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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 661  760  988  1136  

（+/-） -23% 15% 30% 15% 

净利润 9  6  30  43  

（+/-） -67% -35% 404% 42% 

EPS(元) 0.03  0.02  0.09  0.13  

P/E 883  1360  270  190  

资料来源：联讯证券研究院 
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 第三季度归母净利润同比扭亏，综合毛利率提升至 30.65% 

公司发布 2016 年三季度业绩报告称，前三季度营业收入为 5.88 亿元，同

比增长 28.17%；归母净利润为-1203 万元，同比下降 5.56%。基本每股亏

损 0.04元。其中，第三季度归母净利润为 693.54万元，去年同期亏损 461.09

万元；营业收入为 1.99 亿元，较去年同期增加 40.21%。 

今年以来，公司的综合毛利率持续提升，2016 年一季报、中报、三季报的

综合毛利率分别为 26.67%、29.86%、30.65%。彩票印制业务仍是公司利

润和现金流的主要来源，公司于 2015 年收购中科彩，切入即开型体育彩票

印刷领域，对提升综合毛利率具有重要意义。 

 互联网彩票重新开放的预期不断升温，公司前景看好 

互联网彩票行业从诞生以来改革不断。规范市场、有序发展将是未来互联网

彩票的主旋律。从近期互联网彩票的相关政策及招标情况来看，包括民政部

十三五、体彩十三五、福彩整体营销项目、体彩第三方测试项目、体彩竞彩

微信开发项目等，财政部、民政部等部委和两彩中心不断尝试自上而下地推

动互联网彩票机制完善，线上售彩重新开放的预期不断升温。 

公司互联网彩票代销经验丰富，同时具备 B2B 和 B2C 资质，已积累多年经

验和渠道资源。互联网售彩整顿前，子公司获得多个省份的福彩及体彩数据

接入资质，并与腾讯网、支付宝、苏宁等彩票网站建立合作关系。目前积极

加码互联网彩票业务。 

 盈利预测、估值及投资评级 

公司经过多年发展，已成为彩票印刷行业龙头企业之一，市场份额大而稳；

互联网彩票产业链上，公司也具备多年的经验，在上游彩种的研发及下游代

销渠道已有相当积累。我们认为，随着公司未来彩票印制业务盈利能力提高

及彩票物联网项目与彩票主业的协同效应增强，2016-2018 年综合毛利率逐

步提升。同时，如果未来互联网彩票政策开放，公司业绩将迎来爆发式增长。 

我们对公司 2016-2018年的主营业务收入的预计调整为 760/988/1136百万

元，EPS 分别为 0.02/0.09/0.13 元。当前股价对应 2016-2018 年 PE 分别

为 1359/269/189 倍。目标价上调至 32.5元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

互联网彩票代销政策落实的不确定性，热敏纸业务收入不达预期，物联网业

务进程不达预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 958  1287  1543  1626  经营活动现金流 101  100  125  158  

现金 512  866  943  1059  净利润 17  16  39  52  

应收账款 188  146  201  198  资产减值准备 6  10  10  9  

其它应收款 73  109  127  144  折旧摊销 42  54  53  51  

预付账款 8  11  13  15  财务费用 16  18  24  27  

存货 166  144  247  199  投资损失 -46  0  0  0  

其他 11  11  11  11  营运资金变动 72  17  14  34  

非流动资产 1088  1080  1098  1110  其它 -7  -15  -15  -15  

长期投资 183  141  148  157  投资活动现金流 -49  -384  -48  -42  

固定资产 675  712  722  724  资本支出 -34  -64  -56  -49  

无形资产 59  57  55  53  长期投资 -22  0  0  0  

长期待摊费用 44  44  48  50  其他 8  -320  8  8  

其它 126  126  126  126  筹资活动现金流 243  638  0  0  

资产总计 2046  2367  2641  2736  短期借款 364  -50  0  0  

流动负债 896  763  810  727  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 330  200  150  100  其他 -121  688  0  0  

应付账款 182  179  277  244  现金净增加额 294  354  77  116  

其他 384  384  384  384       

非流动负债 103  103  103  103  主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 71  71  71  71  成长能力         

其他 32  32  32  32  营业收入 661  760  988  1136  

负债合计 999  866  914  831  营业利润 9  8  32  46  

少数股东权益 176  135  178  229  归属母公司净利润 9  6  30  43  

归属母公司股东权益 871  1366  1550  1676  获利能力         

负债和股东权益 2046  2367  2641  2736  毛利率 24.09% 31.00% 33.00% 33.50% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E 净利率 2.57% 2.10% 3.93% 4.54% 

营业收入 661  760  988  1136  ROE 1.06% 0.53% 2.06% 2.64% 

营业成本 502  524  662  755  偿债能力         

营业税金及附加 4  5  6  7  资产负债率 0.49  0.37  0.35  0.30  

销售费用 58  66  86  99  流动比率 1.07  1.69  1.90  2.24  

管理费用 113  130  170  195  速动比率 0.88  1.50  1.60  1.96  

财务费用 15  17  22  25  营运能力         

资产减值损失 6  10  10  9  总资产周转率 0.39  0.34  0.39  0.42  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 3.79  4.55  5.69  5.69  

投资净收益 46  0  0  0  应付帐款周转率 53.93  53.93  53.93  53.93  

营业利润 9  8  32  46  每股指标(元)         

营业外收入 10  10  10  10  每股收益 0.03  0.02  0.09  0.13  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.30  0.30  0.38  0.47  

利润总额 18  17  42  55  每股净资产 2.61  4.10  4.65  5.03  

所得税 1  1  3  4  估值比率         

净利润 17  16  39  52  P/E 882  1359  269  189  

少数股东损益 8  10  9  9  P/B 9.29  5.93  5.22  4.83  

归属母公司净利润 9  6  30  43  EV/EBITDA 116.17  93.46  70.04  60.73  

EBITDA 74  87  115  130       

EPS（元） 0.03  0.02  0.09  0.13       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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