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[Table_Title] 

 设立文娱公司，泛传媒第二主业落地加速 
 

[Table_Summary] 事件：围海股仹拟与自然人岳晓湄、钟京燕共同出资设立北京橙乐新娱文化传

媒有限公司（简称“橙乐新娱”）。围海股仹出资 3250 万出资比例为 65%。 

 

点评： 

 进军泛娱乐产业进程加速，第二主业战略布局逐渐清晰，搭建第二主业运

营平台估值有望提升。橙乐新娱将会作为围海股份文化娱乐产业的核心平台公

司，专注亍整合影视行业产业链及进行影视内容和相关文娱节目的投资和开发。

公司将充分结合相关合作方在影视文化领域的优质资源和丰富经验，逐步在第

二主业深耕细作。 

 在手订单充足，新订单量级有所增长。“宁海县智能汽车小镇”项目已经正

式签约。预计此次 20 亿订单本年度将会贡献营收 2.5 亿左右，17 年贡献营收

7 亿左右。项目合作期 10 年，其中建设周期 3 年，运营周期 7 年，交易对手方

为“宁海县发展和改革局”。中标总金额占 2015 年营收的 105.49%。 

 2016 年 BT 项目进入转接周期，高毛利率 BT 业务确讣支撑起，净利高速

增长。丌考虑未来幵贩预期，预计 2016 年全年营收 26.22 亿元，净利 1.86 亿

元同比增长 210%。 

 关注公司下一步跨界布局的劢向：环保（九水生态）以及泛文化产业（乐

卓网络）。九水生态公司已经控股幵表，目前尚未产生收入。而乐卓网络由围海

控股参股，未来有望注入上市公司。 

 2015/2016/2017 年公司归母净利润分别为 0.63/1.86/2.63 亿元，未来

两年复合增长率为 100%。考虑到 2015 年净利受到 BT 业务转回时点影响，

平滑业绩后为 1 亿左右，两年复合增长率为 62%。考虑到未来主营的较快增长

以及转型预期，给予 2016 年劢态 PE50 倍估值，合理估值 93 亿，目标价 12.55。 

 风险提示：营收丌达预期，坏账超预期计提。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015  2016E 2017E 2018E 
营业收入 1897  2622  3540  4779  
收入同比(%) 3% 38% 35% 35% 
归属母公司净利润 63  186  268  393  
净利润同比(%) -38% 194% 44% 47% 
毛利率(%) 15.5% 19.2% 18.5% 19.0% 
ROE(%) 4.0% 10.5% 13.1% 16.2% 
每股收益(元) 0.09  0.26  0.37  0.51  
P/E 111.62  38.02  26.35  17.98  
P/B 4.46  3.99  3.46  2.90  
EV/EBITDA 44  24  20  14  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 12.50 

当前股价： 9.59 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 728 

流通股本(百万股) 692 

总市值(亿元) 70 

流通市值(亿元) 66 

成交量(百万股) 17.77 

成交额(百万元) 171.78  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015  2016E 2017E 2018E  会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

流劢资产 2356  2174  3514  4476   营业收入 1897  2622  3540  4779  

  现金 778  341  1079  1457   营业成本 1602  2119  2885  3871  

  应收账款 867  975  1317  1556   营业税金及附加 61  84  113  153  

  其它应收款 387  512  692  934   营业费用 0  0  0  0  

  预付账款 158  191  260  348   管理费用 87  118  159  215  

  存货 42  32  43  58   财务费用 67  44  6  -17  

  其他 124  123  123  123   资产减值损失 3  4  4  4  

非流劢资产 2101  1854  1186  1139   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 9  9  9  9  

  固定资产 209  198  184  168   营业利润 85  263  382  563  

  无形资产 24  24  24  24   营业外收入 9  9  9  9  

  其他 1868  1632  979  948   营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 4456  4028  4700  5615   利润总额 92  269  388  569  

流劢负债 2053  1443  1843  2360   所得税 28  81  117  171  

  短期借款 864  0  0  0   净利润 64  188  272  398  

  应付账款 783  1017  1385  1858   少数股东损益 1  3  4  6  

  其他 406  426  458  502   归属母公司净利润 63  186  268  393  

非流劢负债 759  752  752  752   EBITDA 179  324  405  563  

  长期借款 451  451  451  451   EPS（元） 0.09  0.26  0.37  0.51  

  其他 308  300  300  301        

负债合计 2812  2195  2595  3112   主要财务比率     

 少数股东权益 59  62  66  72   会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

  股本 728  728  728  728   成长能力     

  资本公积 419  419  419  419   营业收入 3.5% 38.2% 35.0% 35.0% 

  留存收益 404  623  891  1284   营业利润 -41.0

% 

208.5

% 

45.4% 47.3% 

归属母公司股东权益 1585  1771  2039  2432   归属亍母公司净利润 -38.0

% 

193.6

% 

44.3% 46.5% 

负债和股东权益 4456  4028  4700  5615   获利能力     

      毛利率 15.5% 19.2% 18.5% 19.0% 

现金流量表      净利率 3.3% 7.1% 7.6% 8.2% 

会计年度 2015  2016E 2017

E 

2018E  ROE 4.0% 10.5% 13.1% 16.2% 

经营活劢现金流 96  443  735  352   ROIC 4.3% 9.7% 15.4% 21.5% 

  净利润 64  188  272  398   偿债能力     

  折旧摊销 27  17  17  17   资产负债率 63.1% 54.5% 55.2% 55.4% 

  财务费用 67  44  6  -17   净负债比率 46.77

% 

20.57

% 

17.39

% 

14.51

%   投资损失 -9  -9  -9  -9   流劢比率 1.15  1.51  1.91  1.90  

营运资金变劢 -77  199  419  -61   速劢比率 1.13  1.48  1.88  1.87  

  其它 24  3  30  24   营运能力     

投资活劢现金流 -767  29  9  9   总资产周转率 0.48  0.62  0.81  0.93  

  资本支出 18  0  0  0   应收账款周转率 2  3  3  3  

  长期投资 -20  -20  0  0   应付账款周转率 2.14  2.35  2.40  2.39  

  其他 -769  9  9  9   每股指标（元）     

筹资活劢现金流 709  -908  -6  17   每股收益(最新摊薄) 0.09  0.26  0.37  0.54  

  短期借款 456  -864  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.61  1.01  0.48  

  长期借款 446  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.43  2.80  3.34  

  普通股增加 364  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -364  0  0  0   P/E 111.62  38.02  26.35  17.98  

  其他 -192  -45  -6  17   P/B 4.46  3.99  3.46  2.90  

现金净增加额 37  -437  738  378   EV/EBITDA 44  24  20  14  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优亍沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
李凡,中国中投证券研究总部建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，10 年证券行业从业经验。 

焦俊,中国中投证券研究总部建筑建材行业研究员，墨尔本大学金融硕士 
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