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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 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 6.95 7.00 7.18 7.46 

（+/-） -17.88
% 

0.68% 2.55% 3.93% 
归母净利润 0.11 0.17 0.18 0.21 
（+/-） -15.14

% 
61.55
% 

4.92% 13.67
% EPS(元) 0.02 0.03 0.04 0.04 

P/E 594.79 368.19 350.91 308.71 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件： 

公司公告，经过前期上线测试并经重庆市福利彩票发行中心验收，公司开发

的“快乐十分”视频型彩票游戏于 2018 年 4 月 18 日在重庆市福彩自助店

（含中福在线店中店）和福彩主题吧 190 多家门店全线正式上市。 

 “快乐十分”落户重庆，实现开发向收益的转化 

“快乐十分”是由中国福利彩票发行管理中心发行的一种全新快速开奖游

戏。公司负责标的游戏升级改造工作，并上线运营。按照协议，公司将收取

游戏总销量的千分之三费用作为开发服务费。此次重庆视频彩成功上线，将

为公司在其他地区进一步推广这一运营模式，获取收益打下一个良好的开

端。 

 视频彩发展潜力巨大 

视频彩是公司在去年发布的适应当前彩票发展形势的重点产品。视频彩是对

福彩体彩等高频彩进行迭代升级，在表现形式上有更多创新，可以通过线上

线下，在不同客户端进行销售。与传统彩票相比，更符合年轻消费群体的习

惯与需求。2017 年彩票行业销量超过 4200 亿元，其中视频彩增幅较大。

随着 80、90 后消费者成为彩民主体，视频彩的空间将被打开。 

 布局彩票全产业链，打造彩票龙头服务商 

在国家加强对互联网彩票的监管情况下，公司是目前 A 股市场仅剩的仍坚

守在彩票行业的公司。公司已布局彩票的游戏产品开发、彩票印刷，以及门

店运营等多个环节。现阶段彩票收入仍集中在中游的印刷；游戏开发方面，

公司已储备了 200 多款游戏，并拥有电子彩票数据库、手游彩、视频彩等

不同品类的彩票相关产品；在门店运营方面，公司正积极探索智慧门店模式。

未来公司期望在彩票上中下游都拥有稳定收益。 

 盈利预测与投资建议 

视频彩处于推广初期，我们暂时不考虑此块业务给公司带来的收入影响。我

们预计 2018-2020 年，公司营业收入 7.00\7.18\7.46 亿元，归母净利润

0.17\0.18\0.21 亿元，EPS 为 0.03\0.04\0.04 元，对应 4月 18 日收盘价 PE

为 368x\351x\309x。维持“增持”评级。 

 风险提示 

原材料价格上涨，毛利率下滑；视频彩推广不及预期；政策风险。 
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图表1： PE Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表2： PB Band 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,175.89 1,021.23 968.45 1,075.28 经营活动现金流 68.10 186.18 69.36 200.46 

现金 743.76 594.95 517.96 620.78 投资活动现金流 29.20 -249.53 -150.35 -100.76 

应收账款 97.56 122.81 103.19 131.70 筹资活动现金流 -300.99 -85.45 4.00 3.12 

其它应收款 81.60 67.35 85.40 73.36 现金净增加额 -203.71 -148.81 -76.99 102.82 

预付账款 20.36 13.54 21.15 14.73 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

存货 179.27 169.23 187.41 181.37 成长能力         

其他 53.34 53.34 53.34 53.34 营业收入 -17.88% 0.68% 2.55% 3.93% 

非流动资产 934.05 1,064.20 1,085.23 1,050.06 净利润 -68.40% 61.55% 4.92% 13.67% 

长期投资 - - - - 归属母公司净利润 -15.14% 61.55% 4.92% 13.67% 

固定资产 617.58 768.35 810.01 795.46 获利能力         

无形资产 56.43 42.39 28.35 14.31 毛利率 24.06% 24.28% 24.44% 24.83% 

其他 260.04 253.46 246.87 240.29 净利率 1.87% 2.99% 3.06% 3.35% 

资产总计 2,109.94 2,085.43 2,053.68 2,125.34 ROE 0.66% 1.05% 1.10% 1.24% 

流动负债 324.51 287.16 241.95 298.31 ROIC 1.72% 1.23% 1.26% 1.40% 

短期借款 90.00 - - - 偿债能力         

应付账款 120.68 178.75 127.67 189.18 资产负债率 16.48% 14.89% 12.91% 15.13% 

其他 113.82 108.41 114.28 109.13 流动比率 3.62 3.56 4.00 3.60 

非流动负债 23.27 23.27 23.27 23.27 速动比率 2.91 2.78 3.01 2.82 

长期借款 - - - - 营运能力         

其他 23.27 23.27 23.27 23.27 总资产周转率 0.33 0.34 0.35 0.35 

负债合计 347.77 310.43 265.22 321.58 应收账款周转率 7.12 5.70 6.95 5.66 

少数股东权益 123.37 126.94 130.68 134.94 每股指标(元)         

归属母公司股东权益 1,638.83 1,648.09 1,657.81 1,668.85 每股收益 0.02 0.03 0.04 0.04 

负债和股东权益 2,109.98 2,085.46 2,053.71 2,125.37 每股经营现金 0.14 0.37 0.14 0.40 

     每股净资产 3.26 3.28 3.30 3.32 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 估值比率         

营业收入 695.02 699.75 717.62 745.86 P/E 594.79 368.19 350.91 308.71 

营业成本 527.81 529.84 542.21 560.66 P/B 3.91 3.88 3.86 3.83 

营业税金及附加 8.86 8.92 9.15 9.51 EV/EBITDA 58.64 48.51 44.93 41.07 

营业费用 57.51 57.90 59.38 61.72      
管理费用 94.14 94.78 97.20 101.03      
财务费用 4.08 -12.36 -12.20 -12.48      
资产减值损失 10.65 10.65 10.65 10.65      
公允价值变动收益 - - - -      
投资净收益 21.05 - - -      
营业利润 29.50 26.50 27.72 31.25      
其他非经营损益 -1.76 -1.86 -1.86 -1.86      
利润总额 27.75 24.65 25.86 29.40      
所得税 14.78 3.70 3.88 4.41      
净利润 12.97 20.95 21.98 24.99      
少数股东损益 2.21 3.57 3.74 4.26      
归属母公司净利润 10.76 17.38 18.24 20.73      
EBITDA 97.48 119.13 130.43 140.28           

EPS（元） 0.02 0.03 0.04 0.04      
          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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