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积极拓展信息服务业务初见成效 
 
                                                                               2016 年 07 月 25 日 
 

事件：近日，公司发布中报，上半年公司实现收入 6.96 亿元，同比增长 10.08%；实现归属于母公司净利润 9727.61 万元，

同比增长5.6%；上半年实现每股收益0.27元。其中第二季度实现收入3.33亿元，同比增长11.7%；归属于母公司净利润4990.42
万元，同比增长 5.3%；  

点评： 

 公司积极拓展信息服务业务初见成效。2016 年上半年技术服务类收入同比大幅增长，彩票、电子发票和档案管理实现营

业收入 2096 万元，同比增长 274%，信息化服务业务有望成为公司未来增长点。同时，公司原有印刷业务，包括票证、

纸质标签、数据、彩印等上半年实现平稳增长，同比增长 9.4%左右。近年来，公司不断提升票证印刷品技术含量，大力

发展智能卡、标签、数据处理和个性化彩印等产品，由单一产品形成系列产品，增加附加值，拓展市场空间，实现产品

升级。此外，公司积极探索信息服务产业的新领域，其中，公司建设的电子发票服务平台—瑞宏网，已在北京、天津、

厦门、山东等地开始提供服务，开票数量居于行业前列。公司业务已经由单一票据印刷转型为跨制造和信息服务为一体

的综合业务。 

 “十三五规划草案新增电子发票推广，享政策红利：“十三五”规划《纲要草案》提出的意见，增加了“推行电子发票”等信

息。此前《深化国税、地税征管体制改革方案》指出：2016 年实现所有增值税发票网络化运行；2017 年基本实现网上

办税，分行业、分国别、分地区、分年度监控跨国企业利润水平变化；2018年将建成自然人征管系统，并实现与其他征

管信息系统互联互通等；到 2020 年，建成与国家治理体系和治理能力现代化相匹配的现代税收征管体制，降低征税成

本，提高征管效率，增强税法遵从度和纳税人满意度。东港去年收购北京瑞宏科技 39%的股权，持股比例达到 90%，公

司电子发票业务领域已占有先发优势，未来将享受政策红利。 

 新业务，新亮点。2015 年底，公司与山东省福利彩票发行中心、深圳市思乐数据技术有限公司，共同出资设立了非营利

性社会组织—山东彩票研究院。研究院主要业务包括研究彩票行业特别是山东福利彩票发行现状及发展方向，承接山东

福利彩票等发行销售的开发、管理、营销、保障等应用研究课题和项目开发，开展彩票发行与销售的咨询、评估与培训

等市场服务，推动山东彩票事业发展，致力于提升公司在彩票游戏研发等方面的竞争能力。2016 年 1 月，公司中标北京

国税局档案管理项目，项目总价为 2,998 万元，档案存储业务也将成为公司新的盈利增长点。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.73 元、0.85 元和 0.96 元。考虑到东港股份传统业务增长稳
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健，而电子发票、智能卡业务即将迎来快速增长，同时，公司员工持股计划实施在即，我们维持对其“买入”评级。 

 风险因素：电子发票进程低于预期；智能卡订单大幅下滑；商业票据市场需求大幅萎缩。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,110.88 1,256.25 1,557.75 1,900.45 2,242.53 

增长率 YoY % 19.87% 13.09% 24.00% 22.00% 18.00% 

归属母公司净利润(百万元) 168.83 216.22 266.16 307.98 349.22 

增长率 YoY% 29.82% 28.07% 23.10% 15.71% 13.39% 

毛利率% 40.70% 39.92% 42.00% 41.00% 40.00% 

净资产收益率 ROE% 13.55% 15.92% 17.63% 17.86% 17.64% 

每股收益 EPS(元) 0.46  0.59 0.73 0.85 0.96  

市盈率 P/E(倍)  69.60  54.34 44.15 38.15 33.65 

市净率 P/B(倍)  9.02  8.31 7.31 6.38 5.55 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 7 月 22 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 1,020.14  1,176.70  1,392.77  1,729.23  2,138.29   营业收入 1,110.88 1,256.25 1,557.75 1,900.45 2,242.53 
  货币资金 279.03  383.60  534.16  717.69  1,019.00   营业成本 658.79 754.73 903.49 1,121.27 1,345.52 
  应收票据 1.99  0.50  1.20  76.02  89.70   营业税金及附加 10.76 12.86 15.58 19.00 22.43 
  应收账款 110.56  182.83  204.58  238.44  300.75   营业费用 88.05 89.09 122.02 144.76 168.51 
  预付账款 6.91  5.31  7.74  9.75  10.90   管理费用 154.57 162.01 206.95 254.00 295.62 
  存货 136.13  122.61  163.24  205.48  236.09   财务费用 -2.18 -1.02 -1.79 -2.65 -3.84 
  其他 485.51  481.85  481.85  481.85  481.85   资产减值损失 1.93 4.32 0.02 3.09 3.97 
非流动资产 803.76  852.12  903.39  939.35  966.82   公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 9.80  0.00  0.00  0.00  0.00   投资净收益 9.74 25.26 14.46 16.49 18.74 
  固定资产 642.82  624.35  634.59  721.40  746.53   营业利润 208.71 259.51 325.94 377.47 429.07 
  无形资产 91.79  91.59  92.18  91.26  90.96   营业外收入 9.57 14.83 10.13 11.51 12.16 
  其他 59.35  136.19  176.62  126.69  129.33   营业外支出 0.27 2.36 0.93 1.19 1.50 
资产总计 1,823.90  2,028.82  2,296.17  2,668.57  3,105.11   利润总额 218.01 271.97 335.14 387.79 439.73 
流动负债 431.02  522.42  576.68  691.09  825.34   所得税 32.06 39.76 49.30 57.04 64.68 
  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 185.95 232.21 285.84 330.75 375.05 
  应付账款 150.79  158.88  194.00  244.48  288.51   少数股东损益 17.12 15.99 19.68 22.77 25.82 
  其他 280.23  363.54  382.67  446.61  536.83   归属母公司净利润 168.83 216.22 266.16 307.98 349.22 
非流动负债 22.58  16.18  16.18  16.18  16.18   EBITDA 289.84 336.96 417.42 476.13 534.89 
  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EPS（摊薄） 0.46  0.59  0.73  0.85  0.96  
  其他 22.58  16.18  16.18  16.18  16.18         
负债合计 453.60  538.60  592.86  707.27  841.52   现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 67.85  77.06  96.74  119.51  145.33   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 1,302.45  1,413.16  1,606.57  1,841.79  2,118.26   经营活动现金流 307.62 296.88 340.94 361.64 474.80 
负债和股东权益 1,823.90  2,028.82  2,296.17  2,668.57  3,105.11     净利润 185.95 232.21 285.84 330.75 375.05 
         折旧摊销 71.36 64.41 82.28 88.33 95.16 
         财务费用 0.47 0.57 0.01 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -9.76 -25.26 -14.46 -16.49 -18.74 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 56.96 22.58 -11.27 -41.60 22.53 
营业收入 1,110.88 1,256.25 1,557.75 1,900.45 2,242.53    其它 2.65 2.37 -1.46 0.66 0.80 
  同比 19.87% 13.09% 24.00% 22.00% 18.00%  投资活动现金流 -469.17 -73.16 -117.61 -105.36 -100.73 
归属母公司净利润 168.83 216.22 266.16 307.98 349.22    资本支出 -89.05 -127.41 -132.08 -121.85 -119.46 
  同比 29.82% 28.07% 23.10% 15.71% 13.39%    长期投资 499.88 679.05 14.46 16.49 18.74 
毛利率 40.70% 39.92% 42.00% 41.00% 40.00%    其他 -880.00 -624.80 0.00 0.00 0.00 
ROE 13.55% 15.92% 17.63% 17.86% 17.64%  筹资活动现金流 -62.86 -120.67 -72.76 -72.76 -72.76 
每股收益(元) 0.46  0.59 0.73 0.85 0.96     吸收投资 0.00 6.95 0.00 0.00 0.00 
P/E  69.60  54.34 44.15 38.15 33.65    借款 0.00 -3.43 0.00 0.00 0.00 
P/B  9.02  8.31 7.31 6.38 5.55    支付利息或股息 74.37 124.16 72.76 72.76 72.76 
EV/EBITDA  40.54 34.88 28.16 24.69 21.97  现金净增加额 -224.41  103.06  150.56  183.53  301.31  
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研究团队简介 

关健鑫，经济学硕士，证券从业 8 年，曾就职于政府部门、民族证券研究发展中心等机构，获得过 2010 年度“天眼”中国证券分析师金属与采矿行业第三名，2011 年
度“天眼”中国证券分析师行业盈利预测最准确分析师第三名。目前从事中小企业研究。 
单  丹，分析师，2012 年 5 月加入信达证券研究开发中心，担任高级销售经理，2014 年起从事中小企业研究。曾任职于天相投资顾问有限公司和齐鲁证券研究所，从
事汽车行业研究和卖方销售业务，6 年行业经验。 
胡  申，分析师，经济硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，从事农林牧渔行业研究；2014 年起从事中小企业研究。 
钟  惠，分析师，中国人民大学会计学硕士，2012 年 2 月加盟信达证券研发中心，目前从事中小企业研究 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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