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传统板块扭亏好转，明确并购主线外延可期  
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执业编号： A1310516060001 A1310115100005  

投资要点： 

 传统板块扭亏好转，数字营销整体顺利发展：数字营销业务收入占比

超 80%。公司传统业务扭亏好转：油墨业务收入持平，通过提质增效

贡献业绩，林产化工重点经营附加值较高的深加工板块，释放产能带

动营收毛利率双提升，实现止亏。数字营销业务整体向好，煜唐联创、

优力、智创业绩快速增长，2016H1 煜唐联创净利 5404 万、优力净利

1028 万、智创净利 1688 万，考虑收入确认季节性，三家标的完成对

赌无虞。随着公司将油墨业务划分到子公司，也将减少财务费用压力。 

 强化投后管理，明确并购主线：公司多次并购目前已经形成以数字营

销业务为主导的业务结构。我们应该认识到，我国广告行业高度分散

的局面必然需要通过产业整合来改善，一方面新广告法实施带来媒体

端规范性提高，使得数字营销领域流水规模较大且规范的企业在媒体

竞争方面具备优势，另一方面随着政策层面对跨界审核的趋严，使得

已经跨界成功的先发企业更加容易获得标的的认可，提高并购成功

性。目前公司在 PC 端已经具备显著优势，随着品众在移动端的重视

与拓展，移动端业务占比也将显著提升，产业链环节来看，公司在策

划、代理等环节已经落子布局，致力于继续完善产业链格局，以及前

期终止重组的移动端标的快闪科技来看，我们认为公司后续有望在移

动端以及技术和媒介资源端强化布局，产业链整合决心不改，进一步

推进外延继续可期。 

 盈利预测与估值：不考虑其他并购条件下，预计公司 16-18 年摊薄 EPS

为 0.75、1.04、1.29 元，当前股价对应 36、26、21 倍 PE。考虑公司

新媒体业务协同推进，外延持续可期，当前股价对应 36 倍 PE，存在

反弹空间，维持强烈推荐。 

 风险提示：外延不达预期、数字营销增速放缓、传统业务大幅下滑 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1714.07 5514.43 6883.50 8661.69 

同比(%) 89.34% 221.72% 24.83% 25.83% 

归母净利(百万元) 46.56 216.72 302.75 374.53 

同比(%) 2898.58% 365.50% 39.70% 23.71% 

毛利率(%) 17.48% 12.15% 11.81% 11.53% 

ROE(%) 3.25% 7.47% 7.93% 9.01% 

每股收益(元) 0.16 0.75 1.04 1.29 

P/E 169.64 36.44 26.09 21.09 

P/B 3.86 2.21 2.05 1.87 

EV/EBITDA 13.15 18.23 14.50 9.27 
 

 

强烈推荐 

(维持)   

传媒行业 

股价走势 

 

股价表现  

涨跌（%） 1M 3M 6M  

天龙集团 3.4  -13.9  -37.2  

传媒行业 5.4  -0.6  9.7  

沪深 300 3.9  4.2  12.7  

 

基本资料  

总市值（亿元） 78.98  

总股本（亿股） 2.91 

流通股比例 44.33% 

资产负债率 40.53% 

大股东 
冯毅等一致行

动人 

大股东持股比例 37.74% 

相关报告 

*广证恒生传媒行业 -天龙集团

（300063）深度报告：收购快闪

再下一城，打造互联网整合营销

集团-20160530 
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附录：公司财务预测表 

 

  

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

流动资产 1490 2873 3665 4808 营业收入 1714 5514 6884 8662

  现金 113 2008 1754 3431 营业成本 1414 4844 6070 7663

  应收账款 858 61 1086 357 营业税金及附加 7 11 14 17

  其它应收款 172 66 86 108 营业费用 86 165 182 230

  预付账款 45 145 181 228 管理费用 101 154 172 217

  存货 189 388 304 383 财务费用 23 13 11 10

  其他 112 205 254 300 资产减值损失 16 20 14 14

非流动资产 1861 2923 2925 2930 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 1 0 1 1

  固定资产 347 336 323 309 营业利润 67 307 420 512

  无形资产 73 83 97 113 营业外收入 8 4 5 6

  其他 1442 2503 2504 2508 营业外支出 5 3 3 3

资产总计 3351 5795 6590 7738 利润总额 70 308 422 515

流动负债 1138 2013 2474 3215 所得税 27 80 106 129

  短期借款 293 360 400 440 净利润 43 228 317 386

  应付账款 176 549 670 866 少数股东损益 -4 11 14 12

  其他 669 1104 1404 1909 归属母公司净利润 47 217 303 375

非流动负债 78 117 147 177 EBITDA 122 354 468 561

  长期借款 62 102 132 162 EPS（摊薄） 0.16 0.75 1.04 1.29

  其他 15 14 14 15

负债合计 1216 2130 2621 3392 主要财务比率

 少数股东权益 81 93 107 118 会计年度 2015 2016E 2017E 2018E

股本 291 291 291 291 成长能力

资本公积 1604 2918 2918 2918 营业收入增长率 89.3% 221.7% 24.8% 25.8%

留存收益 154 364 654 1020 营业利润增长率 751.8% 356.5% 37.0% 22.0%

归属母公司股东权益 2048 3573 3862 4228 归属于母公司净利润增长率 2898.6% 365.5% 39.7% 23.7%

负债和股东权益 3351 5795 6590 7738 获利能力

毛利率 17.5% 12.2% 11.8% 11.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 2.5% 4.1% 4.6% 4.5%

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E ROE 3.3% 7.5% 7.9% 9.0%

经营活动现金流 12 1596 -267 1660 ROIC 2.2% 5.9% 7.4% 8.1%

  净利润 43 217 303 375 偿债能力

  折旧摊销 35 33 35 37 资产负债率 36.3% 36.7% 39.8% 43.8%

  财务费用 23 13 11 10 净负债比率 30.32% 21.92% 20.54% 18.00%

  投资损失 -1 -0 -1 -1 流动比率 1.31 1.43 1.48 1.50

营运资金变动 -106 1323 -628 1230 速动比率 1.14 1.23 1.36 1.38

  其它 18 11 13 10 营运能力

投资活动现金流 -240 -1094 -33 -38 总资产周转率 0.75 1.21 1.11 1.21

  资本支出 -33 -23 -20 -21 应收账款周转率 2.98 12.00 12.00 12.00

  长期投资 27 -6 1 1 应付账款周转率 10.99 13.35 9.96 9.98

  其他 -234 -1065 -15 -18 每股指标（元）

筹资活动现金流 277 1393 47 54 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.75 1.04 1.29

  短期借款 -11 67 40 40 每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 5.49 -0.92 5.71

  长期借款 62 40 30 30 每股净资产(最新摊薄) 7.05 12.30 13.29 14.55

  普通股本增加 90 0 0 0 估值比率

  资本公积金增加 1272 1314 0 0 P/E 169.64 36.44 26.09 21.09

  其他 -1136 -28 -23 -16 P/B 3.86 2.21 2.05 1.87

现金净增加额 49 1895 -253 1677 EV/EBITDA 13.15 18.23 14.50 9.27
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机构销售团队 

区域 姓名 移动电话 电子邮箱 

华北机构

销售 

王微娜 (86)18611399211 wangwn@gzgzhs.com.cn 

张岚 (86)18601241803 zhanglan@gzgzhs.com.cn 

褚颖 (86)13552097069 chuy@gzgzhs.com.cn 

上海机构

销售 
王静 (86)18930391061 wjing@gzgzhs.com.cn 

广深机构

销售 

步娜娜 (86)18320711987 bunn@gzgzhs.com.cn 

廖敏华 (86)13632368942 liaomh@gzgzhs.com.cn 

吴昊 (86)15818106172 wuhao@gzgzhs.com.cn 

战略与拓

展部 

李文晖 (86)13632319881 liwh@gzgzhs.com.cn 

姚澍 (86)15899972126 yaoshu@gzgzhs.com.cn 
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券

不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内

容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各

部门及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资

者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券

或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或

个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证

券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告

进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得

对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 


