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业绩扭亏为盈，加速转型步伐 

行业分类：文化传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 持有 

6-12 个月目标价 __ 

当前股价（16.08.23） 20.01 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3089.71 

总股本（亿） 2.56 

流通 A股（亿） 2.04 

流通 B股（亿） 0 

流通 A股市值（亿） 40.90 

每股净资产（元） 4.04 

ROE 2.21% 

资产负债率 6.55% 

市盈率 807 

市净率 4.95 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 
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资料来源：wind 

 

 

2016 年半年度报告： 

 2016 年上半年，公司实现营业收入 1.40 亿元，同比增长 46.28%；归属

上市公司股东的净利润 2259.19 万元，较上年同期实现扭亏为盈；基本

每股收益 0.09 元。 

 业务重新布局效果显著，业绩实现扭亏为盈。公司上一年度亏损之后在

2016 年积极地进行了业务的重新布局：首先，大力发展手机游戏业务，

确立精品游戏代理策略，目前已获得 EA、King、Rovio 等多款热门游戏

发行权，报告期内手游业务实现营收 3062.99 万元，同比增长 30.55%，

同时通过对游戏团队整合优化降低营业成本，使该业务毛利率增长了

37.96%；其次，受益于 WIFI 转售和流量增值服务业务增长较快，移动

互联网行业应用业务从上期的 1451.80 万元增长至 3694.32 万元，增幅

高达 154.46%，毛利率也从 28.55%提升至 33.46%；第三，对于经营困难、

规模萎缩的移动增值业务和手机视频业务选择性放弃，将重点放在虚拟

运营商的精细化优质运营与用户资源拓展上。 

 成立移动互联网产业基金，积极寻求投资机会。报告期内公司与平安财

智、精彩天地等知名投资公司共同设立移动互联网产业并购投资基金，

规模预计为 5亿元，其中公司认缴 1.5 亿元。该产业基金投资领域包括

新一代移动通信系统核心设备及应用整体解决方案、智能硬件、移动互

联网服务及应用等。其中移动互联网服务和应用主要涉及视频彩票云平

台、手机游戏等领域，与公司对业务重新梳理和布局的思路相一致，有

望与公司原有业务形成协同效应，进一步加快公司业务重心向移动互联

网转移。 

 盈利预测与投资评级：估值方面，我们预测公司 2016-2018 年每股收益

分别为 0.154 元、0.244 元、0.343 元，对应的 PE为 130.05 倍、82.06

倍、58.42 倍。鉴于当前估值已偏高，我们给予公司“持有”评级，但

目前公司对业务的重新梳理和布局效果显著，且资本市场的一系列运作

将加快公司向移动互联网转型的步伐，建议继续关注公司转型效果。 

 风险提示：手游增速下滑、业务转型不及预期 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 281.25 227.63 193.61 281.11 378.10 488.88

    增长率 (%) 24.92% -19.07% -14.95% 45.20% 34.50% 29.30%

归属母公司股东净利润 56.31 15.26 -19.10 39.37 62.39 87.64

    增长率 (%) 22.86% -72.89% -225.13% 306.12% 58.49% 40.47%

每股收益(EPS) 0.220 0.060 -0.075 0.154 0.244 0.343

每股股利(DPS) 0.044 0.075 0.010 0.068 0.108 0.151

每股经营现金流 0.246 -0.077 0.026 -0.055 0.830 0.130

销售毛利率 46.76% 43.49% 42.07% 53.00% 53.00% 53.00%

销售净利率 19.99% 5.96% -11.63% 16.51% 19.46% 21.14%

净资产收益率(ROE) 10.39% 1.49% -1.89% 3.81% 5.85% 7.85%

投入资本回报率(ROIC) 18.98% 1.74% -3.73% 5.24% 7.14% 10.37%

市盈率(P/E) 90.92 335.45 -268.07 130.05 82.06 58.42

市净率(P/B) 9.45 4.99 5.07 4.96 4.80 4.59

股息率(分红/股价) 0.002 0.004 0.000 0.003 0.005 0.008

报表预测

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        营业收入 281.25 227.63 193.61 281.11 378.10 488.88

  减: 营业成本 149.74 128.64 112.16 132.12 177.71 229.77

        营业税金及附加 8.68 1.98 0.95 1.00 1.50 2.00

        营业费用 27.89 38.51 49.83 44.98 52.93 63.55

        管理费用 37.80 60.51 72.99 50.60 60.50 68.44

        财务费用 -4.09 -6.89 0.95 -2.20 -1.09 3.53

        资产减值损失 -0.90 1.90 9.24 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 2.55 10.90 24.36 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 64.68 13.87 -28.16 54.61 86.55 121.58

  加: 其他非经营损益 2.37 1.01 5.40 0.00 0.00 0.00

        利润总额 67.05 14.88 -22.77 54.61 86.55 121.58

  减: 所得税 10.83 1.31 -0.25 8.19 12.98 18.24

        净利润 56.22 13.56 -22.52 46.42 73.57 103.34

  减: 少数股东损益 -0.08 -1.70 -3.42 7.05 11.18 15.70

        归属母公司股东净利润 56.31 15.26 -19.10 39.37 62.39 87.64

资产负债表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        货币资金 158.88 274.46 166.62 28.91 67.97 4.89

        应收和预付款项 86.29 90.92 73.11 130.30 143.29 210.46

        存货 0.21 2.05 7.05 0.00 0.00 0.00

        其他流动资产 4.80 212.82 222.71 222.71 222.71 222.71

        长期股权投资 24.81 28.35 35.55 35.55 35.55 35.55

        投资性房地产 3.67 3.56 3.44 2.94 2.44 1.94

        固定资产和在建工程 278.49 514.35 588.29 525.60 462.91 400.22

        无形资产和开发支出 12.40 14.22 6.35 114.39 261.11 479.13

        其他非流动资产 0.14 1.93 0.60 0.30 0.00 0.00

        资产总计 569.67 1142.66 1103.73 1060.70 1195.97 1354.89

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 163.89

        应付和预收款项 24.33 108.76 84.96 12.90 102.15 32.54

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他负债 2.92 1.50 3.84 3.84 3.84 3.84

        负债合计 27.25 110.26 88.80 16.74 105.99 200.27

        股本 113.40 255.85 255.85 255.85 255.85 255.85

        资本公积 163.59 510.14 515.17 515.17 515.17 515.17

        留存收益 264.91 260.99 239.33 261.31 296.15 345.09

        归属母公司股东权益 541.90 1026.98 1010.35 1032.33 1067.17 1116.11

        少数股东权益 0.52 5.42 4.58 11.63 22.81 38.51

        股东权益合计 542.42 1032.40 1014.93 1043.96 1089.98 1154.63

        负债和股东权益合计 569.67 1142.66 1103.73 1060.70 1195.97 1354.89

现金流量表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

        经营性现金净流量 63.04 -19.75 6.61 -14.15 212.23 33.28

        投资性现金净流量 -124.86 -345.67 -109.91 -108.37 -146.72 -218.02

        筹资性现金净流量 -10.55 475.51 1.39 -15.18 -26.46 121.66

        现金流量净额 -72.36 110.10 -101.91 -137.70 39.05 -63.08  
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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