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1 《金利科技-年报点评报告:业绩高增
长，继续收购微屏科技进行平台整合》 

2017-04-03  

 

股价走势 

现金收购 IOS 平台游戏营销商彩量科技，游戏+营销协同发展 
  
事件：公司近日公布现金收购方案，公司拟以自筹资金 4.75 亿元收购北京
新彩量科技有限公司 100%股权；同时，公司公告股东签署了《股份转让协
议》，宁波瑞燊受让金利金利股东持有的总股本 13%股份，转让股价 41.25
元。本次股份转让完成后，宁波瑞燊为公司第三大股东。 
点评： 
1、公司此次现金收购彩量科技不构成重大资产重组，不涉及发行股份购
买资产，无需提交中国证监会和公司股东大会审议或核准，已经于 7 月 19
日获得董事会通过。并且彩量大股东谷红亮承诺后续通过大宗交易或二级
市场购买方式在 50 元/股以内购买 2.2 亿元公司股票，增强市场对公司的
股价信心。另外，宁波瑞燊受让公司股份，实则是公司引入游戏领域的战
略投资者。宁波瑞燊控制人为上海炫踪网络，炫踪网络作为研发、发行、
投资一体化的游戏出海平台，将增强公司在游戏领域的资本实力。 

2、彩量科技作为专注 IOS 领域的移动游戏营销商，受益于 IOS 平台庞大且
快速增长的移动广告市场，抓住了细分领域中变现能力最强的移动游戏，
近几年业绩实现高速增长。彩量科技 2015-2016 年实现收入分别为 2425
万、1.4 亿，净利润分别为-15 万、2439 万。2017 年 Q1 彩量科技实现收入
2711 万，净利润 745 万。同时，彩量科技股东承诺：2017、2018 和 2019
公司预测盈利数分别为 5000 万、6000 万和 7200 万元。 

3、签署框架协议，联合成立股权投资基金投资微屏软件：领先的网络棋
牌游戏商。海通并购资本拟联合冉盛基金、金利科技及冉盛基金战略合作
方共同设立系列股权投资基金，用于收购微屏软件和其全资下属公司霍尔
果斯微屏软件科技的部分股权。投资基金总规模 9 亿元，其中公司相关方
出资 2 亿作为劣后资金。 

4、公司 2015 年以现金 21.8 亿收购游戏虚拟商品网上交易平台摩伽科技，
同时剥离原有资产，摩伽科技也是公司当前业务收入来源。摩伽科技是欧
洲最大的 B2C 游戏虚拟商品交易平台之一，摩伽科技 2015 、2016 和 2017
年的承诺净利润分别不低于 2800 万欧元、3950 万欧元和 5640 万欧元。 

5、关于摩伽科技的成长性：从网页访问以及公司业务区域上看，摩伽科
技当前主要是在比较成熟的德国，另外一部分比较大的市场在西班牙，我
们认为未来增长一方面靠德国份额的提升，我们判断当前份额在 10%左右；
另外一方面来源于欧洲的一些非德语系国家如英国、法国以及周边次发达
国家如土耳其等的扩张，当地游戏市场尚未出现竞争者。 

6、盈利预测及估值：公司目前围绕游戏协同拓展电商、营销业务。预计
公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.87、2.39 和 2.92 元，当前股价对应估值为
23 倍，如果考虑后续股权基金投资微屏科技获得的投资收益，估值进一步
下降。维持公司“增持”评级。 

风险提示：海外市场不稳定；苹果 IOS 平台运营政策变动；  
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 560.65 370.56 663.39 1,107.69 1,347.56 

增长率(%) 6.14 (33.91) 79.02 66.97 21.65 

EBITDA(百万元) (74.90) 233.73 433.05 558.00 683.26 

净利润(百万元) 32.35 184.58 434.51 556.80 679.32 

增长率(%) (124.99) 470.58 135.41 28.14 22.00 

EPS(元/股) 0.14 0.79 1.87 2.39 2.92 

市盈率(P/E) 310.58 54.43 23.12 18.04 14.79 

市净率(P/B) 10.32 8.60 6.04 4.52 3.46 

市销率(P/S) 17.92 27.11 15.14 9.07 7.46 

EV/EBITDA (159.10) 49.56 23.03 15.16 12.67   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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一、现金收购彩量科技，成立股权基金投资微屏科技 

1.1:彩量科技：受益 IOS 平台超强商业能力的移动营销服务商  

公司近日公布现金收购方案，公司拟以自筹资金 4.75 亿元收购谷红亮、沃时代有限合伙、
孝昌明雅投资中心持有的北京新彩量科技有限公司 100%股权。 

收购方案中规定了此项增持协议：谷红亮自收到标的股权转让对价之日起计算的 60 个交
易日内，必须通过大宗交易或二级市场购买等法律法规允许的方式在 50 元/股的价格之内
购买 2.2 亿元公司股票。此项协议增强了市场对公司股价的信心。 

同时，公司公告股东签署了《股份转让协议》，宁波瑞燊有限合伙受让金利科技股东持有
的总股本 13%股份，转让股价 41.25 元。本次股份转让完成后，宁波瑞燊为公司第三大股
东，持有公司 13%股份。此次股份转让实则为公司引入游戏领域的战略投资者，未来双方
将在游戏整合领域实现协同合作。宁波瑞燊控制人为上海炫踪网络，炫踪网络作为研发、
发行、投资一体化的游戏出海平台，在游戏全产业链及海外市场经验丰富，将显著增强公
司在游戏领域纵横向扩张的资本实力。 

彩量科技作为专注 IOS 领域的移动游戏营销商，受益于 IOS 平台庞大且快速增长的移动广
告市场，抓住了细分领域中变现能力最强的移动游戏，近两年业绩实现高速增长。彩量科
技 2015-2016 年实现收入分别为 2425 万、1.4 亿，净利润分别为-15 万、2439 万。2017

年 Q1 彩量科技实现收入 2711 万，净利润 745 万。彩量科技股东承诺：2017、2018 和 2019

公司预测盈利数分别为 5000 万、6000 万和 7200 万元。 

图 1：彩量科技营收及净利润情况（万元） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

彩量科技目前主要分为移动游戏全案策划和移动大数据流量分发两项业务。移动游戏全案
策划主要是为各大游戏开发厂商制定全方位移动端推广方案，移动大数据流量分发主要为
批量采购媒介资源进行广告投放。从 2016 年 1-10 月份的数据看，移动游戏全案策划是
彩量的主要业务，营收占比达到 86.33%。 

移动游戏全案策划为公司 2015 年底启动的全新商业模式，该类广告业务需要公司投入大
量技术、专业人员进行营销策略分析和设计投放渠道，策划线上线下的推广活动。全案策
划业务毛利率从 2015 年的 21.54%提升到 2016 年的 24.61%，而数据流量分发业务毛利率约
17%。从业务增速和盈利能力来看，未来全案策划都将是彩量科技主要业绩来源。 
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图 2：彩量科技 2016 年 1-10 月各项业务占比情况  图 3：彩量科技分项业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

彩量科技自 2015 年底以来的业绩爆发增长从分项业务看是公司全案策划业务的全面推开，
但根本上大的行业背景是 IOS 移动广告平台对安卓平台的商业变现市场的持续压缩。彩量
是抓住了 IOS 平台持续高增长的市场扩张。 

根据 talkingdata 的统计数据，2016 年 IOS 平台广告点击量同比增长了 638%，而安卓平台
同比增长 39.5%； 2016年 IOS 平台广告激活量同比增长了 114%，而安卓平台同比增长 16.6%；
IOS 平台的移动广告点击量占比从 78.9%提升到 97.9%，激活量占比从 60.8%提升到 74.1%。 

也就是说，IOS 平台广告市场在占比已经非常高的情况下，仍然保持着爆发式的增速。这
里面当然存在刷量的因素，但 IOS 平台的高用户 ARPU 值是吸引广告主的核心要素。彩量
科技抓住了 IOS 平台商业趋势，同时选择了其中价值最高的游戏细分领域，获得高增长。 

图 4：2015-2016 年 IOS 和安卓平台广告点击量趋势  图 5：2015-2016 年 IOS 和安卓平台广告激活量趋势 

 

 

 

资料来源：talkingdata，天风证券研究所  资料来源：talkingdata，天风证券研究所 

图 6：2015-2016 年移动广告点击量平台分布  图 7：2015-2016 年移动广告激活量平台分布 

 

 

 

资料来源：talkingdata，天风证券研究所  资料来源：talkingdata，天风证券研究所 
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1.2：联合成立股权投资基金投资微屏软件：领先的网络棋牌游戏商 

另外，公司 7 月 24 日晚公告，海通并购资本拟联合冉盛基金、金利科技及冉盛基金战略
合作方共同设立系列股权投资基金，用于收购微屏软件和微屏软件的全资下属公司霍尔果
斯微屏软件科技有限公司（以下简称“霍尔果斯微屏”）的部分股权。投资基金总规模 9

亿元。方案如下： 

1、投资基金按照人民币 9.2 亿元的估值，以人民币 5 亿元现金收购霍尔果斯微屏 54.348%

的股份； 2、投资基金按照人民币 14.5 亿的估值，以人民币 4.06 亿元收购上海能观投资
管理合伙企业（有限合伙）持有之微屏软件 28%的股份。 

方案中规定了微屏软件的业绩承诺：其 2017 年扣非后归属母公司净利润不低于 1.1 亿元，
此后每年除非归属母公司净利润增长率不低于 12%；2017 年霍尔果斯微屏的扣除非净利润
低于人民币 8000 万元，此后每年扣非后归属母公司净利润增长率不低于 10%；并承诺于投
资基金完成股权收购后 12 个月内将经各方确认的实现业绩承诺所需的业务、资产和人员
转入霍尔果斯微屏。 

微屏软件作为国内领先的互联网棋牌游戏公司，其游戏平台注册用户数已超过 1 亿人次，
产品涵盖 PC 端、移动端和智能电视端。微屏科技 2015 年实现营业收入 1.45 亿元，同比
增长 43.47%，归属于母公司所有者净利润为 8600 万元，同比增长 46.91%，截止 2016 上半
年微屏已经实现 6000 万净利润。 

微屏科技集互联网游戏研发运营于一体，其研发和运营的游戏产品超过数百款，注册用户
数破亿,其 PC 端业务以“人民棋牌”为主打品牌，移动端业务运营的核心产品—“掌心游”
系列，也是国内优秀的移动棋牌游戏品牌。 

图 8：微平科技覆盖区域及产品 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

其中 PC 端人民棋牌游戏平台下辖 14 个地方游戏入口，通过各个入口进入后可以享
受 PC 端全部 160 个玩法，例如八闽游、苏游、广西游等，每个端口提供大量符合当地特
色的棋牌玩法；截止到 2016 年 6 月 30 日，人民棋牌共有 4535 万个注册账户，其中有充
值记录的付费玩家有 15 万人。虽然当月付费用户在减少，从人均充值来看，呈现明显的
上升趋势，从 14 年最早 400 元/月上升到目前的 1500 元/月，整体上人民棋牌的付费收入
仍然保持稳定中有增加，维持在 500 万左右。 

从行业看，2015 年国内棋牌类游戏预计市场规模 110 亿左右，其中移动端棋牌类游戏增速
在 60%左右，占比超过 50%。国内在线棋牌游戏竞争格局呈现集中度高，中小企业竞争激
烈的特点。国内目前存在六大棋牌游戏供应商，分别为腾讯、联众、边锋游戏、博雅互动、
波克城市及竞技世界。公司收入 1.45 亿元，市占率约 1.4%。 

公司未来的成长性一方面在于移动端收入的持续提升，2015 年公司 PC 端、移动端的收入
占比分别为 57.61%、41.91%，而到了 2016 年上半年，公司的移动端的收入占比已经达到
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了 58.97%，预计随着移动端收入的高速增长，占比有望进一步提高；另外一方面在于市场
份额的提升，除去腾讯市占率 50%，联众、边锋、博雅互动等份额较为接近达到 10%左右，
其他份额较小，我们判断微屏上市后拥有资本市场优势有进一步份额上升空间。 

图 9：掌心游当月付费用户及人均充值及总付费额情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

二、摩伽科技：盈利能力超强的游戏电子商务平台 

公司 2015 年重大资产重组，一方面剥离原有表面材料业务，一方面以现金 21.8 亿收购游
戏虚拟商品网上交易平台香港摩伽科技，完全转型轻资产游戏公司。摩伽科技是德国最大
的 B2C 游戏虚拟商品交易平台，根据承诺的利润情况，摩伽科技 2015、2016 和 2017 年
的承诺净利润分别不低于 2800 万欧元、3950 万欧元和 5640 万欧元。 

2.1：经营业务：B2C 模式的游戏虚拟商品中介交易平台 

摩伽科技的 MMOGA 是专门为正版授权/注册码及游戏虚拟物品提供相关交易服务的互联
网 B2C 电子商务中介平台，是欧洲地区最大的游戏垂直电商平台之一，截至 2016 年 12

月 31 日，注册用户达到 580 万，且每月的注册用户仍呈加速趋势。   

从历史业绩看，公司营收和净利润均高速增长，2013 年收入 3.7 亿，净利润 7000 万；2014

年收入 6.7 亿，净利润 1.35 亿元，同比增长将近 100%。2015 年净利润达到 1.9 亿元，同
比增长 40.7%。。2015 年摩伽科技基本实现业绩承诺，2016 年较业绩承诺差 500 万欧元，
主要来源于大型部分游戏 16 年的运营变动，属于短期冲击影响。 

MMOGA 从 2015 年底开始实施“纯中介平台化”的战略， 逐步剥离低附加值的授权码
购销业务，专注于渠道平台建设，2016 年已成功转为纯中介费收取模式，与大部分国际
批发商建立了返利奖励模式。 

在“零库存中介电商平台”的运营模式下，MMOGA 作为中介交易平台提供给卖家产品展
示、支付等服务。MMOGA 负责接收订单环节，卖家负责发货环节，在交易过程中，MMOGA 

不承担商品的跌价损失等风险。MMOGA 拥有商品售价的定价权，其利润构成为商品售价
与经销商结算价之间的差额。MMOGA 选择优质经销商及产品，然后将产品在网站上发布，
买家在平台上下单后，MMOGA 通过后台竞价系统筛选最优的经销商并撮合双方达成交易。 
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图 10：MMOGA “零库存自营电商模式” 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2.2：游戏虚拟交易，低调但规模大的市场  

因为属于游戏周边产业，行业规模上和网络游戏的规模具有比较强的相关性。我们可以从
不同国家的网络游戏的市场规模来判断当地的游戏虚拟交易市场规模，本身的规模和不同
国家游戏用户的不同心态、游戏市场端游、主机、手游的不同结构、国家的电商生态、对
正版产权的保护等都有非常大的关系。 

德国是欧洲最大的游戏市场，德州的付费玩家比例占全球第一，有将近 70%的玩家愿意在
游戏中付费，以电视和主机游戏为主。newzoo 预计德国 2015 年将产生 37 亿美元的游戏
收入。整个西欧的游戏市场 2015 年将达到 156 亿美元，虽然较去年增长了 1.9%看上去比
较稳定，但在东南亚、拉美、中东以及非洲的一些增长较快的地区的冲击下，荷兰，比利
时以及挪威所占有的市场份额都出现了一定程度的下降。在 2015 年预计的欧洲手游市场
中，德国是三大游戏市场中（英国、法国和德国）唯一的还出现增长的国家，达到 6.4 亿
美元，占整体游戏市场规模约 17%，同比增长 8%。 

艾瑞的调查数据显示，2013 年国内虚拟物品交易市场（去除点卡交易后）规模达 113.3 亿
元，在中国网络游戏整体市场规模占比约 13%。从市场份额占比来看，5173 以 49.8%的市
场份额，占据半壁江山。淘宝和拍拍网分别以 10.5%和 7.0%的市场份额分列第二、三位。
除去保持市场领先的这些平台之外，一些专业交易平台在市场上也有着不错的表现，由中
小型交易平台组成的尾部市场合计市场份额占比 24.7%。从近几年的数据来看，5173 的交
易额下滑厉害，预计淘宝已成为国内最大的游戏虚拟物品交易平台。 

图 11：2013 年国内游戏虚拟市场份额 

 

资料来源：艾瑞咨询，天风证券研究所 

基于相对简单的假设：假设国内游戏虚拟交易占整体市场比例与海外一样，占比 13%。那
么美国 2015 年的虚拟交易规模在 200 亿元左右，欧洲 2015 年整体也在 150 亿元左右，
德国 2015 年有 30 亿的游戏虚拟交易市场规模。但考虑到国家环境等因素，德国的实际
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市场规模可能还要更高。 

2.3：付费习惯、游戏市场结构与虚拟交易高度相关，成长仍需要拓展新市场 

我们在上面提到，游戏虚拟交易市场和网络游戏市场高度相关，但同时也和游戏消费属性、
结构等都有非常大额相关性。目前游戏虚拟交易的特征是主要集中在端游，一方面是端游
是发展最早最成熟，另外一方面是很多大型的端游是重度游戏，其游戏的道具、点卡等消
费值较轻度的手游要高得多，还有一方面很多手游是可以非常方便的在应用内做交易的。
欧美的重度游戏比例较高，所以其虚拟交易占整体游戏市场比例通常会高。 

以美国为例，我们上面预计其 2015 年游戏虚拟交易规模 200 亿元，而根据美国市场调查
机构 Inside Virtual Goods 公布的一份报告，2012 年全美虚拟物品的交易达到 29 亿美元
的规模，接近 200 亿，按照虚拟交易增速来看，其 2015 年规模肯定是超过 250 亿元，比
例超过国内的 13%。 

再看德国的市场，从国内游戏虚拟交易占整体游戏规模 13%看，我们有理由判断在主机、
PC 游戏为主的德国，其虚拟交易占整体市场在至少在 20%以上。主要有以下判断：1、德
国的手游只占 17%，绝大部分是交易属性比较高的重度游戏，而国内手游已经接近 50%；2、
国外对正版游戏的保护，而这是很多游戏虚拟交易平台中注册码的业务来源；3、德国的
玩家重体验，其付费玩家比例全球最高，达到 70%！这是和国内的游戏生态完全不一样的。
这个角度测算，德国的游戏虚拟交易规模 2015 年有望达到 60 亿元以上。Mmoga 2014 年
取得 6.74 亿营收，占据市场份额 10%左右，已经属于德国最大的游戏电商公司。 

2.4、竞争格局及 MMOGA 的成长性 

在国际上，最早的交易巨头 ebay 是有游戏交易，后来私人交易被禁止了。目前国际市场
特征是没有非常大的游戏虚拟交易平台，没有出现国内的这种 BAT 垄断，呈现相对分散的
特征。像上面提到的美国 playerauctions，sparter，都有自己的一块市场。 

以 playerauctions 为例，Playerauctions 的网页访问显示，其主要用户来源于美国，占据了
46%的份额；另外一部分来源于英国，占有 16.5%，而在 Mmoga 的主要业务所在地德国，
其占有率只有 1%，西班牙也只有 1.4%，和 Mmoga 的两大业务地区基本不重合。所以国外
的游戏交易平台有比较强的区域属性。 

图 12：playauctions 网页访问量（2017.7.24） 

 
资料来源：alex，天风证券研究所 

 制约虚拟交易平台扩张的限制因素有几点：1、一些游戏 CP 厂商也开始做自己的交易平
台，争夺市场份额；2、从国际市场来看，游戏发展相对成熟的国家都有自己的游戏虚拟
交易平台在当地深耕多年，跨国延伸并不容易。我们判断跨区域发展的机会在于那些游戏
正处于高速发展，而周边市场还未成熟的国家，像欧洲的东欧、东南亚、以及南美都是比
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较有潜力的市场。 

我们认为 Mmoga 成长性主要如下： 

业务主要是在比较成熟的德国，另外一部分比较大的市场在西班牙。从网页访问以及公司
业务上看，未来支撑起非常快的发展的一方面来源于德国份额的一个提升，我们上面判断
其份额在 10%左右，仍然有上升空间；还有一个是德国的手游也是一块重要的市场，后续
公司除了端游、其他包括手游和页游也有望成为新的增长点。 

另外一方面来源于欧洲的非德语系国家如英国、法国以及一些次发达国家如奥地利、土耳
其、罗马利亚的扩张，还有一个方面是公司在印度市场的不俗表现，而印度市场是一块潜
力巨大的市场。根据 newzoo 的 2015 年调查统计，印度 2015 年全球游戏收入上排名第 18，
收入 4.28 亿元，同比增长 62%。 

三、盈利预测 

公司目前围绕游戏协同拓展电商、营销业务。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.87、
2.39 和 2.92 元，当前股价对应估值为 23 倍，如果考虑后续股权基金投资微屏科技获得的
投资收益，估值进一步下降。维持公司“增持”评级。 

风险提示 

：海外市场不稳定；苹果 IOS 平台运营政策变动； 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 123.07 90.41 359.12 1,539.57 1,343.25 
 

营业收入 560.65 370.56 663.39 1,107.69 1,347.56 

应收账款 156.01 173.51 379.31 543.76 579.20 
 

营业成本 377.21 57.70 124.37 360.12 439.47 

预付账款 0.33 0.19 2.79 4.06 3.55 
 

营业税金及附加 2.49 0.12 0.21 1.87 1.04 

存货 0.00 0.00 23.06 23.52 53.04 
 

营业费用 19.36 24.09 33.17 72.00 87.59 

其他 0.25 3.74 11.93 4.16 11.61 
 

管理费用 186.17 41.40 66.34 110.77 134.76 

流动资产合计 279.66 267.85 776.22 2,115.07 1,990.66 
 

财务费用 (9.41) 49.50 (2.76) (2.76) (2.76) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 75.84 12.62 10.00 11.00 9.90 

固定资产 2.98 2.83 25.48 68.21 109.99 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.40 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 3.01 0.00 3.69 3.69 3.69 

无形资产 76.84 78.92 80.21 81.50 82.79 
 

其他 (6.01) 0.00 (7.38) (7.38) (7.38) 

其他 1,913.25 1,754.17 1,755.46 1,754.67 1,754.77 
 

营业利润 (88.02) 185.14 435.75 558.38 681.25 

非流动资产合计 1,993.48 1,835.91 1,897.15 1,973.97 2,019.30 
 

营业外收入 128.89 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2,273.14 2,103.76 2,673.37 4,089.05 4,009.96 
 

营业外支出 4.71 0.04 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 36.16 185.10 435.75 558.38 681.25 

应付账款 26.82 299.56 362.77 1,551.11 795.27 
 

所得税 3.81 0.52 1.24 1.58 1.93 

其他 229.69 344.41 356.02 26.56 24.00 
 

净利润 32.35 184.58 434.51 556.80 679.32 

流动负债合计 256.50 643.98 718.79 1,577.68 819.27 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 32.35 184.58 434.51 556.80 679.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.14 0.79 1.87 2.39 2.92 

其他 1,043.21 290.96 290.00 290.00 290.00 
       

非流动负债合计 1,043.21 290.96 290.00 290.00 290.00 
       

负债合计 1,299.71 934.94 1,008.79 1,867.68 1,109.27 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

股本 145.59 145.59 232.94 232.94 232.94 
 

营业收入 6.14% -33.91% 79.02% 66.97% 21.65% 

资本公积 884.84 884.84 884.84 884.84 884.84 
 

营业利润 -31.83% -310.34% 135.37% 28.14% 22.00% 

留存收益 812.54 997.12 1,431.63 1,988.43 2,667.74 
 

归属于母公司净利润 -124.99% 470.58% 135.41% 28.14% 22.00% 

其他 (869.55) (858.73) (884.84) (884.84) (884.84) 
 

获利能力      

股东权益合计 973.43 1,168.82 1,664.57 2,221.37 2,900.68 
 

毛利率 32.72% 84.43% 81.25% 67.49% 67.39% 

负债和股东权益总

计 

2,273.14 2,103.76 2,673.37 4,089.05 4,009.96 
 

净利率 5.77% 49.81% 65.50% 50.27% 50.41% 

       
ROE 3.32% 15.79% 26.10% 25.07% 23.42% 

       
ROIC -13.11% 22.13% 31.57% 34.79% 106.57% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 32.35 184.58 434.51 556.80 679.32 
 

资产负债率 57.18% 44.44% 37.73% 45.68% 27.66% 

折旧摊销 24.07 (0.90) 0.06 2.38 4.77 
 

净负债率 0.51% 82.93% 30.57% 14.17% 11.31% 

财务费用 (13.85) 50.87 (2.76) (2.76) (2.76) 
 

流动比率 1.09 0.42 1.08 1.34 2.43 

投资损失 (3.01) 0.00 (3.69) (3.69) (3.69) 
 

速动比率 1.09 0.42 1.05 1.33 2.37 

营运资金变动 1,023.32 (790.43) (166.39) 1,036.28 (830.40) 
 

营运能力      

其它 (1,049.53) 773.40 0.00 0.00 0.00 
 

应收账款周转率 4.04 2.25 2.40 2.40 2.40 

经营活动现金流 13.35 217.51 261.74 1,589.01 (152.76) 
 

存货周转率 14.67 30.00 57.53 47.56 35.20 

资本支出 593.32 547.55 60.96 80.00 50.00 
 

总资产周转率 0.35 0.17 0.28 0.33 0.33 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (601.39) (809.15) (117.27) (156.31) (96.31) 
 

每股收益 0.14 0.79 1.87 2.39 2.92 

投资活动现金流 (8.06) (261.60) (56.31) (76.31) (46.31) 
 

每股经营现金流 0.06 0.93 1.12 6.82 -0.66 

债权融资 207.34 335.73 335.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 4.18 5.02 7.15 9.54 12.45 

股权融资 304.10 (38.68) 64.01 2.76 2.77 
 

估值比率      

其他 (551.18) (260.88) (335.73) (335.01) (0.00) 
 

市盈率 310.58 54.43 23.12 18.04 14.79 

筹资活动现金流 (39.75) 36.16 63.28 (332.25) 2.76 
 

市净率 10.32 8.60 6.04 4.52 3.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA -159.10 49.56 23.03 15.16 12.67 

现金净增加额 (34.46) (7.92) 268.71 1,180.45 (196.31) 
 

EV/EBIT -122.31 49.37 23.04 15.23 12.76 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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