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资要点： 

印刷业务 
热敏纸票据。
上市以来毛利
票据印刷业务
印刷，客户对
毛利率将维持
印刷业务新方
装印刷服务
方案。上述两

新兴业务 
线上售彩。鸿
彩平台的搭建
营牌照。电话
盈利贡献将在
上升。RFID

时间，初期毛
盈利预测及估
基于现有业务
期促升动力
本上优化公司

要财务摘要 

收入（百万） 

增速 

利润（百万） 

增速 

PS(未摊薄) 
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02229) 

务将在明
       

执业证
813  
cke.com.cn 

 原印刷

。即体育彩票和
利一直保持在
务的量和盈利
对象为金融、
持在 25%的水
方向是包装印
；数字印刷主
两项业务完全

鸿博在 10 年
建和线上用户
话售彩牌照有
在 2012 年显

业务。拓展力
毛利率在 30%

估值 
务鸿博的合理
，牌照支撑下
司发展轨迹，

2010 

282 

56% 

49 

2% 

0.36 
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eess  

明年发力
        

证书编号：

刷业务小幅增

和福利彩票印
在 40%以上；
利水平仍将保持

财税及政府机
水平。 

印刷和数字印刷
要为金融、电

全达产后年营收

11 月对鸿博
户的培育，目前
有望在今年 4

现出来，到 2
力度主要看政
%~35%之间。

理相对估值为
下的线上售彩各

基于新业务

201

38

37

6

38

0.

                        
轻轻工工

力 
     ——
 S123051

 
 

增长，各项新

印刷。该项业务
净利率维持在
持稳定。普通
机构，需求相

刷。包装印刷
电信等客户提
收和净利分别

博致远和广州
前正在积极申

季度下发，
2013 年会在

政策推动，预
。 

17 元；后期
各分支业务将
的合理相对估

11E 

87 

7% 

68 

8% 

50 

调

                        

1 

工工制制造造行行业业

—调研报
11010005

新业务将在12和

务毛利率和净
在 25%左右。

通纸票据。即各
相对稳定。预计

刷主要为酒、烟
提供基于账单打
别为 2.7 亿和

彩创增资，着
申请无纸化（线

如果获批线上
各项业务净利
计规模效应的

顺利获取牌照
将在 13 年全面
估值为 21.5 元

2012E

691 

78% 

113 

67% 

0.83 
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和13年发力。

净利率较为稳定
。预计未来热
各类票据商函
计普通纸票据

烟等行业提供
打印的综合解

0.36 亿。

着力于无纸化
线上）售彩的
上售彩对鸿博
利占比中有明
的显现需要一

照将对股价有
面推开，可从
元。 

2013E

923

34%

183

62%

1.35
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浙浙商商证证

行行业业公公司司研研

。

定，
热敏
函的
据的

供包
解决

化售
的运
博的
明显
一段

有短
从根
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1. 印

    

无锡

字印

装印

1.1 

生产

的技

持在

在 25

1.2 

产基

分年

据业

1.3 

包装

方案

12 个

hh              
                        

印刷业务

公司原有的

。为顺应印刷

刷两类新业务

刷和数字印刷

热敏纸票

热敏纸票据

基地在福州本

术较为成熟

40%以上，

5%左右。预

普通纸票

普通纸票据

地也在福州本

按需确定购货

务的毛利率将

印刷新业

2010 年 11

印刷项目主要

。项目的具体

个月，达产年

                        

务 

印刷业务主要

刷行业的发展

务，生产基地

刷为一体的综

票据 

据即体育彩票

本部、重庆鸿

，因此公司热

平均达 42%

预计未来热敏

票据 

据即各类票据

本部、重庆鸿

货量，客户对

将维持在 25

业务 

月启动的定

要为酒、烟等

体实施方是全

年印量为 76.8

                        

3 

要是热敏纸票

展趋势，公司

地分别位于重

综合化印刷包

票和福利彩票

鸿海和无锡双

热敏票据的毛

%；净利率因去

票据印刷业务

据商函的印刷

鸿海和无锡双

对象为金融、

5%的水平。

定增方案显示

等行业提供包

全资子公司重

80 万色令/年

                        

票据、普通纸

司于 10 年 11

重庆和北京。

包装解决方案

票，占目前公司

双龙。由于彩

毛利率和净利

去年收购无锡

务仍将保持稳

刷，目前占公

双龙。该类票

财税及政府

示，公司印刷

包装印刷服务

重庆鸿海，鸿

年，预计年销

            

浙浙商商

纸票据两类，

1 月启动定增

公司未来发

案提供商。 

司营业收入的

彩票的需求增

利率都较为稳

锡双龙费用增

稳定增长，盈

司营收的 24

票据每 2-3 年

府机构，需求

业务的新方

务，为客户提

鸿博将对其增

销售收入和税
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生产基地在

增方案，涉足

发展方向是集

的 68%，营业

增长较为稳定

稳定，上市以

增加而有所下

盈利水平也较

4%，营业利

年招标一次，

求相对稳定。

向是包装印刷

提供印刷服务

增资 6800 万

税后利润分别
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在福建、重庆

足包装印刷和

集票据印刷、

利润的 80%

定，且该项业

以来毛利一直

下降，整体维

较为稳定。

润的 18%，

中标后客户

预计普通纸

刷和数字印刷

务的一揽子解

万元，建设周

别为 9584 万

调研报告
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庆和

和数

包

%。

业务

直保

维持

生

户将

纸票

刷。

解决

周期

万和
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1130

服务

足其

全资

均销

2.  

多新

2.1 

注后

各省

在合

化售

模式

电子

金利

线上

况来

hh              
                        

0 万。 

数字印刷项

、数据录入、

灵活的交货要

子公司鸿博昊

售收入和税后

新兴业务

印刷是传统行

的发展方向

无纸化售

07 年我国对

以短信或单据

的彩票中心对

法的网上售彩

2010 年 10 月

彩的新时代。

将共同组成

商务（如彩票

息等，也都是

鸿博股份在

用户的培育

看，电话售彩

                        

目主要为金融

、数据与图文

要求，同时带

昊天增资 19

后利润分别为

务 

行业，但随着

，如无纸化和

售彩 

对网络售彩全

据号码为投注

对每一笔投注

彩都依然是有

月财政部对电

。因此对于中

一个全新的无

票行业数据加

是可以进一步

10 年 11 月对

，目前正在积

彩牌照有望在

                        

4 

融、电信等客

文处理、数码

带动这些客户

9500 万，建设

为 20759 万和

着科技不断升

和智能化，具

全面叫停，之后

注凭证，而不

注都会打印出

有纸化的）。

电话售彩和网

中国的彩民和

无纸化售彩产

加工、各类广

步开发的收入

对鸿博致远和

积极申请无纸

在今年 4 季度

                        

客户提供基于

码打样、账单

户商业票据印

设周期 12 个

和 2808 万元

升级 、消费主

具体为无纸化

后的线上售彩

不像在实体投

出彩票单，且

 

网络售彩的两

和网民来说，

产业链，具体

广告）等。此

入来源。 

和广州彩创增

纸化（线上）

度下发，如果获

            

浙浙商商

于账单打印的

单打印、套封

印刷业务的增

个月，达产年

元。 

主力结构性变

化售彩和智能

彩都采取了代

投注站点以纸

且保留 3 年，

两个暂行管理

，线上售彩以

如彩票销售返

此外，彩票游

增资，着力于

）售彩的运营

获批，彩创对鸿
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的综合解决方

封邮发等一揽

增加。鸿博将

年印量 240 万

变化，传统行

能电子标签（

代购形式（代

纸质的彩票为

用于追溯查

理办法真正开

以及由此衍生

返佣、彩民信

游戏开发提成

于无纸化售彩

营牌照。从我

鸿博的盈利贡
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方案，包括呼

揽子服务，并

将对项目实施

万色令，预计

行业也衍生出

RFID）。 

代购：即彩民

为投注凭证。

查询。所以，

开启了我国无

生出的多种业

信息付费平台

成、支付平台

彩平台的搭建

我们了解到的

贡献将在 20
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呼叫

并满

施方

计年

出许

民投

但

现

无纸

业务

台、

台资

建和

的情

12
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年显

售彩

利高

50%

利已
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现出来，但考

才会在鸿博各

该类业务的盈

净利品种，

~60%，稳定

经连续三年稳

表 1：搜狐娱

n thousands
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and advertisin
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tal revenues

st of revenue

and advertisin
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penses  
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line game 税

数据来源：彭博

                        

考虑到推广期

各项业务净利

盈利情况可参

但推广期和

定期的毛利将

稳定在 90%

娱乐 06—10 年

s 

ng  

rch  

Others  

s  

es:  

ng  

rch  

Others  

venues  

业务毛利率

enses:  

pment  

keting  

intangible 

g 

税前净利率

博，浙商证券研

                        

5 

期的单位成本

利占比中有明

参考网络游戏

和稳定期的盈

将提升至 75%

以上，净利稳

年利润表 

2010 

211,821

327,151

18,649

55,156

612,777

86,684

29,852

14,243

29,528

160,307

452,470

91% 

75,600

105,406

40,375

558 

221,939

36% 

55% 

研究所。蓝色字

                        

本和营销费用

明显上升。

戏的运营，相

盈利差别也较

%以上（如表

稳定在 55%

2009

177,07

267,58

8,491

62,090

515,23

59,451

17,505

9,669

36,770

123,39

391,84

93%

56,943

93,498

36,624

388

187,45

36%

57%

字体为加工测算

            

浙浙商商

用较大，所以

相对于制造业

较大。我们预

表 1 所示，搜

以上）。 

200

73 169,2

85 201,8

 6,31

0 51,62

39 429,0

1 59,44

5 14,56

9 6,07

0 27,22

95 107,3

44 321,7

93%

3 49,7

8 84,69

4 22,69

796

53 157,8

37%

56%

算结果 
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以我们预计到

业来说，线上

预计推广期

搜狐娱乐的在

08 200

268 112,

845 42,0

13 6,4

25 28,3

051 188,

43 38,7

67 7,1

75 4,6

29 14,2

314 64,7

737 48,3

% 83%

13 25,4

91 47,5

95 17,4

6 1,0

895 91,4

% 48%

% 35%
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到 2013 年线

上售彩属于高

的毛利水平

在线游戏业务

07 20

106 78,

096 8,5

13 12,

319 34,

934 134

733 23,

13 3,8

70 4,3

247 16,

763 48,

363 85,

% 54

443 17,

506 28,

418 13,

93 1,9
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RFID
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识别技术上的
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司多年来积累

也有一定的区

，还不能达到
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国内相关业务

利增速，PE

（4）新业务

服务商的博彩

较强的是国际

彩游戏产品和

北美和全球从
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统的运营平

到线上售彩产

                        

测及估值

在业务升级转

业务中的原有
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业务中的新业
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心、客户服务

该两项业务都

这两项业务将

业务中的 RFI

破可有效拓展

务上市公司的

EG 水平较为

务中的线上售

彩公司近年来

际游戏科技(

和系统开发、

从事电脑游戏
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线上售彩一体

台），而受益于

产业链巨大的
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转型的阶段

有业务。各类

平，给予其当
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《关于金融支

务、簿记核算

都有一定的客

将有明显盈利
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的估值，给予
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、拓宽大型彩

戏设备、网络

0 年（剔除金

体化服务商的

于其行业垄断

的增长潜力

                        

，故新老业务

类商业票据的

当年和次年的

印刷和数字化

支持服务外包

算、凭证打印

客户资源和市

利贡献，我们

期内业务拓展

的使用范围（

予其 12 年-13

参考 H 股和美
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彩票业务、专

络系统和服务
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化印刷属产业
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份）的 PE 区

考传媒、网游

牌照的公司还

年-13 年 40X

            

商证证券券  ︱︱  IInnvv

平应分别计算

成熟、增长稳

别为 20X、12

业升级，后者

若干意见》。
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计年度

动资产

现金

应收账款

其它应收款

预付账款

存货

其他

流动资产

长期投资

固定资产

无形资产

其他

产总计

动负债

短期借款

应付账款

其他

流动负债

长期借款

其他

债合计

数股东权益

股本

资本公积

留存收益

母公司股东权益

债和股东权益

金流量表

计年度

营活动现金流
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折旧摊销
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投资损失

运资金变动
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其他

金净增加额
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10 2011E
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5 235
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0 966
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0
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利润表
计年度

业收入

业成本

业税金及附加

业费用

理费用

务费用

产减值损失

允价值变动收益

资净收益

业利润

业外收入

业外支出

润总额

得税

利润

数股东损益

属母公司净利润

BITDA

PS（元）

主要财务比率

计年度

长能力

业收入

业利润

属于母公司净利润

利能力

利率

利率

OE

OIC

债能力

产负债率

负债比率

动比率

动比率

运能力

资产周转率

收账款周转率

付账款周转率

股指标（元）

股收益(最新摊薄)

股经营现金流(最新摊

股净资产(最新摊薄)

值比率

E

B

V/EBITDA
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润 1
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47
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282 387

177 246

2 3

18 26

28 38

2 0

-1 -1

-0 0

1 5

57 80

8 8

1 1

63 87

10 14

53 73

4 5

49 68

72 87

.36 0.50

010 2011

.1% 37.2%

.0% 40.4%

.9% 37.7%

.4% 36.5%

.5% 17.5%

.8% 12.3%

.3% 23.4%

.2% 38.2%

39% 68.92%

.98 2.43

.72 2.27

.42 0.46

12 12

.15 8.72

.36 0.50

.44 0.80

.70 4.04

.24 34.31

.63 4.23

29 24
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E 2012E
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3 5

6 45

8 64

0 0

1 -1 
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5 10

0 138

8 8

1 1
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4 24
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5 8
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0 0.83

E 2012E

% 78.5%

% 73.6%

% 66.7%

% 34.9%

% 16.4%

% 17.9%

% 26.9%

% 52.9%

% 80.21%

3 1.74

7 1.61

6 0.57

2 13

2 8.85

0 0.83

0 -0.23 

4 4.65
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3 3.68

4 14
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40.5%

19.9%

23.9%

37.6%
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1.64

1.54

0.54

12
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1.35

0.83
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