
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

业绩有所下滑，战略转型继续推进 
——安妮股份（002235）2016 年 1季报点评 

  2016 年 04月 25 日 

 强烈推荐/上调  

 安妮股份 财报点评 
 

 

杨若木  分析师 执业证书编号：S1480510120014 

 yangrm@dxzq.net.cn    010-66554032  

孙金琦  联系人  

 sun_jq@dxzq.net.cn    010-66554026  
 

事件： 

公司 2016Q1 营业收入为 7060 万元，同比减少 30.93%；归属于上市公司股东的净利润为 79.5 万元，同比

减少 48.63%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为-85.1 万元，同比减少 157.62%；基本

每股收益为 0.01 元/股。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 

营业收入（百万元） 107.23 123.41 102.22 111.02 96.03 126.42 70.6 

增长率（%） -29.13% -21.67% -1.52% -3.62% -10.45% 2.43% -30.93% 

毛利率（%） 15.91% -15.49% 23.11% 27.91% 29.56% 23.92% 22.47% 

期间费用率（%） 21.29% 30.06% 20.37% 19.77% 21.05% 17.98% 21.29% 

营业利润率（%） -6.12% -74.21% 2.31% 6.63% 7.34% 7.20% 1.31% 

净利润（百万元） -5.03 -98.48 2.19 7.05 6.73 6.01 0.80 

增长率（%） -411.89% -45796.61

% 

-12.63% 96.71% -233.88% -106.10% -63.42% 

每股盈利（季度，元） -0.02 -0.48 0.01 0.02 0.01 0.01 0.00 

资产负债率（%） 35.29% 41.66% 48.10% 45.44% 45.30% 39.45% 36.38% 

净资产收益率（%） -1.08% -27.40% 0.59% 1.86% 1.74% 1.53% 0.20% 

总资产收益率（%） -0.70% -15.99% 0.30% 1.01% 0.95% 0.93% 0.13%   

观点： 

受互联网代销彩票业务暂停影响，公司1季度业绩同比有所下滑。安妮股份2016年1季度营业收入同比下

降30.93%，归属于母公司股东的净利润同比减少48.63%，我们认为公司一季度收入下降的主要原因是

受互联网代销彩票业务暂停的影响。在2015年2月互联网彩票整顿之前，安妮持续推进彩票业务的发展，

提高彩票业务的市场占有率，公司2013、2014年彩票代购业务产生的净利润占当年净利润总额的比例分

别为21.8%和12.5%。2015年2月28日，根据财政部、民政部和国家体育总局联合下发的《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》，公司积极响应《通知》要求，配合彩票行业主

管部门的行业整改规范，公司彩票业务中的彩票代购业务受到了一定影响。 

盈利能力回归稳健。公司2016Q1销售毛利率、销售净利率分别为22.5%和1.1%，分别较去年同期小幅
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下降0.6个百分点和1个百分点；费用方面：销售费用率和管理费用率分别为7.8%和11.8%，分别较去年

同期提高0.9个百分点和2.5个百分点。我们认为公司的广告投入比较稳定，由于一季度受互联网代销彩

票业务暂停的影响，营业收入同比较少了1175万元，导致费用率有所提高。我们认为未来公司商务信息

用纸业务将稳健经营，互联网营销、版权业务实现增长，公司的盈利能力将保持稳健。 

战略转型稳步推进。公司收购北京畅元国讯100%股权，布局版权行业，我们认为数字版权行业未来将保

持快速增长，畅元国讯作为行业内的先发龙头是DCI体系的参与制定者，与国家版权保护中心合作密切，

内容分发与合作渠道比较广泛，2016~2018年承诺净利润不低于7600万元、1亿元和1.3亿元，此次收购

兼并的完成，将显著增厚公司的利润。另外，公司目前拥有深圳微梦想51%股权，微梦想约有1亿名活跃

用户，其中8000万是微博用户，2000万是微信用户，其主营业务是通过运营微博、微信公众号吸引粉丝、

汇聚流量，以粉丝为依托为企业提供营销服务。2015年微梦想实现营业收入4276万元，净利润2873万

元，超过了业绩承诺的2690万元，未来安妮可就剩余49%股权与微梦想进一步协商。我们认为公司可以

充分利用微梦想的媒体资源，为公司的版权、彩票业务精准导流，促进相关业务的快速增长。 

 

结论： 

公司布局数字版权行业，相关产业链的市场空间巨大，互联网营销业绩稳定增长，商务信息用纸业务继续稳

健经营，彩票业务政策放松值得期待。由于公司已经完成每10股转增5股，在考虑子公司畅元国讯并表的情

况下，我们修改公司2016/2017年EPS分别为0.29元/股和0.36元/股，对应PE分别为60x和49x，上调公司评

级至“强烈推荐”。 

 

风险提示： 

1.公司互联网代销彩票业务是否恢复存在不确定性；2.轻资产公司核心人员变动的风险。 

 

图  1:安妮股份营业收入及其增速（季度）  图  2:安妮股份净利润（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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图  3:安妮股份销售毛利率、净利率（季度）  图  4:安妮股份销售费用率、管理费用率（季度） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 285 225 364 460 586 营业收入 450 436 679 742 846 

货币资金 88 122 205 335 456 营业成本 402 322 429 453 492 

应收账款 75 41 88 83 102 营业税金及附加 3 2 4 4 5 

其他应收款 17 6 9 10 11 营业费用 39 31 48 53 60 

预付款项 28 4 -15 -42 -67 管理费用 54 47 74 80 92 

存货 59 39 58 58 65 财务费用 10 8 1 -3 -4 

其他流动资产 10 10 10 10 10 资产减值损失 39.14 -1.37 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 331 422 372 342 312 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 10 9 9 9 9 投资净收益 2.93 -0.68 1.13 0.23 0.68 

固定资产 240.96 213.68 188.30 162.93 137.55 营业利润 -94 26 124 155 202 

无形资产 33 43 39 35 30 营业外收入 5.07 2.09 5.70 3.90 4.80 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 7.99 0.48 4.24 2.36 3.30 

资产总计 616 647 735 802 898 利润总额 -97 27 126 157 204 

流动负债合计 249 255 195 200 215 所得税 1 5 25 31 41 

短期借款 75 95 0 0 0 净利润 -97 22 101 125 163 

应付账款 67 43 63 63 71 少数股东损益 -5 11 14 19 24 

预收款项 10 9 12 13 16 归属母公司净利润 -92 11 86 107 139 

一年内到期的非流

动负债 

14 7 7 7 7 EBITDA -25 96 155 182 228 

非流动负债合计 8 1 2 2 3 EPS（元） -0.47 0.06 0.29 0.36 0.47 

长期借款 7 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 257 255 197 202 219 成长能力      

少数股东权益 6 28 43 61 86 营业收入增长 -18.90

% 

-3.10% 55.88% 9.23% 14.11% 

实收资本（或股本） 195 195 293 293 293 营业利润增长 -1045.8

9% 

-127.60

% 

380.52

% 

24.91% 30.32% 

资本公积 170 170 170 170 170 归属于母公司净利润

增长 

691.74

% 

23.79% 691.74

% 

23.79% 30.00% 

未分配利润 -31 -21 -8 8 29 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

353 364 496 539 594 毛利率(%) 10.65% 25.99% 36.81% 39.00% 41.82% 

负债和所有者权

益 

616 647 735 802 898 净利率(%) -21.67

% 

5.05% 14.81% 16.91% 19.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） -14.94

% 

1.68% 11.72% 13.29% 15.44% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) -26.07

% 

2.99% 17.37% 19.80% 23.34% 

经营活动现金流 46 115 110 190 199 偿债能力      

净利润 -97 22 101 125 163 资产负债率(%) 42% 39% 27% 25% ` 

折旧摊销 59.17 62.66 29.71 29.71 29.71 流动比率 1.15 0.88 1.87 2.30 2.72 

财务费用 10 8 1 -3 -4 速动比率 0.91 0.73 1.57 2.01 2.42 

应收账款减少 0 0 -47 5 -19 营运能力      

预收帐款增加 0 0 4 1 3 总资产周转率 0.64 0.69 0.98 0.97 1.00 

投资活动现金流 0 -77 23 0 1 应收账款周转率 6 8 11 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.77 7.95 12.83 11.76 12.69 

长期股权投资减少 0 0 22 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 -1 1 0 1 每股收益(最新摊薄) -0.47 0.06 0.29 0.36 0.47 

筹资活动现金流 -71 -2 -50 -61 -79 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.13 0.18 0.29 0.44 0.41 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.81 1.87 1.70 1.84 2.03 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 98 0 0 P/E -37.67 318.64 60.36 48.76 37.51 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 9.82 9.53 10.49 9.66 8.76 

现金净增加额 -25 36 83 129 121 EV/EBITDA -140.07 35.87 32.20 26.74 20.84  
资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

449.62 435.68 679.13 741.82 846.49 增长率（%） -18.90% -3.10% 55.88% 9.23% 14.11% 净利润（百

万元） 

-97.42 21.98 100.59 125.41 163.04 增长率（%） -1070.96% -122.57% 357.55% 24.68% 30.00% 净资产收

益率（%） 

-26.07% 2.99% 17.37% 19.80% 23.34% 每股收益

(元) 

-0.47 0.06 0.29 0.36 0.47 PE -37.67 318.64 60.36 48.76 37.51 PB 9.82 9.53 10.49 9.66 8.76 
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