产生现金流量 -3,076.0 -2,727.5 -428.8 -881.1 -1,113.0  ROIC/WACC 5.7 3.7 2.6 3.4 2.7 
融资活动产生现金流量 11,104.0 12,054.7 4,307.0 20,382.8 7,709.0  REP 0.4 0.7 1.3 0.7 0.8  
资料来源：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； 
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本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究

观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

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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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

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。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

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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