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目前股价 14.3 

总市值（亿元） 119.78 

流通市值（亿元） 59.55 

总股本（万股） 83,764 

流通股本（万股） 41,645 

12 个月最高/最低 30.20/8.67 

 

 

 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,685 2,427 3,155 

(+/-%) 49% 44% 30% 

净利润 184 327 438 

(+/-%) 144% 77% 34% 

摊薄 EPS 0.22 0.39 0.52 

PE 64.95 36.68 27.38 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<打造幼教产业链闭环，董事增持表明信

心>> 2016-01-14 

 
 
 

入股碧海银帆和臻品悦动，完善儿童产业链 

——皇氏集团（002329）动态点评 

 

公司乳业文化双主业运行，文化产业链布局持续完善，内生和外延式增长并

进。预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.22/0.39/0.52元，对应 PE分别为 65/37/27

倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

 事件：公司发布两则收购公告，出资 1 亿收购杭州碧海银帆科技有限公

司 20%的股权，出资 4000 万取得浙江臻品悦动网络科技 20%的股权。 

 入股碧海银帆，为幼教内容和儿童衍生品的落地提供强大的渠道资源：

杭州碧海银帆科技有限公司是中国教育部教育技术协会指定的国内唯

一“幼儿园信息化技术推广中心”，为全国近 2000 家幼儿园提供专业的

信息化服务，为一万多家幼儿园提供科学和硬件产品。公司在国内首创

幼教云平台，集幼儿园管理、师资和教学资源于一体，实现资源共享、

按需索取的云概念服务幼儿教育事业。皇氏集团旗下伴你成长文化传媒

有限公司拥有大量幼教和动漫内容资源以及“新动漫”频道的经营权，

可以与碧海银帆数据平台及硬件产品进行有效结合，并借此进入线下连

锁幼儿园，为公司幼教内容和儿童衍生品的落地提供一个强大的渠道资

源。同时，碧海银帆所掌握的幼教资源平台也为公司参股公司遥指科技

旗下“宝贝走天下”提供良好的业务发展平台，为遥指科技打造亲子生

活第一平台提供强大的客户基础。同时收购框架协议中碧海银帆确保

2016 年扣非后归母净利润为正值、2017 年上述净利润不低于 2016 年，

且 2016 年末碧海银帆直接的业务、产品或服务植入的幼儿园数量不少

于 1.5 万家、2017 年上述数量不少于 2.5 万家。上述目标若能实现，并

与公司既有幼教动漫资源形成良好互动，将大大提升皇氏集团文化板块

产业链的综合实力。  

 入股臻品悦动，促进公司电商、母婴板块的业务布局：臻品悦动成立于

2015 年 1 月，10 月份正式运营，旗下拥有跨境进口电商平台“优盒网”，

已开设跨境极速免税店 67 家，社区及银行网点专柜近 1800 个，建立了

“跨境 B2C+O2O”创新业务模式，是全国跨境电商 50 强重点企业之一。

臻品悦动位于宁波保税区，是宁波海关唯一 24 小时放行电商企业，是

银联数据/商务唯一官方合作的跨境企业。臻品悦动产品涉及护肤美妆、

母婴用品等全品类经营，与皇氏幼教、母婴、儿童衍生品产业链能够实

现良好融合，为皇氏后期海外市场资源和产品的引进建立有效的销售渠

道，促进公司电商业务的构建，同时对公司乳业等食品板块形成促进。

臻品悦动 2015 年实现应收和净利润分别为 2828.74 万元和-465.12 万元，

若满足 2017 年实现应收不少于 10 亿元、扣非净利润不少于 8000 万元、
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以及主营收入中针对终端客户零售额占比不少于 50%等条件，公司将加

大对臻品悦动的投资比例。 

 风险提示：互联网行业竞争中不能取得优势、投资标的不能实现承诺目

标等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  主要财务指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 990.72 1,130.30 1,685.17 2,426.65 3,154.64 
 成长性      

营业成本 698.70 781.96 1,081.88 1,468.12 1,892.78 
 营业收入增长 31.35% 14.09% 49.09% 44.00% 30.00% 

销售费用 176.38 152.05 225.81 325.17 422.72 
 营业成本增长 39.66% 11.92% 38.35% 35.70% 28.93% 

管理费用 63.67 72.98 108.81 156.68 203.69 
 营业利润增长 52.16% 170.74% 165.81% 81.76% 35.09% 

财务费用 11.58 16.89 12.42 12.72 8.94 
 利润总额增长 8.99% 133.05% 142.84% 77.10% 33.96% 

投资净收益 0.79 1.65 1.30 1.00 1.00 
 净利润增长 11.39% 107.54% 144.36% 77.10% 33.96% 

营业利润 34.62 93.72 249.13 452.82 611.73 
 盈利能力           

营业外收支 12.07 15.07 15.07 15.07 15.07 
 毛利率 29.48% 30.82% 35.80% 39.50% 40.00% 

利润总额 46.68 108.80 264.20 467.89 626.80 
 销售净利率 3.67% 6.68% 10.94% 13.46% 13.87% 

所得税 7.18 18.92 45.95 81.38 109.02 
 ROE 

4.01% 4.48% 7.46% 11.42% 12.95% 

少数股东损益 3.14 14.40 33.83 59.91 80.26 
 ROIC 

4.69% 7.17% 10.92% 17.00% 20.36% 

净利润 36.36 75.47 184.42 326.60 437.52 
 营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 17.80% 13.45% 13.40% 13.40% 13.40% 

流动资产 528.69 847.82 1,761.16 2,380.70 3,154.72 
 管理费用/营业收入 6.43% 6.46% 6.46% 6.46% 6.46% 

货币资金 169.87 237.83 879.19 1,140.04 1,547.02 
 财务费用/营业收入 1.17% 1.49% 0.74% 0.52% 0.28% 

应收账款 110.80 278.69 415.50 598.33 777.83 
 投资收益/营业利润 2.29% 1.76% 0.52% 0.22% 0.16% 

应收票据 - - - - - 
 所得税/利润总额 15.38% 17.39% 17.39% 17.39% 17.39% 

存货 115.29 163.91 226.77 307.74 396.75 
 应收账款周转率 - - - - - 

非流动资产 737.23 1,430.56 1,415.04 1,322.34 1,217.86 
 存货周转率 5.01  4.00  4.05  4.17  4.54  

固定资产 548.73 588.78 604.55 543.12 469.93 
 流动资产周转率 1.44  0.87  0.81  0.88  0.89  

资产总计 1,265.91 2,278.38 3,176.20 3,703.04 4,372.58 
 总资产周转率 0.56  0.41  0.49  0.60  0.67  

流动负债 344.98 573.38 681.74 822.08 973.85 
 偿债能力      

短期借款 187.00 300.00 300.00 300.00 300.00 
 资产负债率 0.28  0.26  0.22  0.23  0.23  

应付款项 75.56 105.90 146.52 198.83 256.34 
 流动比率 1.53  1.48  2.58  2.90  3.24  

非流动负债 14.10 21.32 21.32 21.32 21.32 
 速动比率 1.20  1.19  2.25  2.52  2.83  

长期借款 - - - - - 
 每股指标（元）      

负债合计 359.08 594.70 703.07 843.40 995.17 
 EPS 

0.17  0.28  0.22  0.39  0.52  

股东权益 906.83 1,683.68 2,473.13 2,859.64 3,377.41 
 每股净资产 4.24  6.32  2.95  3.41  4.03  

股本 214.00 266.43 837.64 837.64 837.64 
 每股经营现金流 0.55  0.45  0.19  0.34  0.51  

留存收益 580.22 1,287.13 1,471.55 1,798.14 2,235.66 
 每股经营现金/EPS 3.26  1.60  0.87  0.87  0.98  

少数股东权益 112.61 130.12 163.94 223.85 304.11 
 估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债和权益总计 1,265.91 2,278.38 3,176.20 3,703.04 4,372.58 
 PE 

84.15  50.48  64.95  36.68  27.38  

现金流量表     （百万）   PEG 
0.98  0.63  1.20  1.08  - 

经营活动现金流 118.45 120.60 160.86 284.22 428.07 
 PB 

3.37  2.26  4.84  4.19  3.55  

其中营运资本减少  25.12 -135.78 -163.61 -218.36 -215.27 
 EV/EBITDA 

25.33  20.43  32.24  20.65  16.18  

投资活动现金流 -96.37 -316.49 -90.71 -23.36 -21.09 
 EV/SALES 

3.29  3.66  7.30  5.07  3.90  

其中资本支出 -96.61 -70.74 -90.71 -23.36 -21.09 
 EV/IC 

2.98  2.11  5.58  5.01  4.57  

融资活动现金流 -125.57 271.00 571.21 - - 
 ROIC/WACC 

0.55  0.84  1.28  1.99  2.39  

净现金总变化 -103.49 75.11 641.35 260.85 406.98 
 REP 

5.42  2.51  4.36  2.51  1.92  
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研究员介绍及承诺   
张威威：华中科技大学经济学硕士，2012 年加入长城证券，任食品饮料行业研究员 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 
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本报告由长城证券向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，除非另有说明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务
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长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上. 
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