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推荐（维持） 

 

 乳业稳健增长，三季报符合预期 

公司前三季度收入 7.94 亿，同比增长 6.37%；归属于上市公司股东的

净利润 3296 万，同比增长 23.79%；第三季度净利润 790 万，同比增

长 43.94%。业绩贴近预告上限，符合预期。预计公司将继续并购乳业

及文化产业标的。 

 投资进一步增厚文化产业业务 

公司沿着文化产业的主线开展并购，拟收购或股权投资御嘉影视、盛世

骄阳、北广高清以拓展影视制作、版权运营、数字网络发布平台等业务。

收购御嘉影视已获得证监会有条件通过，预计未来御嘉将植入演员经

纪、节目制作公司。公司对盛世骄阳的考核更侧重运营指标，实施收购

的条件之一为 2014 年运营收入（除视频门户网站版权分销之外的业务

收入）不低于业务收入比例的 25%。北广高清将辅助盛世骄阳在数字有

线网络的推广。北广高清参股北广视彩，与歌华基于手持终端开展“体

彩销售”和“福彩销售”业务，福彩返点对收入的贡献将逐渐增加。 

 投资策略 

考虑到御嘉影视有望在 12 月份并表，预计公司 2014-2016 年备考净利

润为 7541 万、17025 万、20896 万，增发后总股本将增加到 2.66 亿，

2014-2016EPS 为 0.28 元、0.64 元、0.78 元。11 月 5 日收盘价对应

2015EPS 的市盈率为 41 倍。我们维持“推荐”评级。由于御嘉影视尚

未完成工商变更，我们在财务报表预测仍然维持原有业务的预测。 

 风险提示 

1、收购未能进行；2、业务协同效果不及预期 

图表： 财务预测简表 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 754.3  990.7  1,040.3  1,144.3  1,258.7  

同比增长(+/-%) 31.8% 31.3% 5.0% 10.0% 10.0% 

归属净利润（百万元） 39.1  39.5  70.4  82.5  90.5  

同比增长(+/-%) -37.9% 0.9% 78.3% 17.2% 9.7% 

每股收益（元） 0.15 0.17 0.27 0.32 0.35 

PE 131.60 131.60 97.50 82.30 65.80 

PB 11.40 11.40 6.90 6.70 6.60 
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市场数据 2014-11-5 

A 股收盘价（元） 26.32 

一年内最高价（元） 24.5 

一年内最低价（元） 11.27 

上证指数 2419.25 

市净率 6.96 

总股本（万股） 21400 

实际流通 A 股（万股） 14499 

限售流通 A 股（万股） 6900 

流通 A 股市值（亿元） 38.20 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 605.7  528.7  640.3  718.5  774.5  

现金 259.7  169.9  208.1  228.9  251.7  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收款项 130.6  110.8  178.7  194.6  197.5  

其他应收款 34.6  36.4  33.1  41.1  47.6  

存货 78.9  115.3  119.0  132.7  144.5  

其他 101.9  96.3  101.4  121.2  133.2  

非流动资产 690.7  737.3  745.6  705.2  664.6  

长期股权投资 12.9  12.9  52.9  52.9  52.9  

固定资产 431.5  445.0  451.0  429.5  394.7  

无形资产 63.2  92.5  108.7  125.6  145.6  

其他 183.1  186.9  133.0  97.2  71.4  

资产总计 1,296.4  1,266.0  1,385.9  1,423.7  1,439.1  

流动负债 381.0  345.0  418.4  423.6  403.0  

短期负债 261.0  187.0  237.0  224.0  184.3  

应付账款 58.4  75.6  82.2  91.7  100.2  

预收账款 20.8  19.4  26.0  28.6  31.5  

其他 40.8  63.0  73.2  79.3  87.0  

长期负债 9.2  14.1  25.0  19.5  22.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 9.2  14.1  25.0  19.5  22.7  

负债合计 390.2  359.1  443.4  443.1  425.7  

股本 214.0  214.0  214.0  214.0  214.0  

资本公积金 374.2  374.5  374.5  374.5  374.5  

留存收益 212.2  205.8  229.0  252.9  270.1  

少数股东权益 105.7  112.6  124.9  139.2  155.0  

母公司所有者权益 800.4  794.2  817.5  841.3  858.5  

负债及权益合计 1,296.4  1,265.9  1,385.7  1,423.6  1,439.2  
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利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 754.3  990.7  1,040.3  1,144.3  1,258.7  

营业成本 500.3  698.7  740.7  811.3  894.9  

营业税金及附加 3.5  5.1  5.2  5.7  6.3  

营业费用 165.3  176.4  146.7  161.3  177.5  

管理费用 51.6  63.7  65.5  72.1  79.3  

财务费用 10.8  11.6  9.8  10.1  8.2  

资产减值损失 0.6  1.5  3.9  1.4  0.8  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 0.7  0.8  1.7  1.0  1.2  

营业利润 22.8  34.6  70.2  83.4  92.9  

营业外收入 23.5  18.0  15.3  16.7  16.0  

营业外支出 3.4  6.0  4.7  5.3  5.0  

利润总额 42.8  46.7  80.9  94.7  103.9  

所得税 3.7  7.2  10.4  12.2  13.4  

净利润 39.1  39.5  70.4  82.5  90.5  

少数股东权益 6.5  3.1  12.3  14.4  15.7  

归属母公司所有者净利润 32.6  36.4  58.2  68.2  74.7  

EPS（元） 0.15  0.17  0.27  0.32  0.35  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 44.1  116.9  110.7  141.3  177.9  

净利润 39.1  39.5  70.4  82.5  90.5  

折旧摊销 52.5  69.8  80.8  87.3  92.8  

财务费用 12.8  13.2  9.8  10.1  8.2  

投资收益 0.8  3.5  0.9  1.9  1.7  

营运资金变动 -59.2  -7.9  -53.6  -40.4  -14.7  

其他 -1.9  -1.2  2.4  -0.1  -0.6  

投资活动现金流 -160.3  -96.4  -88.8  -47.6  -52.8  

资本支出 -156.8  -92.9  -48.8  -46.0  -51.5  

其他投资 -3.5  -3.5  -40.0  -1.6  -1.3  

筹资活动现金流 167.7  -98.4  16.2  -73.0  -102.2  

借款变动 172.8  -74.0  50.0  -13.0  -39.6  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 -1.8  0.3  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -21.4  -42.8  -34.9  -44.3  -57.6  
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其他 18.1  18.1  1.1  -15.7  -5.0  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 31.8% 31.3% 5.0% 10.0% 10.0% 

营业利润 -54.6% 52.2% 102.7% 18.8% 11.4% 

净利润 -37.9% 0.9% 78.3% 17.2% 9.7% 

盈利能力 

     毛利率 33.7% 29.5% 28.8% 29.1% 28.9% 

净利率 5.2% 4.0% 6.8% 7.2% 7.2% 

ROE 4.1% 4.6% 7.1% 8.1% 8.7% 

ROIC 4.6% 5.3% 7.6% 8.7% 9.3% 

偿债能力 

     资产负债率 30.0% 28.0% 32.0% 31.0% 30.0% 

流动比率 1.60 1.50 1.50 1.70 1.90 

速动比率 1.40 1.20 1.20 1.40 1.60 

营运能力 

     资产周转率 0.60 0.80 0.80 0.80 0.90 

存货周转率 6.30 6.10 6.20 6.10 6.20 

应收账款周转率 5.80 8.90 5.80 5.90 6.40 

每股资料（元） 

     每股收益 0.20 0.20 0.27 0.32 0.40 

每股经营现金 0.10 0.30 0.50 0.70 0.80 

每股净资产 2.30 2.30 3.80 3.90 4.00 

每股股利 0.10 0.20 0.16 0.20 0.23 

估值比率 

     PE 131.60 131.60 97.50 82.30 65.80 

PB 11.40  11.40  6.90  6.70  6.60  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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