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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 846  1030  1300  1580  
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P/E 567.25  283.44  202.58  151.29  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司 2017 年 4 月 15 日晚间发布 2016 年年度报告，公司 2016 年实现营业收

入 8.46 亿元，同比增长 28.10%。归属于上市公司股东的净利润 1268 万元，

同比增长 38.22%。基本每股收益 0.04 元/股，公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 0.15 元(含税)，以资本公积金向全体股东每 10 股转增 5 股。 

 继续布局全产业链，业绩回升 

公司是我国彩票印制龙头企业，2016 年公司业务涵盖彩票热敏票与即开票

印刷、彩种研发与电子彩票运营、票证产品与高端包装印刷、RFID 智能标

签及物联网服务等业务。2015 年互联网售彩业务被暂停后，公司着力布局

彩票全产业链。2015 年 11 月公司间接收购中科彩 51%的股权，切入即开型

体育彩票印刷领域；2016 年 9 月公司完成 7.8 亿元定增，主要用于投资“彩

票物联网智能化管理及应用项目”和“电子彩票研发中心项目”，此次定增

进一步推进了彩票全产业链战略进程。 

公司于 2015 年底收购中科彩切入即开票业务，2016 年开始业绩全面体现在

报表上，公司主要业务产品票证产品 2016 年实现收入 6.61 亿元，同比增长

39.47%，占公司主营业务收入的比例增加至 78.12%；包装办公用纸收入 1.25

亿元，同比增长 38.95%，代销费及其他收入 0.60 亿元，同比减少 37.88%。

票证产品、包装办公用纸、代销费及其他毛利率分别为 34.06%、10.99%、

30.13%，比去年同期分别增长 7pct、3pct、6pct。此外，2016 年公司转让

中证信用增进股份有限公司部分股权，实现税前投资收益 945 万元，大幅提

高 2016 年净利润。未来公司将强化市场营销，希望在保持市场价格稳定的

前提下，获得热敏纸和即开票印制的主要市场份额。 

 互联网售彩整顿逾两年，政策东风指日可待 

2015 年 2月 25 日财政部、民政部、体育总局联合下发《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》，2 月 28 日，各主要彩

票网站响应通知先后停止了彩票在线销售业务。互联网售彩的暂停对公司的

业务有一定冲击，营业收入从 2014 年的 8.64 亿元降至 2015 年 6.61 亿元，

归母净利润由 0.28 亿元降至 0.09 亿元。 

截至目前，互联网售彩的整顿已逾两年，而在体育赛事促进下民众对网络彩

票市场的期待程度日益高涨，且近期互联网彩票相关政策及招标情况给出了

互联网售彩重新开启的积极信号。在此情况下，我们维持互联网售彩将在

2017 年重新开启的预期，届时公司的业绩将大幅提升。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计 2017-2019 年，公司营业收入分别为 10.3 亿元、13 亿元、15.8 亿
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元，归母净利润分别为 0.25 亿元、0.36 亿元、0.48 亿元，EPS 分别为 0.08

元、0.11 元、0.14 元，4 月 17 日收盘价对应 PE 分别为 283 倍、203 倍、151

倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

互联网售彩政策放开时间低于预期的风险、行业竞争加剧的风险、行业景气

度降低的风险。 

图表1： PE-Band（TTM） 

 
资料来源:Wind、联讯证券 

图表2： PB-Band（TTM） 

 

资料来源:Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 846  1030  1300  1580  净利润 41  82  115  154  

营业成本 589  710  886  1060  折旧摊销 67  78  79  61  

营业税金及附加 8  10  13  15  财务费用 16  -9  -15  -18  

销售费用 68  83  105  127  经营性应收项目变动净额 4  -64  31  -72  

管理费用 115  140  176  214  经营活动净现金流 128  77  135  117  

财务费用 16  -9  -15  -18  投资活动净现金流 -112  -12  -12  -12  

资产减值损失 5  9  9  9  筹资活动净现金流 504  -230  11  12  

营业利润 59  88  126  172  现金净增加额 520  -166  134  117  

营业外收入 7  9  9  9  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 1  0  0  0  成长能力     

利润总额 65  97  135  181  营业收入增长率 28% 22% 26% 22% 

所得税 24  14  20  27  营业利润增长率 558% 49% 44% 36% 

净利润 41  82  115  154  归属母公司净利润增长率 38% 100% 40% 34% 

少数股东损益 28  57  79  106  获利能力     

归属母公司净利润 13  25  36  48  毛利率 30.36% 31.07% 31.82% 32.91% 

EPS（元） 0.04  0.08  0.11  0.14  净利率 4.85% 7.98% 8.84% 9.74% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 3.36% 3.55% 4.80% 5.71% 

货币资金 951  786  920  1037  ROE 0.77% 1.52% 2.09% 2.73% 

应收账款 201  476  378  659  偿债能力     

存货 168  178  254  263  资产负债率 23% 22% 19% 24% 

流动资产合计 1435  1555  1667  2074  流动比率 292% 334% 418% 341% 

固定资产 656  615  573  530  营运能力     

无形资产 109  102  95  88  总资产周转率 0.35  0.42  0.52  0.55  

资产总计 2393  2446  2490  2847  应收账款周转率 6.98  3.74  5.77  4.12  

应付账款 241  451  385  594  每股指标(元)     

短期借款 237  0  0  0  每股收益 0.04  0.08  0.11  0.14  

流动负债合计 478  451  385  594  每股经营现金 0.38  0.23  0.40  0.35  

长期借款 57  57  57  57  每股净资产 4.91  4.98  5.07  5.20  

负债合计 561  535  468  677  估值比率     

所有者权益 1832  1911  2022  2170  P/E 567.25  283.44  202.58  151.29  

负债和所有者权益合计 2393  2446  2490  2847  P/B 4.37  4.31  4.23  4.13  

资料来源：联讯证券  



 鸿博股份(002229.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 5 

 

 

分析师简介 

王凤华：中国人民大学硕士研究生，现任联讯证券研究院执行院长。从业 20 年，在卖方研究行业领域先后任民生证券

研究所所长助理、宏源证券中小市值首席分析师、申万宏源研究所中小盘研究部负责人，2012-2014 年连续三年获得新财富

最佳中小市值分析师，实地调研数百家上市公司，擅长挖掘中长线成长股。 

 

研究院销售团队 

北京  周之音 010-64408926  13901308141  zhouzhiyin@lxsec.com 

北京  林接钦 010-64408662  18612979796  linjieqin@lxsec.com 

上海  赵玉洁 021-51782233  18818101870  zhaoyujie@lxsec.com 

上海  杨志勇 021-51782335  13816013064  yangzhiyong@lxsec.com 

深圳  刘啸天     15889583386  liuxiaotian@lxsec.com 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的

授意或影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 
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