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证券研究报告 

2016 年 10月 28 日 

高鸿股份 
  

前三季度业绩高于预期，传统业务贡献营收，维持“中性”  

  业绩回顾     
   

维持中性  
 

前三季度业绩超过预期 

高鸿股份公布前三季度业绩：营业收入 59 亿元，同比增长
23.72%；归属母公司净利润 4086.7 万元，同比增长 27.22%，对
应每股盈利 0.0691 元。归母净利高于中金预期 10.5%。  

发展趋势 

营收增速加快，费用率小幅下降。三季度营收同比增长 36%，高
于上半年 16.33%的增速。由于企业信息化业务毛利率下降明显，
前三季度整体毛利率同比下滑 1.5%。但由于费用率下降，净利润
率同比维持不变。公司控费效果显著。 

各业务稳定发展。企业信息化业务营收增速较快，但毛利率下降。
IT 销售业务稳定增长，毛利率稳定。预计未来仍将维持这一趋势。
互联网彩票业务受国家政策限制，仍然无法开展。 

可信计算和车联网仍在布局，未来可期。公司发布自主可控的可
信系列产品和管理平台。目前产品的成熟度和完整性方面在国内
领先。同时，公司在车联网和信息安全等领域也进行了较为深入
的研发。预计未来可能会贡献营收。 

定增进展顺利，获得证监会无条件通过。公司计划收购南京庆亚
持有的高鸿鼎恒 41.77%的股份，作价 3.195 亿元，发行底价 11.6
元/股；并募资 1.55 亿元。该交易方案已获证监会通过，未来将
增厚公司业绩。 

盈利预测 

由于公司盈利大部分集中在四季度，我们维持 2016/2017 年全
年每股盈利预测不变。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 2017 年 62 倍 P/E。我们维持中性的评级和
人民币 13.14 元的目标价，较目前股价有 3.45%下行空间。目标
价对应 2017 年 60 倍 P/E。 

风险  

企业信息化市场竞争激烈，导致利润率下降；IT 销售业务不达预
期；互联网彩票政策迟迟不明朗；车联网和可信计算迟迟无法贡
献营收。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码   000851.SZ 

评级    中性  

最新收盘价   人民币 13.61 

目标价   人民币 13.14 

   

52 周最高价 /最低价  人民币 16.94~9.09 

总市值 (亿)  人民币 80 

30 日日均成交额 (百万)  人民币 249.16 

发行股数 (百万)  591 

其中：自由流通股 (%)  87 

30 日日均成交量(百万股)  18.49 

主营行业   技术硬件及设备  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币  百万) 2014A  2015A  2016E 2017E 

营业收入  7,081 7,425 8,275 9,245 

    增速  14.2% 4.9% 11.5% 11.7% 

归属母公司净利润  56 85 105 129 

    增速  8.1% 51.4% 23.1% 23.2% 

每股净利润  0.10 0.14 0.18 0.22 

每股净资产  4.70 4.88 5.10 5.40 

每股股利  0.00 0.02 0.00 0.00 

每股经营现金流 -0.60 1.07 0.40 0.24 

市盈率  142.7 94.3 76.6 62.2 

市净率  2.9 2.8 2.7 2.5 

EV /EBITDA 37.6 28.2 23.5 19.9 

股息收益率  0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 

平均总资产收益率  1.0% 1.3% 1.6% 1.8% 

平均净资产收益率  2.2% 3.0% 3.6% 4.2% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

   

    

  
 

王兴林 林荣彦 肖夏   

联系人  分析员  联系人    

x inglin.wang@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080116020014 

andrew.lin@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080515060001 

SFC CE Ref：  AJE674 

x ia.x iao@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080115050040 

  

 

61

74

87

100

113

126

2015-10 2016-01 2016-04 2016-07 2016-10

相
对

股
价

 (
%

) 
000851.SZ 沪深300 



中金公司研究部：2016 年 10 月 28 日  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

2 

  

财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表      

  营业收入  7,081 7,425 8,275 9,245 

  营业成本  6,579 6,858 7,644 8,533 

  营业税金及附加  17 13 14 16 

  营业费用  94 103 98 109 

  管理费用  175 209 232 244 

  财务费用  88 109 119 133 

  其他  0 0 0 0 

  营业利润  111 128 162 204 

  营业外收支  29 42 46 52 

  利润总额  132 162 199 245 

  所得税  31 44 55 67 

  少数股东损益 44 32 39 48 

  归属母公司净利润 56 85 105 129 

  EBITDA 226 301 362 426 

资产负债表      

  货币资金  661 1,015 1,174 1,381 

  应收账款及票据  1,584 1,331 1,364 1,524 

  预付款项  785 859 957 1,068 

  存货  1,254 708 789 883 

  其他流动资产 580 511 569 636 

  流动资产合计 4,864 4,424 4,854 5,492 

  固定资产及在建工程 205 244 279 269 

  无形资产及其他长期资产 337 958 1,023 1,027 

  非流动资产合计  1,312 2,064 2,190 2,194 

  资产合计  6,177 6,488 7,044 7,686 

  短期借款  900 1,171 1,306 1,459 

  应付账款及票据  1,715 2,150 2,414 2,694 

  其他流动负债 708 186 212 243 

  流动负债合计 3,323 3,507 3,932 4,396 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计  77 95 95 95 

  负债合计  3,400 3,603 4,027 4,491 

  股东权益合计 2,777 2,885 3,017 3,195 

  少数股东权益 223 267 306 354 

  负债及股东权益合计 6,177 6,488 7,044 7,686 

现金流量表      

  净利润  56 85 105 129 

  折旧和摊销  47 57 75 87 

  营运资本变动 -115 707 18 -120 

  其他  -387 -249 0 0 

  经营活动现金流  -354 633 238 145 

  投资活动现金流入 0 0 0 0 

  投资活动现金流出 0 0 0 0 

  投资活动现金流  -164 -614 -201 -91 

  股权融资  0 0 0 0 

  银行借款  59 271 134 153 

  其他  0 0 0 0 

  筹资活动现金流  6 328 122 153 

  汇率变动对现金的影响  0 0 0 0 

  现金净增加额 -512 347 159 206  

 

 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入  14.2% 4.9% 11.5% 11.7% 

  营业利润  111.4% 15.5% 26.1% 25.8% 

  EBITDA 14.4% 32.7% 20.4% 17.6% 

  净利润  8.1% 51.4% 23.1% 23.2% 

盈利能力     

  毛利率  7.1% 7.6% 7.6% 7.7% 

  营业利润率  1.6% 1.7% 2.0% 2.2% 

  EBITDA 利润率 3.2% 4.0% 4.4% 4.6% 

  净利润率  0.8% 1.2% 1.3% 1.4% 

偿债能力     

  流动比率  1.46 1.26 1.23 1.25 

  速动比率  1.09 1.06 1.03 1.05 

  现金比率  0.20 0.29 0.30 0.31 

  资产负债率  55.0% 55.5% 57.2% 58.4% 

  净债务资本比率  8.6% 5.4% 4.3% 2.4% 

回报率分析      

  总资产收益率 1.0% 1.3% 1.6% 1.8% 

  净资产收益率 2.2% 3.0% 3.6% 4.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.10 0.14 0.18 0.22 

  每股净资产（元） 4.70 4.88 5.10 5.40 

  每股股利（元）  0.00 0.02 0.00 0.00 

  每股经营现金流（元）  -0.60 1.07 0.40 0.24 

估值分析     

  市盈率  142.7 94.3 76.6 62.2 

  市净率  2.9 2.8 2.7 2.5 

  EV /EBITDA 37.6 28.2 23.5 19.9 

  股息收益率  0.0% 0.1% 0.0% 0.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
大唐高鸿股份主营企业信息化、信息服务和 IT 连锁销售。2014 年收购高阳捷迅，进入互联网话费充值、第三方支付等市场。2014

年，公司推出互联网彩票业务，目前受政策影响，处于停滞状态。公司拟定增收购高鸿鼎恒剩余 41.77%的股权，加强公司在 IT 连锁
销售领域的实力。除传统业务外，公司积极在车联网和可信计算领域投入研发，加强公司技术实力。  
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图表 1: 盈利回顾 

（人民币百万元） 3Q2016 1Q~3Q2016 1Q~3Q YoY 3Q YoY 2016E 1Q~3Q as % of FY 

收入 2,439 5,903 23.7% 36.0% 8,275 71.3% 

毛利 130 385 0.7% 0.4% 631 61.1% 

营业利润 30 72 32.4% 80.2% 162 44.5% 

归母净利 14 41 27.2% 110.8% 105 38.9% 

全面摊薄每股收益（元） 0.02 0.07 27.2% 110.8% 0.18  38.9% 

              

毛利率 5.3% 6.5% -1.5ppt -1.9ppt 7.6%   

营业利润率 1.2% 1.2% 0.1ppt 0.3ppt 2.0%   

净利润率 0.6% 0.7% 0ppt 0.2ppt 1.3%   

资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

图表 3: P/E P/B 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

 

 

 

  

(百万人民币 )

调整前 实际所报 差值 (%) 调整前 调整后 差值 (%) 调整前 调整后 差值 (%)

营收 5,478 5,903 7.8% 8,275 8,275 0.0% 9,245 9,245 0.0%

营业成本 5,074 5,518 8.7% 7,644 7,644 0.0% 8,533 8,533 0.0%

毛利 405 385 -4.7% 631 631 0.0% 712 712 0.0%

税前收益 71 87 22.8% 199 199 0.0% 245 245 0.0%

归母净利 37 41 10.5% 105 105 0.0% 129 129 0.0%

普通每股收益（元） 0.06 0.07 10.5% 0.18 0.18 0.0% 0.22 0.22 0.0%

1Q~3Q2016 2016E 2017E
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图表 4: 可比公司估值 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部（*: 未覆盖公司，数据来自市场一致预期） 

图表 5: 季度损益表 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部 

 

  

市值

2014A 2015A 2016E 2017E (百万人民币 ) 2014A 2015A 2016E 2017E 2014A 2015A 2016E 2017E

002491-CN 推荐 18.62 124.9 121.7 40.3 23.0 22,192 0.15 0.15 0.46 0.81 10.1 7.8 6.5 5.1

000851-CN 中性 13.61 142.7 94.3 76.6 62.2 8,048 0.10 0.14 0.18 0.22 2.9 2.8 2.7 2.5

002123-CN 无 16.71 (32.8) 130.0 60.9 43.4 14,397 -0.51 0.00 0.40 0.64 8.0 -- 2.8 2.5

300292-CN 无 10.95 37.8 59.7 41.4 34.1 13,960 0.29 0.00 0.23 0.31 14.2 -- 5.2 4.6

300399-CN 无 37.18 65.2 58.2 33.1 22.4 5,651 0.57 0.00 0.00 0.00 12.2 -- -- --

300085-CN 无 25.60 226.5 78.9 62.4 47.1 17,499 0.11 0.00 0.19 0.28 21.0 -- 16.7 13.9

000889-CN 无 16.70 77.8 73.8 44.0 33.4 10,385 0.21 0.00 0.37 0.52 4.9 -- 4.2 3.7

市盈率 EPS 市净率
代码 评级 股价

(百万人民币) 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15E 1Q16A 2Q16A 3Q16 4Q16E

利润表

营业收入 1,480 1,499 1,793 2,654 1,469 1,995 2,439 2,778

　　营业成本 1,373 1,353 1,663 2,469 1,376 1,834 2,308 2,546

毛利 107 146 130 184 94 161 130 232

　　销售费用 24 24 25 30 24 30 26 18

　　管理费用 51 50 54 53 50 49 49 84

　　财务费用 27 28 27 28 26 27 27 30

　　资产减值损失 1 9 5 0 3 6 2 4

营业利润 5 32 17 74 -10 52 30 90

　　加：营业外收入 4 13 6 10 6 8 3 21

　　减：营业外支出 0 0 0 0 0 1 0 -1

利润总额 9 46 23 84 -5 59 33 112

　　减：所得税 8 9 9 19 7 8 13 27

　　减：少数股东损益 6 6 8 12 4 9 7 20

　　归属于母公司所有者的净利润 -6 31 7 53 -15 42 14 64
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一般声明  

本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金
融股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证

券买卖的出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当
对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。
对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

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，中金公司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。  

中金公司的销售人员、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。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、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。 

本报告由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请直接联系中国国际金融

香港证券有限公司的销售交易代表。本报告作者的香港证监会中央编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司  (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投

资者及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者 , 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。
有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。本报告无意也不应，以直接或间接的方式，发送或传递给任何位于新加坡的其他人士。 

本报告由受金融市场行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法
2005 年（金融推介）令》第 19（5）条、  38 条、  47 条以及  49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被
其本国认定为专业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

特别声明  

在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/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。  

  

研究报告评级分布可从 http://www.c icc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。  

个股评级标准：“确信买入” (C onviction BUY )：分析员估测未来 6~12 个月，某个股的绝对收益在 30%以上；绝对收益在 20%以上的个股为“推荐”、在-10%~20%

之间的为“中性”、在-10%以下的为“回避”；绝对收益在-20%以下“确信卖出”  (C onviction SELL)。星号代表首次覆盖或者评级发生其它除上、下方向外的变
更（如*确信卖出 - 纳入确信卖出、*回避 - 移出确信卖出、*推荐 - 移出确信买入、*确信买入  - 纳入确信买入）。 

行业评级标准：“超配”，估测未来 6~12 个月某行业会跑赢大盘 10%以上；“标配”，估测未来 6~12 个月某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间；“低配”，
估测未来 6~12 个月某行业会跑输大盘 10%以上。 
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