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与创梦天地设立产业基金，背靠腾讯布局泛

娱乐行业 

增持（首次） 

 
事件：公司与深圳市创梦天地科技有限公司签订《合作意向书》，

双方将设立新兴产业投资基金（横琴创梦奇达股权投资企业），其

中刚泰控股认购普通合伙人不低于 20%的股权，该产业基金将投资

于代表中国未来新兴成长方向的战略行业与战略领域。产业基金的

总规模在人民币 50 亿元至 100 亿元之间，其中一期规模为 10 亿

元。 

投资要点 

 与创梦天地设立产业投资基金加深与腾讯的合作：创梦天地是

腾讯集团控股的一家美国纳斯达克上市公司，目前已经宣布达

成私有化协议，预计将于今年 Q2 完成退市，同时计划回归境

内资本市场。公司致力于移动互联网跨平台游戏产品研发和发

行，旗下乐逗游戏已发行了近百款游戏作品，包括《神庙逃亡》、

《水果忍者》、《姜饼人酷跑》、《涂鸦跳跃》、《小鸟爆破》、

《狂野飙车 6》。本次合作是腾讯参与公司定增之后，双方第

一次正式落地的合作。腾讯在整个互联网行业优势显著，有流

量资源以及大量具有较强盈利能力的投资项目，与腾讯建立良

好的合作关系对公司的资本运作以及市值均有积极的影响。 

 强化刚泰控股在泛娱乐行业的布局，财务回报高企：刚泰控股

除了在黄金珠宝产业的业务外，在文化传媒行业也有布局，目

前已有的业务包括瑞格传播、刚泰影视。娱乐行业的景气程度

更高，增长速度快，通过本次设立产业基金，公司有望介入行

业内较为领先的项目，能够帮助刚泰控股聚集在泛娱乐行业的

资源，提高公司在行业中的影响力。此外，依托腾讯的资源，

预计本次产业能够为公司带来良好的财务回报。 

 看好公司珠宝电商 O2O+供应链金融的战略布局：公司通过收

购国内最大的黄金珠宝垂直电商平台珂兰钻石、专注 3D 打印

高端定制的曼恒电子构建珠宝电商 O2O 平台，目前珠宝电商

渗透率低于 3%，未来发展空间巨大。与此同时，公司依托珠

宝电商平台来开展供应链金融业务，（1）珠宝加工商以中小企

业为主，需要借款购买黄金等贵重原材料，（2）公司下游零售

端的门店扩张及备货需求也对资金提出较高要求。珠宝行业规

模达万亿级，通过布局供应链金融，息差收入潜力巨大。 

 盈利预测预估值：我们预计公司2015-2017年EPS分别为

0.24/0.54/0.75元，当前对应2015-2017年PE分别为64/29/21倍 

2016 年 3 月 1 日 

 
分析师  朱悦如 

执业资格证书号码：S060051208003 

021-63332336 

zhuyr@gsjq.com.cn 

 

联系人    李奡 

执业资格证书号码：S0600114040021 

lia@gsjq.com.cn 

 

股价走势 

 
 

市场数据 

 
 

基础数据 

 
 

              

盈利预测与估值 2014 2015E 2016E 2017E

营业收入(百万元) 4,742 9,366 16,205 22,607

同比(+/-%) 237 98 73 40

净利润(百万元) 251 363 808 1121

同比(+/-%) 181 44 123 39

毛利率(%) 8.3 6.6 8.8 9.0

ROE(%) 15.6 19.1 31.8 32.6

每股收益（元） 0.17 0.24 0.54 0.75

P/E 93 64 29 21

P/B 15 12 9 7
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刚泰控股 沪深300

收盘价（元）

一年最低价/最高价 11.86 / 51.86

市净率

流通A股市值(百万元)

0.0

16933.1

15.70

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

1488.72

1078.54

3.37

69.89
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，看好公司珠宝电商O2O+供应链金融战略以及在文化产业的发展前景，给予“增持”

（首次）的投资评级。 

 风险提示：业务拓展低于预期。 

 

刚泰控股财务及盈利预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 2945.6 5598.9 9258.7 12713.3 营业收入 4741.8 9366.2 16205.4 22606.5

  现金 378.8 500.0 500.0 500.0 营业成本 4338.7 8733.5 14750.9 20548.3

  应收款项 1684.9 3328.1 5758.3 8032.8 营业税金及附加 7.5 14.0 24.3 33.9

  存货 763.6 1537.0 2596.0 3616.3 营业费用 4.3 7.5 12.2 15.8

  其他 118.3 233.8 404.5 564.2 管理费用 35.0 82.3 110.4 129.0

非流动资产 688.5 687.7 656.6 623.6 财务费用 40.1 96.2 184.3 263.4

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 17.5 20.0 20.0 20.0

  固定资产 309.7 339.7 336.4 328.4 其他 -2.3 20.8 17.7 15.0

  无形资产 308.2 277.4 249.6 224.7 营业利润 331.4 473.4 1161.1 1651.1

  其他 70.6 70.6 70.6 70.6 营业外净收支 9.6 10.0 10.0 10.0

资产总计 3634.1 6286.6 9915.4 13337.0 利润总额 341.0 483.4 1171.1 1661.1

流动负债 1682.3 4044.7 6956.9 9356.9 所得税费用 89.8 120.9 292.8 415.3

  短期借款 622.8 1914.2 3359.5 4348.3 少数股东损益 0.0 0.0 70.3 124.6

  应付账款 100.6 202.6 342.2 476.6 归属母公司净利润 251.2 362.6 808.0 1121.2

  其他 958.9 1927.9 3255.2 4531.9 EBIT 361.2 559.6 1335.3 1904.5

非流动负债 344.8 344.8 344.8 344.8 EBITDA 383.0 626.1 1402.9 1973.7

  长期借款 339.4 339.4 339.4 339.4

  其他 5.4 5.4 5.4 5.4 重要财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E

负债总计 2027.2 4389.6 7301.7 9701.7 每股收益(元) 0.17 0.24 0.54 0.75

  少数股东权益 0.0 0.0 70.3 194.8 每股净资产(元) 1.08 1.27 1.71 2.31

  归属母公司股东权益 1606.9 1897.0 2543.4 3440.4 发行在外股份(百万股） 1488.7 1488.7 1488.7 1488.7

负债和股东权益总计 3634.1 6286.6 9915.4 13337.0 ROIC(%) 13.0% 12.5% 19.1% 19.5%

ROE(%) 15.6% 19.1% 31.8% 32.6%

现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 8.3% 6.6% 8.8% 9.0%

经营活动现金流 -1468.2 -1050.8 -1237.2 -718.4 EBIT Margin(%) 7.6% 6.0% 8.2% 8.4%

投资活动现金流 65.0 -46.8 -46.5 -46.2 销售净利率(%) 5.3% 3.9% 5.0% 5.0%

筹资活动现金流 1224.8 1218.9 1283.7 764.6 资产负债率(%) 55.8% 69.8% 73.6% 72.7%

现金净增加额 -178.3 121.2 0.0 -0.0 收入增长率(%) 236.8% 97.5% 73.0% 39.5%

企业自由现金流 -657.9 -1050.5 -1170.5 -592.1 净利润增长率(%) 180.9% 44.3% 122.9% 38.8%
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