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 天音控股 深度报告 
 

报告摘要： 

收购掌信彩通布局彩票全产业链。2015 年 11 月天音通过控股子公司天音

通信收购掌信彩通 100%股权，2013、2014 年掌信彩通净利润分别为 1.06

亿元和 0.9 亿元，根据《股权转让协议》掌信彩通承诺 2016~2018 年的净

利润不低于 1.17 亿元、1.4亿元和 1.68 亿元，有效帮助天音控股改善盈

利。 

完善巩固手机分销业务。手机分销是天音的核心业务，公司拥有强大的渠

道资源和终端分销能力。公司传统的门店终端分销渠道主要覆盖 T1-T3

城市，目前约有门店终端 84000 个。电商渠道方面主要通过天联网平台

专注于覆盖 T4-T6 城市，旗下拥有手机采购县级服务平台天联在线以及以

智能产品为核心、涵盖数码产品与小家电的电商平台天联智家。 

初步形成“1+N”战略布局。 

 移动互联网业务：天音 2011 年通过控股子公司天音通信与 Opera 成立

合资公司，以浏览器为平台拓展移动互联网业务，通过全资子公司易天

新动整合阅读、APP 业务，目前拥有“塔读文学”和“开奇商店”，并且

投资暴风魔镜 5%股权布局 VR 领域。 

 移动转售业务：2013 年 12 月天音获得工信部发放的第一批移动转售业

务牌照，与移动、联通、电信三家运营商签署了合作协议，创造了天银

移动的品牌，目前客户规模约为 150 万人，我们预计 2016 年末客户规

模可达 300 万人，虚拟运营业务达到盈亏平衡状态。 

公司盈利预测及投资评级。我们看好公司收购掌信彩通，本次收购完成后

可以帮助公司完成对彩票产业链的布局并且大幅改善净利润。我们预计

2016~2018 年公司净利润分别为 2.16 亿元 4.13 亿元和 5.51 亿元，每股收

益分别为 0.22、0.43 和0.57 元，对应 PE 分别为 55x、29x和 23x，首次

覆盖给予公司“强烈推荐”的投资评级。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 34,596.8

6 

43,030.1

4 

50,114.6

6 

61,378.0

7 

75,268.7

3 增长率（%） 15.89% 24.38% 16.46% 22.48% 22.63% 

净利润（百万元） -361.80 -374.04 216.23 413.06 551.28 

增长率（%） 1193.54

% 

3.38% -157.81

% 

91.03% 33.46% 

净资产收益率（%） 0.83% -11.51% 10.38% 18.41% 22.38% 

每股收益(元) 0.02 -0.24 0.22 0.43 0.57 

PE 614.00 -51.17 54.71 28.57 21.40 

PB 5.28 5.88 5.68 5.26 4.79   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 外延发展进入彩票产业 

公司目前主要从事手机分销、移动互联网、移动转售业务以及白酒业务，手机分销是

公司的核心业务，天音拥有丰富的渠道资源和强大的终端分销能力，截至 2015 年，

公司通信产品销售的收入占总收入的比例为 98.2%。公司在不断完善和强化核心业务

的同时，通过产业并购等外延方式逐步涉足新领域，添加新业务，逐渐形成“1+N”

的业务布局。 

图  1:公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.1 收购掌信彩通布局彩票行业 

2015 年 11 月公司停牌通过控股子公司天音通信收购掌信彩通 100%股权，据我们了

解本次收购前掌信彩通持有深圳穗彩 100%股权、彩通宝乐 60%股权，并通过协议方

式控制掌中彩。本次资产重组公司主要目的是收购彩票设备及软件销售、彩票运营及

技术服务等盈利能力较强的资产，帮助公司拓展新的收入增长点。另外，由于彩通宝

乐成立以来经营情况不佳，本次收购完成前，掌信彩通将剥离所持彩通宝乐 60%股

权。 

我们认为本次收购可以有效帮助增强公司的盈利能力。2015 年公司的营业收入为

430.3 亿元，较 2014 年增长 24.38%，净利润为-3.74 亿元，相比于 2014 年的-3.61

亿元减少 3.4%。由于手机电商的不断发展，公司线下零售终端的销售规模以及发展

空间受到限制，为公司手机分销业务的发展带来挑战。未来手机行业的竞争日益加剧，

公司手机分销这部分业务面临的风险较大。 
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图 2:天音控股营业收入及其增速  图 3:天音控股净利润及其增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，东兴证券研究所   资料来源：公司年报，东兴证券研究所  

2013 年、2014 年掌信彩通净利润分别为 1.06 亿元、0.9 亿元。根据《股权转让协议》，

掌信彩通承诺 2016 年、2017 年和 2018 年的利润不低于 1.17 亿元、1.40 亿元和 1.68

亿元，与天音控股 2015 年净利润-3.74 亿元相比体量较大，可以有效帮助公司增强

盈利能力。 

图  4:掌信彩通净利润 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

1.2 业务覆盖彩票全产业链 

掌信彩通的业务涵盖了管理、运营、销售三个层面。 

 管理层：业务管理系统、游戏管理系统、灾备系统和核心交易系统； 

 运营层：支持中心直销及管理多重代销渠道及商户，支持交易、渠道、账户、营销、

资讯、社交、客服功能等，随着注册用户的增加，系统拥有大量的用户数据，包括

身份数据、行为数据，公司可以基于账户、交易和 CRM 处理彩票大数据。 

 销售层：以投注站站主为目标客户，帮助做 CRM 和发展线上客户群，培养线下彩民

使用线上购彩工具，完成 B2B2C 的平台型产品。与垂直型 B2C 网站不同，注重与本

地渠道如银行及运营商等合作开展彩票业务，同时设计开发针对手机、互联网的新

型彩票游戏。 
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图  5:掌信彩通主营业务 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

掌信彩通主要通过子公司深圳穗彩实现业务发展。深圳穗彩科技成立于 2000 年，专

注于彩票行业的业务服务，从事彩票发行系统软件和投注终端设备研发、生产、销售

和服务，拥有大量具有彩票行业知识与 IT 行业知识相结合的人才储备。 

我们在 4 月 20 日发布的行业深度报告中介绍过，彩票产业链按政策、彩种研发到彩

票生产、再到彩票销售可以分为上游、中游和下游三个环节。 

彩票产业链的最上游是彩票政策的制定，涉及的机构主要是政府部门，如财政部、民

政部和国家体育总局及其相关政府机构。上游环节还包括彩种研发以及彩票管理信息

系统的建设，这是一般企业可以参与到的环节，据我们了解一般彩种研发以及彩票管

理信息系统建设的利润是彩票销售资金的 1%~2%。 

彩票产业链的中游主要是彩票的生产环节，主要包括彩票印刷、运输、仓储以及彩票

终端设备。彩票印刷业务目前由福彩中心和体彩中心自己的印刷公司以及部分外包印

刷企业完成。彩票终端设备的盈利模式分为一次性买断和按销售收入分成两种，按销

售收入分成的企业一般可以获得彩票销售资金的 1%~2%。 

彩票产业链的下游就是销售环节，销售模式可以分为实体门店和互联网渠道，一般互

联网渠道的分成比例可以达到 10%~11%。 
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图  6:彩票产业链梳理 

 

资料来源：东兴证券研究所 

我们认为，公司通过收购掌信彩通 100%股权，业务范围已经实现了彩票游戏研发设

计、彩票终端设备研发生产销售的彩票产业链布局。 

1.3 彩票终端设备市场核心供应商之一 

上文我们介绍了彩票终端设备的盈利模式，可分为一次性买断和按销售收入分成两种，

按销售收入分成的企业一般可以获得彩票销售资金的 1%。我们统计了国内 31 个省

所采用的体彩终端机，发现目前市场主要采用乐得瑞（御泰中彩控股）、亚博高腾（亚

博科技）、洛图（华彩控股）、海信智能（海信集团）、深圳穗彩（天音控股）、英特达

（中体产业）这 6 家公司的终端机。 

目前公司已经在 18 个省获得了体彩终端机设备的供应资质，在 12 个省获得了福彩

终端机设备的供应资质。体彩终端机销售一般是销售提成的盈利模式，福彩根据地域

的不同一般采取买断或者提成的形式。 

目前我国福彩的销售量略高于体彩，彩票销售总额中福彩所占比例一般在 55%左右，

体彩占比约为 45%，但是二者的差距有缩小的趋势。图 3 中我们看到，2014 年 6 月、

7 月体彩销售额超过福彩，2014 年 6 月体彩、福彩的销售额分别为 192.4 亿元和 168.1

亿元，2014 年 7 月体彩、福彩的销售额分别为 197.8 亿元和 174.3 亿元。我们认为

2014 年 6 月、7 月是巴西世界杯的举办时间，比赛时间为 6 月 13 日至 7 月 14 日，

受到世界杯赛事催化，我国体彩的销售额在当年的 6/7 月份实现了快速增长。因而我

们的观点是，福彩销售的波动变化较小，增速的波动幅度较为稳定，体彩由于易受到

重大赛事的影响，在重大赛事发生的月份体彩销售额的同比增长率可以达到 100%。 
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图 7:福彩、体彩占彩票销售总额比例  图 8:福彩、体彩销售额及其增速（月度数据） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015 年我国体彩销售额约为 1663.7 亿元，据我们统计，其中公司拥有体彩终端机供

应资质的 18 个省体彩销售额合计为 989 亿元，占全国销售额的比重约为 60%，按

1%的销售提成比例，这 18 个地区体彩销售终端机的收入约为 10 亿元。2015 年我国

福彩销售额约为 2015.1 亿元，其中公司拥有福彩终端机供应资质的 12 个省福彩销售

额合计为 752 亿元，占全国销售额的比重约为 37%，按 1%的分成比例计算收入，该

12 个省份福彩终端机的收入约为 7.5 亿元。 

图 9:体彩销售分布（分地区）  图 10:福彩销售分布（分地区） 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

1.4 互联网彩票业务静待政策 

行业报告里我们介绍过，彩票产业在我国起步较晚，其销售方式主要有实体门店销售、

电话销售、互联网销售三种方式。相比于传统的实体门店销售，互联网销售具备便捷、

不存在印刷、物流、库存成本的优势。 

互联网售彩起步于 2001 年，2014 年行业渗透率已经达到 22.2%，行业规模达到 850

亿元左右，同比增长 102.4%。 
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图 11:互联网彩票销售额及其增速  图 12:互联网彩票销售额占彩票销售总额比重 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

2015 年 2 月 28 日，财政部、民政部和国家体育总局联合下发了《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》，拉开了互联网彩票行业整顿的

序幕。互联网销售彩票暂停距今已近 1 年，关于网络售彩何时开启的传言不断，2016

年 1 月初召开的体彩、福彩工作会议中相关领导有关互联网彩票的发言更是点燃了市

场预期。除了行业内相关监管领导的态度，互联网巨头对互联网彩票也开始布局。 

表 1：互联网彩票最新事件 

日期  事件  

2016/2/25 乐视体育宣布以 1000 万美元投资章鱼彩票 B 轮融资 

2016/3/4 亚博科技与阿里签订股权认购协议，阿里将持有亚博科技 59.45%的股份，认购金额为 23.88 亿港币，

控股亚博科技后阿里的版图将延伸到彩票行业 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

彩票公益金是对国家财政收入的重要补充，60%的中央彩票公益金被用来补充社会保

障基金。我们认为从补充财政收入的角度考虑，互联网彩票宜疏不宜堵，未来行业政

策一旦放松，公司的线上平台便可以开始盈利。另外我们认为股东背景也是公司在未

来互联网彩票行业有无优势的一个重要考量因素，新华社通过全资子公司中国新闻发

展深圳有限公司间接持有天音控股 13.93%的股份，提高了公司未来切入互联网彩票

行业从事代销彩票业务的竞争优势。 
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图  13:天音控股第一大股东控制关系 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

2. 手机分销业务为基 

手机分销业务是公司的核心业务，公司拥有丰富的渠道资源和强大的终端分销能力，

与国内三大运营商的合作关系不断加深，整合线上线下渠道资源，搭建了全国性电子

商务平台（天联网）。2015 年公司通信产品销售业务收入 422.35 亿元，占总营业收

入的比例为 98.2%。 

2.1 手机分销品牌丰富 

2015 年中国手机出货量为 5.18 亿台，同比增长 14.6%，其中 4G 手机的市占率已经

达到 85%，智能手机的市场占有率已经达到 88.3%，智能手机出货量增速也在逐步

放缓。我们认为随着中国经济增长放缓，智能手机覆盖率处于高位，中国手机市场需

求未来一方面来自于 2G 向 4G 的更新，另一方面来自于换机，换机的需求表明消费

者需要更高的用户体验感，因此我们认为未来手机市场的格局将向中高端机型偏移。 

图 14:手机出货量及其累计同比  图 15:2G/3G/4G手机出货量市场份额 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

-30

-20

-10

0

10

20

30

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01

手机出货量 累计同比 出货量:

手机:2G:

累计值
11%

出货量:

手

机:3G:

累计值
4%

出货量:

手机:4G:

累计值
85%



 

东兴证券深度报告 
天音控股（000829）：彩票产业中坚力量，1+N 战略初露端倪 

P11 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

 

图 16:智能手机出货量及其累计同比  图 17:智能手机市场占有率 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

据我们了解，2015 年我国排名前十的手机品牌中国外品牌有苹果和三星，市占率分

别为 11%和 7.7%，国产品牌中华为和小米排名靠前，市占率分别为 13.6%和 10.5%。

我们认为随着国产手机企业的崛起，国产手机品牌已经对国际品牌手机的市场份额造

成了很大的冲击，未来行业内的竞争会进一步加剧，盈利将趋于微薄。2011 年~2015

年公司通信销售业务的毛利率也是逐年下滑，由 2011 年 8%左右下降到了 2015 年

2.27%。 

图  18:公司通信销售业务毛利率 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

目前公司是摩托罗拉、诺基亚、三星、索尼爱立信、LG 五大国际知名品牌手机的全

国一级代理商和在中国的重要战略合作伙伴，并且与夏普、飞利浦、多普达、戴尔、

酷派、中兴、华为等品牌深入合作。我们认为公司销售的手机产品品牌丰富，覆盖了

国内市场排名前十的优势产品，随着苹果手机占公司销售比重的提高，平均销售单价

还有继续提高的空间，在缩减人工成本的情况下，未来有望稳定盈利。 

2.2 渠道多样，终端数量多 

公司手机分销渠道可以分为三个层次，第一个层次是传统的门店终端分销渠道，覆盖

一、二、三线城市，目前公司约有门店终端 84000 个；第二个层次是电商渠道，即

-50

0

50

100

150

200

0

10000

20000

30000

40000

50000

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01

智能手机出货量 累计同比

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2012-01 2013-01 2014-01 2015-01

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年

通信产品毛利率



P12 
东兴证券深度报告 
天音控股（000829）：彩票产业中坚力量，1+N 战略初露端倪   

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

天联网平台，覆盖四、五、六线城市；第三个层次是 FD 模式，目前主要与三星合作。 

电商渠道方面：天联网是专注于四至六线城市用户的 B2B 电商网站，通过整合上下

游资源，打造手机电商生态体系。天联网旗下拥有手机采购县级服务平台天联在线以

及以智能产品为核心、涵盖数码产品与小家电等的电商平台天联智家。 

我们认为天联网具有 4 大核心竞争力： 

 客户基础广泛：完成在 28 个省上线，在四至六线城市，天联网将合作 20 万家以上

优质零售商。 

 商品种类齐全：目前天联网日常商品数超过 100 个品牌、1500 多款型号，合作品牌

包括 APPLE、诺基亚、三星、索尼、联想、华为、酷派、小米、魅族、天语、步步

高等国内外知名品牌，充分满足客户采购需求。 

 价格优势明显：手机一级厂商直供，剔除中间流通环节的层层加价。 

 运营商关系紧密：与移动、联通、电信运营商分区域合作，提供灵活的套包、合约

机等。 

图  19:公司天联网平台发展历程 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

FD 模式：我们认为 FD 模式是代理模式与直供模式的中间模式，运营流程为厂家在

各省建立 FD，FD 归厂家管理，对厂家负责，实现省级直供销售，减少中间环节，加

强厂家对终端的管理以及对价格的掌握。 

此外，天音控股收购掌信彩通，二者可以形成良好的协同效应。线下渠道方面，深圳

穗彩覆盖了 6 万左右的终端数量，天音可以通过在彩票销售门店销售手机卡、充值卡

以及一些其他手机配件。 

3. 1+N 战略布局初露端倪 

上文我们介绍了公司收购掌信彩通布局彩票产业链以及核心业务手机分销，天音在不

断完善和强化核心业务的同时，通过外延式的发展，逐步增添新的业务，在移动互联
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网业务、移动转售业务方面均有布局，形成了“1+N”模式的业务格局。 

3.1 移动互联网业务 

公司的移动互联网业务目前定位于手机浏览器、手机阅读、手机游戏、手机商店四大

业务。 

图  20:公司移动互联网业务结构 

 

资料来源：东兴证券研究所 

公司 2011 年通过控股子公司天音通信与 Opera 成立合资公司，以浏览器为平台拓展

移动互联网业务。据我们了解，Opera 浏览器拥有 Opera Turbo 压缩引擎技术，其优

势在于可以节省手机上网流量，在低速网络环境下，帮助用户更快的访问互联网。我

们认为国内手机市场智能手机的覆盖率已经达到 90%左右，手机浏览器市场也将迎

来发展机遇。 

图 21:Opera 浏览器   图 22:各浏览器市场份额 

 

 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所  资料来源：互联网，东兴证券研究所 

天音通过全资子公司北京易天新动网络科技有限公司整合阅读、APP 商店业务。阅

读方面公司拥有互联网及手机阅读平台“塔读文学”，内容涵盖都市、穿越、玄幻、

历史、武侠、灵异、军事等题材。其盈利模式是通过签约原创作者向在线阅读平台提

供原创内容，以优质内容吸引大量用户，用户端的收入主要是付费章节分成、打赏分

成以及广告收入，平台还可以将原创内容授权第三方平台使用，获得版权收入。据易
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观智库数据显示，2015 年第 3 季度塔读文学在移动阅读领域的市场份额是 11.1%。

APP 商店方面公司开发有基于安卓平台的“开奇商店”，为安卓手机用户提供多样的

手机应用。 

图  23:塔读文学与开奇商店平台 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

公司控股子公司天音通信与华谊兄弟、瑞成汇达、光启松禾共同对北京暴风魔镜科技

有限公司进行投资，交易完成后，天音通信将持有暴风魔镜 5%股权。据我们了解，

暴风魔镜成立于 2015 年 1 月，主营业务为虚拟现实业务的开发与研究，拥有顶尖虚

拟现实技术研发团队，目前在国内已经推出一款虚拟现实设备。我们认为通过此次投

资，公司可以提前布局虚拟现实领域，加深在移动互联网产业的布局。 

图  24:暴风魔镜产品 

 

资料来源：互联网，东兴证券研究所 

综上所述，天音在移动互联网业务布局方面已经云集了移动互联网入口、移动阅读、

手游三个领域。 

3.2 移动转售业务 

虚拟运营商业务是指公司通过租用基础电信运营商网络资源，独立开展发行SIM卡、

计费等电信业务，以自己独立的品牌向用户提供电信业务。虚拟运营商自身不拥有无

线网、核心网、传输网等通信基础设施。 

2013 年 12 月，天音通信获得工信部发放的第一批移动转售业务牌照。牌照的发放分

为 5 个批次，供给 42 家企业获得移动转售业务资格。目前公司与移动、联通、电信

三家运营商签署了移动转售业务合作协议，创造了天音移动的品牌，在提供资费产品
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的同时，还提供智能手表、行动卡等产品。 

表 2：公司与三家运营商签署移动转售业务合作协议 

日期  事件  

2013 年 10 月 公司控股子公司天音通信与中国联通签署附生效条件的《移动通信转售业务试点合作协议》 

2013 年 10 月 公司控股子公司天音通信与中国电信签署附生效条件的《移动通信转售业务试点合作协议》 

2014 年 4 月 公司控股子公司天音通信与中国移动签署《移动通信转售业务合作协议》 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

公司与基础运营商之间的合作方式分为两种，其一是套餐代理模式，基础运营商将现

有套餐以折扣价格提供给虚拟运营商，虚拟运营商将其包装为自有品牌进行销售；其

二是资源池模式，基础运营商提供通话和流量的价格，虚拟运营商自己设定套餐。 

目前公司活跃客户规模约为 150 万人，我们预计 2016 年末客户规模可以达到 300 万

人，公司的虚拟运营业务将脱离亏损，达到盈亏平衡状态。 

3.3 白酒业务 

公司子公司江西章贡就业有限责任公司是江西省重点白酒生产企业之一，地方品牌优

势显著，旗下拥由私家洞藏、苏区荣耀、洞藏原浆系列、66 度原浆、珍品系列、醇

和章贡王 C 系列等产品。 

图 25:公司酒类销售收入及其增速  图 26:公司白酒产品系列 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：互联网，东兴证券研究所 

4. 盈利预测及估值 

天音在通信业务方面已经覆盖 8 万家门店的手机分销网络，并且以天联网电商平台为

核心，打造了一网一平台的战略，以“云、管、端”策略为发展方向，不断完善和强

化公司的核心业务，通过产业并购的方式，逐步叠加新的业务，已经初步形成了“1+N”

模式的业务布局，搭建了以 Opera 浏览器、塔读文学、VR 为内容的“云”，以天联

网、天联智家、天音移动、Opera 浏览器和流量宝为支撑的“管”模式，以智能手机、

智能硬件和彩票销售终端为核心的“端”模式。未来公司将发展成为集手机分销、移

动互联网、移动转售、彩票等业务为一体的集团化公司。 

假设深圳穗彩在年中并表的情况下，天音通信承诺 2016~2018 年净利润分别不低于
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1.58 亿元、2.75 亿元和 3.85 亿元，深圳穗彩承诺 2016~2018 年的净利润分别不低

于 1.17 亿元、1.4 亿元和 1.68 亿元。我们预计公司 2016~2018 年的营业收入分别为

501.15 亿元、613.78 亿元和 752.69 亿元，对应的增速分别为 16.46%、22.48%和

22.63%；净利润分别为2.16亿元、4.13亿元和5.51亿元，对应的增速分别为157.8%、

91.03%和 33.46%。 

表 3：天音控股收入测算（单位：亿元） 

 2015A 2016E 2017E 2018E 

收入 430.3 501.15 613.78 752.69 

YoY 24.38% 16.46% 22.48% 22.63% 

净利润 -3.74 2.16 4.13 5.51 

YoY 3.38% 157.8% 91.03% 33.46% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  

估值：公司收购掌信彩通布局彩票产业链，掌信彩通承诺 2016 年~2018 年净利润不

低于 1.17 亿元、1.4 亿元和 1.68 亿元,天音通信预计 2016~2018 年净利润可以达到

1.58 亿元、2.75 亿元和 3.85 亿元，在掌信彩通年中并表的情形下，我们预计公司 2016

年净利润为 2.16 亿元。综合考虑目前彩票业务 85x 的估值和手机分销业务 95x 的估

值，我们给予公司 90x 的估值水平，对应的估值为 19.8 元。 

表 4：相关业务可比上市公司 PE 

股票代码  股票名称  2015A 2016E 2017E 2018E 

600158.SH 中体产业 183.37 84.18 63.97 71.97 

002416.SZ 爱施德 134.95 94.06 68.52 - 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

综上所述，我们看好公司收购掌信彩通切入彩票产业链，本次收购兼并完成后可以帮

助公司布局彩票全产业链，公司的净利润可以得到大幅改善。我们预计公司

2016~2018 年营业收入分别为 501.15 亿元、613.78 亿元和 752.69 亿元；净利润分

别为 2.16 亿元、4.13 亿元和 5.51 亿元；每股收益分别为 0.22 元、0.43 元和 0.57

元，对应 PE 分别为 55x 和 29x 和 21x；首次覆盖，给予公司“强烈推荐”评级，目

标价位 19.8 元。 

5. 风险提示 

1. 手机分销行业竞争格局更加激烈的风险； 

2. 彩票终端机行业竞争格局更加激烈的风险； 

3. 移动互联网行业发展方向、经营热点快速转换的风险； 

4. 移动转售业务在行业政策和发展方向存在不确定性的风险。 
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表 5：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 9890 9949 12052 14835 17270 营业收入 34597 43030 50115 61378 75269 

货币资金 4452 4864 6057 7419 8901 营业成本 33555 41764 48062 58626 71863 

应收账款 1168 622 1209 1480 1573 营业税金及附加 82 73 102 125 145 

其他应收款 128 87 102 125 153 营业费用 1261 947 1103 1350 1656 

预付款项 1594 382 634 942 498 管理费用 296 337 393 481 590 

存货 2056 3375 3414 4165 5339 财务费用 302 265 174 252 289 

其他流动资产 297 327 327 327 327 资产减值损失 104.31 21.01 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1052 1241 1010 958 906 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 493 560 560 560 560 投资净收益 932.67 4.62 0.00 0.00 0.00 

固定资产 355.48 367.24 326.67 282.64 238.62 营业利润 -72 -373 281 544 727 

无形资产 65 82 74 66 57 营业外收入 14.33 15.87 15.10 15.10 15.36 

其他非流动资产 60 101 0 0 0 营业外支出 11.66 4.64 8.15 8.15 6.98 

资产总计 10942 11190 13062 15794 18176 利润总额 -69 -361 288 551 735 

流动负债合计 8151 8761 10649 13215 15376 所得税 293 13 72 138 184 

短期借款 4075 2970 4656 5977 6376 净利润 -362 -374 216 413 551 

应付账款 998 847 1186 1447 1661 少数股东损益 -380 -147 1 1 1 

预收款项 362 208 235 268 205 归属母公司净利润 18 -227 215 412 550 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 329 18 508 848 1068 

非流动负债合计 128 123 1 1 1 EPS（元） 0.02 -0.24 0.22 0.43 0.57 

长期借款 1 1 1 1 1 主要财务比率        

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

负债合计 8280 8884 10650 13216 15377 成长能力      

少数股东权益 459 330 331 332 333 营业收入增长 15.89% 24.38% 16.46% 22.48% 22.63% 

实收资本（或股

本） 

947 947 959 959 959 营业利润增长 -431.15% 420.98% -175.53% 93.28% 33.63% 

资本公积 240 240 240 240 240 归属于母公司净利

润增长 

-194.61% 91.45% -194.61% 91.45% 33.54% 

未分配利润 917 687 720 782 864 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2203 1976 2074 2239 2459 毛利率(%) 3.01% 2.94% 4.10% 4.48% 4.53% 

负债和所有者权

益 

10942 11190 13055 15787 18169 净利率(%) -1.05% -0.87% 0.43% 0.67% 0.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.17% -2.03% 1.65% 2.61% 3.03% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 0.83% -11.51% 10.38% 18.41% 22.38% 

经营活动现金流 -783 1339 -375 540 1703 偿债能力      

净利润 -362 -374 216 413 551 资产负债率(%) 76% 79% 82% 84% ` 

折旧摊销 98.85 124.94 0.00 52.23 52.23 流动比率 1.21 1.14 1.13 1.12 1.12 

财务费用 302 265 174 252 289 速动比率 0.96 0.75 0.81 0.81 0.78 

应收账款减少 0 0 -586 -272 -93 营运能力      

预收帐款增加 0 0 27 33 -63 总资产周转率 3.08 3.89 4.13 4.26 4.43 

投资活动现金流 133 -233 179 0 0 应收账款周转率 27 48 55 46 49 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 29.17 46.63 49.30 46.63 48.44 

长期股权投资减

少 

0 0 78 0 0 每股指标（元）      

投资收益 933 5 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

0.02 -0.24 0.22 0.43 0.57 

筹资活动现金流 1437 -1296 1389 822 -221 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.83 -0.20 1.24 1.42 1.55 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.33 2.09 2.16 2.33 2.56 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 12 0 0 P/E 614.00 -51.17 54.71 28.57 21.40 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 5.28 5.88 5.68 5.26 4.79 

现金净增加额 787 -190 1193 1361 1483 EV/EBITDA 34.16 554.39 20.43 12.19 8.66  
资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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