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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

近 1 个月，汉鼎股份陆续发布多个公告：1、出资 2000 万元设立汉鼎资本，

专注并购基金、产业投资基金管理；2、出资 5001 万元设立汉鼎宇佑文化资

产经营管理有限公司，专注线下主题乐园经营及相关衍生业务；3、出资 2400

万元筹建鼎丰基金（公募），持股 24%；4、出资 2 亿元发起设立安科人寿

保险，持股 10%。 

 事件评论 

 金融奠基，牌照为王。在“资产荒”和“规范发展”的时代，牌照将

成为互联网金融发展的核心要素。汉鼎已拥有了融资租赁、私募资管

等牌照，本次参与设立公募基金、互联网寿险（发起）公司，获批后，

互联网金控平台将基本搭建完毕。我们认为，在公司的整个战略布局

中，全牌照的互联网金融主要以工具形式存在，主要服务于公司自身

资产或相关产业资产（智慧城市、线下娱乐等资产），一方面可为产业

发展注入充沛资金、盘活存量资产，一方面可严格控制风险，从而为 C

端提供稳健的互联网金融产品，构建金融闭环。 

 智慧生活，文化固本。公司设立汉鼎资本，并成立汉鼎宇佑文化资产

管理公司，意味着公司的战略已从单一的智慧城市，拓展至文化娱乐

等智慧生活服务，资产端更为丰富；且相对于项目型的智慧城市而言，

文化娱乐的商业模式更为稳健，亦属于汉鼎极为熟知的领域，与自身

资源禀赋匹配，并购基金有望成为整体布局的重要支点。 

 变化积极，维持“买入”。公司较早确立了“产业+金融+互联网”的全

面转型战略，并沿着该路径持续布局。近期，金融牌照迅速落地，资

产资源延伸至文化领域，黑马已出现明确变化，其内在价值尚未被市

场充分认知；24 亿定增资金也将为生态布局注入充沛动力，看好公司

的成长空间，预计 2015-2017 年 EPS 为 0.21 元、0.51 元、0.73 元，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

产业整合进度不达预期。 
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主要财务指标 

[Table_Profit]  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 746  965  1456  1927  

增长率(％) 0% 29% 51% 32% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 85.3  121.6  293.7  421.6  

增长率(％) 0% 43% 142% 44% 

每股收益(元) 0.149  0.212  0.511  0.734  

净资产收益率（％） 11.8% 14.3% 25.7% 27.0% 

每股经营现金流（元） 0.00    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 746  965  1456  1927   货币资金 244  270  498  679  

营业成本 529  690  916  1193   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 217  275  540  734   应收账款 461  301  268  355  

％营业收入 29.1% 28.5% 37.1% 38.1%  存货 334  435  575  748  

营业税金及附加 17  23  34  45   预付账款 26  33  44  57  

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%  其他流动资产 0  0  0  0  

销售费用 16  39  58  77   流动资产合计 1069  1045  1393  1849  

％营业收入 2.1% 4.0% 4.0% 4.0%  可供出售金融资产 0  0  0  0  

管理费用 86  106  160  212   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 11.5% 11.0% 11.0% 11.0%  长期股权投资 8  8  8  8  

财务费用 1  2  -1  -2   投资性房地产 6  6  6  6  

％营业收入 0.2% 0.2% -0.1% -0.1%  固定资产合计 0  61  78  95  

资产减值损失 12  21  -2  6   无形资产 2  2  2  2  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 47  47  47  47  

投资收益 1  20  70  120   递延所得税资产 6  2  0  1  

营业利润 86  105  361  516   其他非流动资产 109  209  309  409  

％营业收入 11.5% 10.9% 24.8% 26.8%  资产总计 1247  1380  1843  2417  

营业外收支 13  36  13  14   短期贷款 120  0  0  0  

利润总额 99  141  374  530   应付款项 247  322  426  554  

％营业收入 13.3% 14.6% 25.7% 27.5%  预收账款 46  58  87  116  

所得税费用 8  12  32  45   应付职工薪酬 13  17  22  29  

净利润 90  129  342  485   应交税费 34  45  86  117  

归属于母公司所有者的净

利润 
85.3  121.6  293.7  421.6   其他流动负债 43  32  44  57  

 流动负债合计 503  474  665  873  

少数股东损益 5  7  49  64   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.15  0.21  0.51  0.73   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 0  0  0  0  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 0  1  1  1  

经营活动现金流净额 -132  177  261  218   负债合计 503  475  666  874  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
726  847  1141  1563  

长期股权投资 8  0  0  0   少数股东权益 18  26  74  138  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 744  873  1215  1700  

固定资产投资 -23  -30  -35  -39   负债及股东权益 1247  1348  1881  2575  

其他 -16  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -32  -30  -35  -39    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.149  0.212  0.511  0.734  

股权融资 0  0  0  0   BVPS 1.90  2.21  2.98  4.08  

银行贷款增加（减少） 100  -120  0  0   PE 183.95  129.09  53.44  37.22  

筹资成本 11  -2  1  2   PEG 2.62  1.84  0.76  0.53  

其他 -22  0  0  0   PB 14.41  12.35  9.17  6.70  

筹资活动现金流净额 89  -122  1  2   EV/EBITDA 159.79  121.34  40.29  27.98  

现金净流量 -75  26  228  181    ROE 11.8% 14.3% 25.7% 27.0% 
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