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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 851 

流通股本(百万股) 524 

市价(元) 13.82 

市值(百万元) 11,764 

流通市值(百万元) 7,245 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 895.18  1,650.07  2,963.42  3,622.58  4,270.94  

增长率 yoy% 3.24% 84.33% 79.59% 22.24% 17.90% 

净利润 85.80  378.69  571.73  728.02  887.79  

增长率 yoy% -13.38% 341.37% 50.98% 27.34% 21.95% 

每股收益（元） 0.32  0.44  0.67  0.85  1.04  

每股现金流量 0.51  0.36  0.88  0.78  0.97  

净资产收益率 8.09% 8.26% 11.27% 12.55% 13.28% 

P/E 63.84  40.68  20.59  16.17  13.26  

PEG — 0.12  0.40  0.59  0.60  

P/B 5.17  3.36  2.32  2.03  1.76  

备注： 

投资要点 

 并购美生元，切入游戏业务。公司前身帝龙新材， 2008 年 6 月登陆 A 股，成

为国内装饰纸行业首家上市公司。近几年由于装饰建材业务增长空间有限，公

司通过转型寻求新增长，于 2016 年 5 月完成对美生元的收购，切入手游运营

与研发业务，盈利能力及业务结构得到显著改善。 

 手游市场维持高景气，网络手游贡献大部分增量。手游市场 2016 年市场规模

同比增长近 60%，2017 年上半年仍维持了 49.8%较高增速，在带动整体市场

向上的同时，也在抢占端游与页游的份额。 

 网络手游：2013-2014 年前后，端游大厂入局手游市场，在强大的研运能

力、雄厚的资本支持以及大 IP 加持下爆款频出，成为手游市场发展的重要

推动力。但目前市场也面临集中度提升、竞争激烈等问题。 

 单机手游：市场规模预计在 100-200 亿之间。市场相对平稳，集中度不高，

具有产品类型多、轻度、受众广、留存时间短、开发成本低等特点，我们

预测美生元目前市占率仅 5%左右，未来将受益于集中度提升。 

 A 股单机手游龙头，研发与运营能力突出，持续盈利能力强。公司坚持研发与

代理发行相结合的模式，自研了《开心宝贝向前冲》《猪猪侠爱射击》等精品

游戏，2016 年研发投入同比增长 83%。同时，与百余家渠道合作发行了《街

机海王捕鱼》、《糖果消消乐 3》等明星移动休闲游戏。公司预计 2018-2020 年

年均计划上线 7 款自研游戏，超过 160 款代理游戏，储备丰富。 

 单机转网游或成新亮点，网络手游进入收获期。目前国内排名靠前的游戏厂商

基本都是端转手或页转手而来，一旦做出畅销的手游，将为公司带来质的变化。

公司从 2015 年开始布局网络手游运营，联合运营了《斗破苍穹》、《白发魔女

传》等多款网络手游，2017 年开启独代之路，9 月推出了 3D 空战手游《浴血

长空》，获得苹果商店长达半个月的手游推荐，在多国 Google Play 畅销榜排

名前十。同时，有望于近期上线 AR 3D 动作卡牌类手游《次元召唤师》，创新

的 AR+ABS 体验，表现值得期待。 

 广告业务快速发展，泛娱乐战略积极推进。公司在发行运营游戏的过程中，积

累了客户、渠道及广告平台等资源，丰富了推广营销的经验，在此基础上，不

断拓展广告代理业务。同时，公司以 IP 为核心，积极布局游戏、影视、综艺、

动漫等泛娱乐产业链，有望率先获得突破的是影游与漫游联动，公司在对 IP
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进行手游改编方面已积累丰富的经验，动漫 IP 方面出品过游戏《开心宝贝向

前冲》、《猪猪侠之终极对决》等作品，影视综艺 IP 方面出品过《闪亮的爸爸》、

《二十四小时》等作品。 

 盈利预测及投资建议：帝龙文化 2017-2019 年实现营收分别为 29.63 亿元、

36.23 亿元、42.71 亿元，同比增长 79.59%、22.24%、17.90%；实现归母净

利润分别为 5.72 亿元、7.28 亿元、8.88 亿元，同比增长 50.98%、27.34%、

21.95%；采用分部估值法，以 2017 年行业一致预期估值为基准，目前游戏与

建材行业估值水平较为接近，整体给予 24.6 倍 PE，目标价 16.52 元，首次覆

盖，给予买入评级。 

 风险提示：1）游戏流水不达预期；2）市场竞争加剧；3）项目进程不达预期；

4）相关假设可实现性及估算数据合理性风险；5）系统性风险。 
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并购美生元，切入游戏业务  

传统业务空间有限，转型寻求新增长 

 公司前身帝龙新材，成立于 2000 年。2008 年 6 月登陆 A 股，成为国内

装饰纸行业首家上市公司。2016 年 5 月作价 34 亿元，完成对美生元的

收购，切入手游运营与研发，后更名“帝龙文化”。目前泛娱乐战略正稳

步推进。 

 

图表 1：帝龙文化发展历程 

 

来源：公司公告，公司官网，中泰证券研究所 

 

 公司装饰建材的传统业务稳定增长，但从 2012 年开始营收增速逐年下

滑，到 2015 年增速仅为 3%，转型需求较为迫切，并购成为相对高效的

选择。 
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图表 2：公司装饰建材业务收入 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

余海峰为第一大股东，姜氏家族为实际控制人 

 完成对美生元的收购后，公司第一大股东为美生元董事长余海峰，实际

控制人仍为姜氏家族。 

 

图表 3：帝龙文化股权结构图（截止 2017 年 Q3） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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收购美生元，盈利能力显著改善 

 收购美生元，公司盈利能力及业务结构得到显著改善。公司在 2016 年

5月完成对美生元的收购，并表仅7月有余，便贡献了总营收的38.48%，

净利润的 67.70%。收购前，公司营收净利增速已呈现出逐年下滑的趋

势，尤其在 2015 年归母净利出现负增长，传统业务空间有限。 

 

图表 4：公司营收及增速  图表 5：公司归母净利及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 6：公司主营业务结构 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 利润率提升明显，费用率显著下降。公司主业已由单一装饰建材扩展到

与游戏广告双轮驱动，游戏业务具有较高的利润率，对公司的相关指标

改善明显。 
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图表 7：公司毛利率与净利率情况  图表 8：公司三费费率情况 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

移动游戏市场维持高景气 

游戏市场稳健增长，手游维持高景气 

 游戏市场整体稳健，增长动力由玩家数量提升转变为 ARPU 值提升。

2016 年中国游戏产业总规模达 1655.7 亿元，同比增长 17.6%，增速继

续呈现放缓态势。而同期用户数的增长不到 6%，用户红利逐渐消退，

未来市场增长将更多依靠 ARPU 值提升。 

 

图表 9：国内游戏市场规模及增速  图表 10：国内游戏用户规模及增速 

 

 

 

来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所  来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所 

 

 手游高景气，端游稳定，页游下滑。从细分品类来看，移动游戏 2016

年同比增长近 60%，与此同时，端游与页游均出现首次下滑，手游在带

动整体市场向上的同时，也在抢占端游与页游的份额。2017 年上半年，

手游市场仍维持了 49.8%的较高增速，景气度有望延续。 
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图表 11：端游市场规模及增速  图表 12：页游市场规模及增速 

 

 

 
来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所  来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所 

 

图表 13：手游市场规模及增速 

 

来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所 

网络手游爆款频出，贡献大部分增量 

 移动网络游戏爆款频出，贡献大部分增量。2013-2014 年前后，腾讯、

网易、完美、盛大等端游大厂入局手游市场，在强大的研运能力、雄厚

的资本支持、拥有众多粉丝的大 IP 加持下，诞生了一大批的爆款手游，

绝大部分为网络手游，成为手游市场发展的重要推动力。例如 2017 年

上半年的王者荣耀，高峰时月流水达到 20 亿元，为市场保持高增长贡

献大。 
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图表 14：苹果商店 2017 年 10 月收入排名前十的应用均为网络手

游 

 

来源：APP Annie，中泰证券研究所 

 

 集中度提升，竞争激烈。市场高速发展的同时，行业面临的是更加激烈

的竞争，国内市场目前已形成了两超多强的格局，腾讯网易市占率超过

6 成。 
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图表 15：前 10 名移动游戏收入占比不断提升  图表 16：2016 年网易腾讯市占率超 6 成 

 

 

 

来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所  来源：GPC IDC and CNG，中泰证券研究所 

 

单机手游市场平稳，集中度有望提升 

 单机手游市场规模预计在 100-200 亿之间。由于单机手游市场没有最新

的权威统计数据，因此我们从三个角度对市场规模进行测算，判断目前

市场规模在 100-200 亿之间： 

 （1）以 2014 年数据为基准，按照游戏市场平均增速测算。根据

GPC、IDC、CNG 发布的《2014 年中国游戏市场产业报告》，移动

单机游戏占移动游戏市场比例为 21.7%，即 2014 年单机手游市场

规模为 59.65 亿元。2014-2016 年，游戏市场年均复合增速 20.26%，

手游市场年均复合增速 72.63%，作为移动游戏细分品类的单机手

游，我们认为其市场增速介于整体游戏市场增速与手游市场增速之

间。 

 

图表 17：从角度一测算单机手游市场规模 

条件 
2014 年市场规模

（亿元） 

2014-2017 预测

年均复合增速 

2017 年市场规模

预测（亿元） 
中值 

保守 
59.65 

20% 103.08  
133.38  

乐观 40% 163.68  
 

来源：中泰证券研究所 

 

 （2）从用户数与 ARPU 值的角度测算。A 股上市公司中主业为单

机手游的公司不多，目前规模相对比较大的有帝龙文化旗下的美生

元和慈文传媒旗下的赞成科技。根据两家公司游戏的公开数据，不

同游戏间差别较大，但整体来看，付费用户占总用户比例在 10%-20%

之间，付费用户月均ARPU值在 10-30元之间，并有逐年上升趋势。 
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图表 18：从角度二测算单机手游市场规模 

条件 
用户规模

（亿人） 
付费用户占比 

付费用户月均

ARPU 值（元） 

2017 年市场规模

预测（亿元） 
中值 

保守 
4 

10% 10 48 
168.00  

乐观 20% 30 288 
 

来源：中泰证券研究所 

 

 （3）根据市场占比来看，我们预测 2017 年单机手游市场规模不超

过 240 亿元。2014 年单机手游市场占比为 21.7%，近两年网络手

游市场快速增长，虽然单机手游随手游市场一同上升，但占比将有

所下降。因此我们判断 2017 年单机手游占手游市场规模比例不超

过 21.7%。2017 年上半年，手游市场整体增速近 50%，我们预测

全年增速有望超 40%，市场规模有较大概率超过 1100 亿元，对应

单机手游市场规模 240 亿元。 

 市场相对平稳，公司将受益集中度提升。 

 相对于网络手游，单机手游虽增长空间有限，但相对平稳，且竞争

没有那么激烈，市场集中度不高，具有产品类型多、轻度、受众广、

留存时间短、开发成本低等特点，同时渠道资源更加场景化、碎片

化、长尾化。 

 总体来看，单机移动游戏市场稳定，盈利前景较好，《开心消消乐》、

《我的世界》等爆款游戏的诞生证明了市场仍有巨大潜力。 

 对于率先登陆 A 股市场获得资本助力、拥有较强研运优势及丰富经

验的美元来说，公司将更有机会受益于市场集中度提升。我们预测

今年公司单机游戏业务营收超过 8 亿元，若按照市场规模 150 亿元

测算，市占率仅 5%左右，未来仍有较大的提升空间。 

 

图表 19：单机手游数量占比远高于网络手游 

 

来源：艾瑞咨询，中泰证券研究所 

 

 运营商发挥较大作用，渠道多元且分散。与网络手游相比，单机手游的

不同点除了对网络的需求外，还有运营商发挥的作用、盈利模式及渠道

等。 

 单机游戏产业链中，电信运营商或 SP 服务商主要为游戏用户购买
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虚拟道具提供支付与结算业务通道。这是在移动互联网不发达、互

联网支付不完善的历史环境下形成的。 

 

图表 20：移动单机游戏产业链 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 单机手游的渠道分为线上线下，更加多元且分散。 

 

图表 21：单机手游的渠道介绍 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 盈利模式方面单机游戏除了道具收费外，有许多游戏不设置收费项，

但植入广告，单机游戏除了是变现渠道外还是天然的流量入口。越

来越多的网络游戏选择在单机游戏上投放广告，使得转化率大大提

高。产业链已形成成熟的收益及分成模式。 
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图表 22：单机手游各环节收益方式及分成比例 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

网络手游进入收获期，泛娱乐战略积极推进 

A 股单机手游龙头，业绩对赌彰显信心 

 游戏为基，进行泛娱乐探索与布局。美生元于 2013 年成立，主营业务

为单机手游的发行。2015 年开始，公司进军单机游戏的自主研发及移动

网络游戏的运营，并拓展广告等新的变现点。未来，公司有望在泛娱乐

领域进行更多的探索与布局。 

 

图表 23：美生元的泛娱乐战略 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 业绩对赌彰显信心。原美生元核心股东余海峰、聚力互盈、天津乐橙、

火凤天翔在并购时承诺美生元 2015-2017 年归母净利（扣除股份支付损

益）不低于 1.8 亿、3.2 亿、4.68 亿元，年复合增速 61.58%，彰显原核

心股东对公司发展的信心，2015/2016 年均超额完成。 
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图表 24：美生元业绩完成情况（橙色区域为预测值） 

时间 2015 年 2016 年 2017 年 

承诺业绩（亿元） 1.8 3.2 4.68 

增速   77.78% 46.25% 

实际/预测业绩（亿元） 1.85 3.65 4.83 

增速   97.30% 32.33% 

完成度 103% 114% 103% 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

单机游戏优势明显 

 研发与运营能力突出。美生元的单机手游聚焦于捕鱼类、飞行射击类、

动作类、跑酷类、策略塔防类等。 

 公司自研了《开心宝贝向前冲》《开心超人打灰机》《猪猪侠爱射击》

等精品游戏，其中，《开心宝贝向前冲》获得了由移动运营商颁发的

“最佳 IP 改编奖”，月流水峰值 339.46 万元。近年来，美生元对

研发团队进行了扩充，加大了研发人员的储备。2016 年，公司拥有

研发人员 220 人，数量占比 13.14%，同比增长 41.03%；研发投入

3547.52 万元，同比增长 83.27%。 

 

图表 25：美生元自研产品 

 
来源：公司官网，中泰证券研究所 

 

 美生元坚持自主研发与代理发行相结合的模式，目前共与多家研发

商建立了移动游戏代理发行合作关系，2016 年公司与百余家渠道合

作发行了《街机海王捕鱼》、《消除星星无限版》、《跑跑西游记》和

《糖果消消乐 3》等多款明星移动休闲游戏。代理游戏《全民僵尸

大战》月流水峰值达到 1290.26 万元，上线 9 个月有 5 个月的流水

超过 1000 万元。 
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图表 26：公司主营游戏产品情况 

游戏名称 类别 取得方式 
月流水峰值

（万元） 
预计生命周期(月） 

全民僵尸大战 射击 代理 1290.26 16 

金蟾千炮捕鱼 捕鱼 代理 1037.36 14 

欢乐捕鱼夏日版 捕鱼 代理 963.03 11 

新捕鱼 2014 捕鱼 代理 626.67 15 

千炮狂鲨 捕鱼 代理 543.46 14 

天天爱跑酷 跑酷 代理 1056.97 14 

空战神鹰 2014 飞行射击 代理 267.92 20 

空战神鹰 2013 飞行射击 代理 177.07 18 

POP 星冰乐 消除 代理 454 14 

开心宝贝向前冲 飞行射击 自研 339.46 11 

开心超人打灰机 飞行射击 自研 159.04 9 

猪猪侠爱射击 飞行射击 自研 约 170 / 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 储备丰富，持续盈利能力强。公司预计 2018-2020 年年均计划上线 7 款

自研游戏，超过 160 款代理游戏，储备丰富。同手拥有多笔在手合同，

持续盈利能力强。 

 

图表 27：美生元产品上线计划 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 多项数据持续向好。公司付费用户数及ARPU值均呈现稳健上升的态势，

未来仍有空间。 

 

图表 28：美生元单机手游运营数据 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 
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网游+广告打开新空间，单转网或成新亮点 

 单机转网游或成新亮点。随着移动互联网兴起，众多游戏厂商转型手游，

目前排名靠前的厂商基本都是端转手或页转手而来，例如端转手的腾讯、

网易、完美，页转手的三七、恺英。一旦做出畅销的手游，将为公司带

来质的变化。 

 联合运营入手。美生元从 2015 年开始布局网络手游运营，2016 年

联合运营了《斗破苍穹》、《白发魔女传》等多款网络手游。 

 

图表 29：美生元联合运营的《白发魔女》  图表 30：美生元联合运营的《斗破苍穹》 

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 开启独代之路，网络手游进入收获期。经过两年多的储备与积累，

2017 年 9 月美生元推出了独代的 3D 空战类手游《浴血长空》，获

得苹果商店长达半个月的手游推荐，在伊朗、伊拉克等多国 Google 

Play 畅销榜排名前十。同时，有望于近期上线 AR 3D 动作卡牌类

手游《次元召唤师》，创新的 AR+ABS 体验，表现值得期待。 

 

图表 31：美生元独家代理的《浴血长空》  图表 32：美生元独家代理的《次元召唤师》 

 

 

 

来源：美生元官网，中泰证券研究所  来源：美生元官网，中泰证券研究所 

 

 借助渠道与客户等资源优势，广告业务快速发展。 

 一方面，公司在发行运营游戏的过程中，积累了客户、渠道及广告

平台等资源，丰富了推广营销的经验，在此基础上，不断拓展广告
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代理业务。目前已与腾讯广点通建立了良好的合作关系，美生元接

入广点通的代理业务，对接广告主与广点通，从中获取分成。 

 另一方面，公司运营的单机手游本身就是流量入口，可以投放广告，

给玩家更多的选择（可以付费玩游戏，也可以免费玩但要接受广告

推送），目前越来越多的游戏公司选择在上面投放广告，可以更加精

准的到达游戏人群。 

 

以 IP 为核心，泛娱乐战略积极推进 

 公司以 IP 为核心，积极布局游戏、影视、综艺、动漫等泛娱乐产业链，

未来有望形成联动与协同。互联网时代，最重要的资源之一便是流量，

而 IP 自带流量，围绕 IP 进行全产业链开发是行业发展的趋势。公司将

通过购买、投资、联合开发等多种方式获取优质 IP 资源，并进行全产业

链开发以实现变现。 

 有望率先获得突破的是影游与漫游联动。 

 一方面，公司将加大对 IP 储备以及影视剧、综艺、动漫的投资。美

生元于 2017 年初成立全资子公司霍尔果斯墨龙影业有限公司，后

续将加快投资步伐。 

 另一方面，公司将 IP 进行游戏化变现。公司在对 IP 进行手游改编

方面已积累丰富的经验，动漫 IP 方面出品过游戏《开心宝贝向前冲》、

《猪猪侠之终极对决》等作品，影视综艺 IP 方面出品过《闪亮的爸

爸》、《二十四小时》等作品。 

 

图表 33：公司部分 IP 改编游戏作品 

 

来源：美生元官网，中泰证券研究所 
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盈利预测与估值    

盈利假设与盈利预测 

 我们对公司的预测基于一定假设的基础上，主要有如下几点： 

 假设一：公司业务不发生重大变化，经营稳定； 

 假设二：游戏行业不发生重大政策变化； 

 假设三：游戏市场相对稳定，用户喜好不发生重大变化； 

 假设四：主要合作渠道商不发生重大变化； 

 假设五：短期不出现新的技术及商业模式颠覆现有游戏生态。 

 我们预测帝龙文化 2017-2019 年实现营收分别为 29.63 亿元、36.23 亿

元、42.71 亿元，同比增长 79.59%、22.24%、17.90%；实现归母净利

润分别为 5.72 亿元、7.28 亿元、8.88 亿元，同比增长 50.98%、27.34%、

21.95%；对应 2017-2019 年 EPS 分别为 0.67 元、0.85 元、1.04 元。 

 公司在 2017 年三季报披露 2017 年全年预计实现净利润 5.3 亿-6.8 亿，

我们预测的 2017 年净利润值在此区间内，因此相对合理。 

 

图表 34：帝龙文化分业务业绩拆分（单位：百万元） 

美生元 2017e 2018e 2019e 

营业收入 1864.41 2468.61 3059.28 

净利润 484.75 636.90 795.41 

传统业务 2017e 2018e 2019e 

营业收入 1099.01 1153.97 1211.66 

净利润 86.98 91.12 92.38 
 

来源：中泰证券研究所 

 

估值与投资建议 

 根据公司当前股价，对应 2017-2019 年 PE 分别为 20.26 倍、15.91 倍、

13.05 倍。我们采取分部估值的方式对公司未来股价空间进行测算，若

以 wind 一致预期做基准，游戏行业 2017-2018 年平均估值分别为 24.60

倍、19.69 倍，建材行业平均为 25.39 倍、19.43 倍，因为二者较为接近，

我们整体给予较低倍数的 PE。若以 2017 年为基准，整体给予 24.6 倍

PE，对应目标价 16.52 元；若以 2018 年为基准，整体给予 19.43 倍 PE，

对应目标价 16.61 元，两个目标价相差不大。由于公司已给出了 2017

全年的业绩区间，因此 2017 年业绩的不确定性大幅降低，我们以 2017

年的参数为基准，给予目标价 16.52 元，首次覆盖，给予买入评级。 
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图表 35：相关上市公司估值参考 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

风险提示 

 游戏流水不达预期。一款游戏是否能够成为爆款，被大众接受和喜爱存

在不确定性。 

 市场竞争加剧。公司进军网络手游及泛娱乐相关业务面临激烈竞争。 

 项目进程不及预期。公司的游戏、泛娱乐项目推出进度存在不确定性。 

 相关假设可实现性及估算数据合理性风险。相关假设及估算数据是基于

过往情况对未来进行预测，存在不确定性。 

 市场风险偏好下行风险。市场风险偏好有不断下降的可能，会影响公司

所在板块的整体估值水平。 

  

2017E 2018E 2017E 2018E

300418 昆仑万维 11.52 244.55 21.23 0.87 1.10 24.41 19.30

300315 掌趣科技 27.58 170.44 6.18 0.27 0.35 23.20 17.54

002517 恺英网络 14.35 353.01 24.60 1.01 1.10 24.26 22.36

002174 游族网络 8.61 183.37 21.29 0.94 1.29 22.58 16.47

002624 完美世界 13.15 412.03 31.34 1.13 1.42 27.65 22.01

002555 三七互娱 21.48 431.34 20.08 0.79 0.98 25.48 20.48

24.60 19.69

002271 东方雨虹 8.82 323.20 36.65 1.49 1.96 24.62 18.70

600293 三峡新材 11.62 91.81 7.90 0.33 0.42 23.72 19.00

002080 中材科技 8.07 190.81 23.65 1.03 1.39 22.93 17.00

002372 伟星新材 10.08 176.57 17.51 0.83 1.02 21.06 17.20

002718 友邦吊顶 0.88 44.34 50.60 1.74 2.38 29.07 21.28

600172 黄河旋风 14.26 133.93 9.39 0.30 0.40 30.97 23.38

25.39 19.43平均PE

证券代码 证券简称
总股本

（亿）

总市值

（亿）

收盘价

（元）

EPS PE

游戏相关

平均PE

建材相关
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图表 36：帝龙文化财务报表预测 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 867 895 1,650 2,963 3,623 4,271 货币资金 55 88 296 1,084 1,715 2,591

    增长率 15.61% 3.2% 84.3% 79.6% 22.2% 17.9% 应收款项 165 173 582 687 840 990

营业成本 -663 -681 -1,134 -2,068 -2,487 -2,892 存货 108 112 105 142 170 198

    %销售收入 76.4% 76.1% 68.7% 69.8% 68.7% 67.7% 其他流动资产 436 504 432 508 529 549

毛利 205 214 516 896 1,135 1,378 流动资产 764 877 1,416 2,420 3,254 4,328

    %销售收入 23.6% 23.9% 31.3% 30.2% 31.3% 32.3%     %总资产 62.1% 65.7% 28.4% 40.5% 48.0% 55.3%

营业税金及附加 -5 -5 -13 -22 -27 -32 长期投资 47 45 8 18 27 35

    %销售收入 0.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 339 324 344 319 285 251

营业费用 -37 -40 -63 -93 -114 -134     %总资产 27.6% 24.3% 6.9% 5.3% 4.2% 3.2%

    %销售收入 4.3% 4.4% 3.8% 3.1% 3.1% 3.1% 无形资产 77 76 3,185 3,179 3,179 3,179

管理费用 -78 -94 -109 -133 -163 -192 非流动资产 466 457 3,572 3,550 3,525 3,499

    %销售收入 9.0% 10.5% 6.6% 4.5% 4.5% 4.5%     %总资产 37.9% 34.3% 71.6% 59.5% 52.0% 44.7%

息税前利润（EBIT） 84 76 331 647 832 1,020 资产总计 1,230 1,334 4,987 5,971 6,779 7,827

    %销售收入 9.7% 8.4% 20.0% 21.8% 23.0% 23.9% 短期借款 0 0 6 6 6 6

财务费用 1 2 1 0 0 0 应付款项 142 169 318 669 806 939

    %销售收入 -0.1% -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动负债 45 49 67 210 151 176

资产减值损失 -3 -9 -15 0 0 0 流动负债 187 218 392 886 964 1,121

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 0

投资收益 15 18 11 18 18 18 其他长期负债 37 36 11 11 11 11

    %税前利润 13.2% 18.1% 2.8% 2.7% 2.1% 1.7% 负债 224 254 403 897 975 1,132

营业利润 97 87 328 665 850 1,038 普通股股东权益 987 1,060 4,585 5,071 5,799 6,687

  营业利润率 11.2% 9.7% 19.9% 22.4% 23.5% 24.3% 少数股东权益 19 20 0 2 5 8

营业外收支 16 12 66 10 10 10 负债股东权益合计 1,230 1,334 4,987 5,971 6,779 7,827

税前利润 113 99 394 675 860 1,048

    利润率 13.0% 11.0% 23.9% 22.8% 23.7% 24.5% 比率分析

所得税 -13 -12 -14 -101 -129 -157 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 11.9% 12.5% 3.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 99 86 380 574 731 891 每股收益(元) 0.375 0.324 0.445 0.671 0.855 1.042

少数股东损益 0 1 1 2 3 3 每股净资产(元) 3.734 4.009 5.383 5.955 6.810 7.852

归属于母公司的净利润 99 86 379 572 728 888 每股经营现金净流(元) 0.292 0.508 0.359 0.922 0.818 1.005

    净利率 11.4% 9.6% 22.9% 19.3% 20.1% 20.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.100 0.100 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.03% 8.09% 8.26% 11.27% 12.55% 13.28%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 8.05% 6.43% 7.59% 9.58% 10.74% 11.34%

净利润 99 86 380 574 731 891 投入资本收益率 8.20% 6.99% 7.43% 13.83% 17.37% 21.28%

少数股东损益 0 0 0 2 3 3 增长率

非现金支出 35 44 60 46 34 34 营业总收入增长率 15.61% 3.24% 84.33% 79.59% 22.24% 17.90%

非经营收益 -17 -26 -42 -28 -28 -28 EBIT增长率 13.72% -10.13% 337.02% 95.74% 28.52% 22.68%

营运资金变动 -41 30 -92 193 -40 -41 净利润增长率 22.18% -13.38% 341.37% 50.98% 27.34% 21.95%

经营活动现金净流 77 134 306 787 699 859 总资产增长率 10.70% 8.44% 273.93% 19.71% 13.53% 15.47%

资本开支 55 31 35 4 -10 -10 资产管理能力

投资 0 0 -377 -10 -9 -8 应收账款周转天数 38.4 46.3 73.0 75.0 75.0 75.0

其他 -130 -46 101 18 18 18 存货周转天数 61.5 59.1 35.0 25.0 25.0 25.0

投资活动现金净流 -186 -77 -310 4 19 20 应付账款周转天数 53.1 55.5 51.5 70.0 70.0 70.0

股权募资 26 1 285 0 0 0 固定资产周转天数 129.2 129.4 68.5 38.0 29.2 21.9

债权募资 0 0 0 0 0 0 偿债能力

其他 -13 -26 -80 -1 -85 0 净负债/股东权益 -5.42% -8.14% -6.32% -21.24% -29.43% -38.60%

筹资活动现金净流 13 -25 204 -1 -85 0 EBIT利息保障倍数 -88.9 -35.3 -233.0 — — —

现金净流量 -95 32 200 790 633 879 资产负债率 18.18% 19.03% 8.08% 15.03% 14.38% 14.47%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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