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转型战略效果显著，泛娱乐版图现雏形 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 游戏业务增速喜人，营收利润稳步提升。2016 年，公司实现营收约 4.53 亿

元，同比增长 19.61%，实现营业利润约 1.18 亿元，同比增长 67.34%;实现

归母净利润约 1.10 亿元，同比增长 56.97%，业绩增长主要受益于公司游戏

业务快速发展。2016 年，公司向全体股东每 10 股派发现金股利 0.8 元（含

税），同时进行资本公积金转增股本，向全体股东每 10 股转增 5 股。2017

年一季度实现营收约 1.72 亿元，同比增长 115.67%，实现归母净利润约 0.62

亿元，同比增长 333.22%。旗下子公司摩奇卡卡 2016 年实现归母净利润 0.65

亿，兑现业绩承诺。 

 100%现金收购摩奇卡卡，17 年并表，后期业绩可期。公司完成对摩奇卡卡

收购，摩奇卡卡 2016 年实现归母净利润 0.65 亿元人民币，纯现金收购彰显

了公司对摩奇卡卡业务与盈利持续增长的信心。此前，公司于 2015 年完成了

对上海骏梦的收购，经过一年的整合与适应期，目前游戏业务增长迅猛。2016

年，公司游戏业务营业收入实现 2.75 亿元。17 年 1 月摩奇卡卡并表，公司

全年业绩可期。 

 内容 IP 布局持续深化，发挥泛娱乐文化产业链协同效应。公司目前仍以通信

技术服务和游戏业务为主营业务，同时通过并购或参股等方式连接相关公司

的小说、动漫、影视等内容，注重自身文化娱乐产业链的拓展延伸和自有 IP

发掘孵化体系的建设。2015 年至 2016 年公司先后投资参股福州畅读信息科

技有限公司、上海渔阳网络技术有限公司、深圳微星星科技股份有限公司、

北京中联百文文化传媒有限公司、国信优易数据有限公司及东阳留白影视文

化有限公司，业务逐步由双主营延展至动漫娱乐、文学阅读、粉丝价值运营、

作家经纪业务、影视制作及大数据。参股公司业务互相交错，实现平台共享。 

 投资建议：基于 1）互联网行业获客成本逐步爬坡的背景下，优先布局优质

IP 的企业将在日益激烈的竞争中获取卡位优势，公司通过牵手摩奇卡卡，上

海骏梦，逐步增强游戏 IP 商业化能力的深度和广度，IP 价值放大及底层大数

据平台的运用将成为公司提升业绩关键点；2）通过近两年持续并购及投资，

公司锐意进取泛娱乐版图，未来公司仍将通过外延式并购、参股等多种方式，

实现公司跨越式发展。我们判断公司有能力快速实现文化娱乐产业价值链建

设战略规划，打造泛娱乐领先品牌。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别

为 0.79 元、1.04 和 1.35 元，给予公司 2017 年 PE 31 倍估值，对应目标价

24.49 元。首次覆盖，给予增持评级。 

 风险提示：新游戏开发运营失败、人才流失、兼并收购带来的财务及商誉减

值风险、政策和市场风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 378.42 452.63 847.20 1048.50 1311.00 

(+/-)YoY(%) 69.79% 19.61% 87.17% 23.76% 25.04% 

净利润(百万元) 69.95 109.80 302.07 395.04 513.68 

(+/-)YoY(%) 376.31% 56.97% 175.10% 30.78% 30.03% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 0.29 0.79 1.04 1.35 

毛利率(%) 50.69% 59.54% 69.54% 72.12% 73.63% 

净资产收益率(%) 5.29% 7.76% 17.60% 18.71% 19.57% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 简介：转型战略效果显著，泛娱乐版图现雏形 

公司成立于 2001 年，于 2012 年在创业板上市，股票代码为 300299。公司总部设

立于福州，起步于为运营商提供通信网络规划设计咨询、通信信息化工程管理、通信软

件开发等技术服务，是中国通信建设技术服务领域的领先企业之一。 

公司于2015年和2016年分别完成了对上海骏梦网络科技有限公司和成都摩奇卡卡

科技有限责任公司的并购，正式涉足游戏研发与运营业务领域，实现通信业务和互联网

游戏业务的“双主营”。同时，2015 年至 2016 年公司投资参股福州畅读信息科技有限

公司、上海渔阳网络技术有限公司、深圳微星星科技股份有限公司、北京中联百文文化

传媒有限公司、国信优易数据有限公司及东阳留白影视文化有限公司，业务逐步由通信

技术服务、网络游戏延展至动漫娱乐、文学阅读、粉丝价值运营、作家经纪业务、影视

制作及大数据，实现公司在文化娱乐产业价值链的拓展和延伸。 

图1 公司布局泛娱乐文化产业进程 

 
资料来源：公司 2015 年-2016 年年报，海通证券研究所 

 

1.1 营业收入稳健提升，游戏业务占比持续提升 

2017 年第一季度公司实现营业收入 1.72 亿元，同比增长 115.67%，实现归母净利

润 0.62 亿元，较上一年同期增长 333.22%。2016 年公司实现营业收入约 4.53 亿元，

同比增长 19.61%。公司游戏业务实现收入 2.75 亿元，同比增长 84.76%，实现游戏营

业利润 1.27 亿元。公司游戏业务占总收入比进一步提升，达 60.77%。 
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图2 2012-2016 年以及 2017 年第一季度公司营业总收入变化情况 

 
资料来源：Wind，公司 2012-2016 年年报，公司 2017 年一季报，海通证券研究所 

 

图3 公司 2016 年各业务营业收入占比 

 
资料来源：公司 2016 年年报,海通证券研究所 

 

 
 

图4 公司 2016 年各业务毛利贡献占比情况 

 
资料来源：公司 2016 年年报,海通证券研究所 

1.2 游戏业务毛利率带动整体毛利率上升 

2016 年，公司实现利润总额 1.33 亿元，同比增长 66.83%。公司实现归母净利润

1.10 亿元，同比增长 56.97%。公司净利润高速增长的主要来源是旗下游戏营业收入大

幅增长、游戏业务毛利率达 78.55%远超公司传统业务毛利率以及 2016 年实现对联营或

合营企业的投资收益 290.44 万元。 
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图5 2012-2016 年公司利润总额、归母净利变化 

 
资料来源：Wind,海通证券研究所 

1.3 业务结构调整带动经营性现金流，注入流动性资金 

公司于 2015 年以非公开发行股份并支付现金购买了上海骏梦网络科技有限公司

100%的股权，于当年起将上海骏梦纳入公司合并报表范围，并按照相关规定进行追溯

调整。涉足游戏行业调整业务结构后，公司经营活动现金流实现由负到正的巨大变化，

改善资金的流动性。 

 

图6 2012-2016 年公司货币资金、预收账款及经营活动现金流情况 

 
资料来源：Wind,海通证券研究所 

 

1.4 资产负债仍在合理范围，资产结构健康安全 

2016 年，公司资产负债率为 31.43%，流动比率为 149.01%。公司资产负债率整体

有所上升，但仍然在合理范围之内。考虑到并购参股使用更高的杠杆有利于维持流动性

和提高收益率，公司资产负债情况合理。2016 年公司资产总计实现 20.77 亿，负债总计

为 6.53 亿。资产中，货币资金为 2.38 亿，长期股权投资为 1.44 亿，固定资产以及投资

性房地产合计为 2.93 亿。负债上看，公司 99.6%的负债为流动负债。 
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图7 2012-2016 年公司资产负债情况 

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

图8 2012-2016 年公司资产负债情况 

 
资料来源：公司年报，海通证券研究所 

 

 

1.5 创始人团队仍保持较高持股比例，员工持股计划彰显信心 

公司前十大股东持股 51.29%，其中福建富春投资有限公司和缪品章分别持股

18.58%和 8.58%。上市 5 年多，创始人团队仍然保持较高持股比例，彰显了公司所有者

对公司未来业务顺利开展的信心。 

 

表 1 2017 年 1 季报日公司前十大股东 

排名 股东名称 持股数量（股） 占总股本比例（%） 股本性质 

1 福建富春投资有限公司 70,616,938 18.58 
限售流通 A 股,A

股流通股 

2 缪品章 32,617,220 8.58 
限售流通 A 股,A

股流通股 

3 平潭奥德企业管理咨询有限公司 20,250,000 5.33 
限售流通 A 股,A

股流通股 

4 上海力珩投资中心（有限合伙） 16,590,076 4.37 
限售流通 A 股,A

股流通股 

5 上海力麦投资中心（有限合伙） 12,103,738 3.19 限售流通 A 股 

6 范平 1,846,300 3.12 限售流通 A 股 

7 
德清复励菁英投资合伙企业（有限合

伙） 
9,888,750 2.60 限售流通 A 股 

8 
苏州工业园区禾源北极光创业投资

合伙企业（有限合伙） 
7,535,664 1.98 

限售流通 A 股,A

股流通股 

9 

中航信托股份有限公司-中航信

托〃天启【2016】360 号富春通信员

工持股集合资金信托计划 

7,264,869 1.91 A 股流通股 

10 
平潭和富创业投资合伙企业（有限合

伙） 
6,180,469 1.63 限售流通 A 股 

合计  194,894,024 51.29  
 

资料来源：公司 2017 年第一季度报告,海通证券研究所 

 

 

 

公司 2017 年 3 月 15 日发布公告，中航信托天启【2016】360 号富春通信员工持

股集合资金信托计划通过二级市场购买方式共计买入公司股票 7,264,869 股，占公司总

股本的 1.91%，成交均价为人民币 25.73 元/股，锁定期为自 2017 年 3 月 15 日至 2018

年 3 月 14 日。本次员工持股计划持有人范围包括公司核心管理人员和业务骨干，有效

地调动了员工工作积极性，关键人力资源的吸引和保留保障了公司长期稳定地发展。 
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2. 通信业务：巩固通信业务，向互联网大数据方向创新延
伸 

经过近十年的不懈努力，富春通信已经发展为国内民营通信网络建设技术服务提供

商中的领跑者之一。通过先后收购广西华南通信规划有限公司、国信优易数据有限公司

和北京市通畅电信规划设计院有限公司的股权，公司通信业务外延布局得到进一步拓展，

整合更多省市市场和团队资源，业务拓展至二十多个省市。 

2016 年公司共取得 5 项软件著作权和一项专利发明。富春通信业务并不局限于某一

区域，而是对通信运营商的要求相应提供定制式服务，在各地获得了更好的口碑，提升

了公司在行业内品牌影响力。 

3. 游戏业务：外延布局不断加码，持续深化业务转型 

富春股份于 2015年以包含非公开发行股份和现金在内总共 90,000万元的交易对价

完成对上海骏梦网络科技有限公司的并购，从此涉足游戏研发与运营业务领域。2015

年公司游戏业务收入 14,888.64 万元，占营业收入比重 39.34%，游戏业务营业利润

5,615.02 万元，占营业利润比重 79.66%，游戏业务成为公司的主营业务之一。由于公

司收购上海骏梦重大资产重组事项完成，公司利润出现较大幅度增长。公司向游戏行业

发展的战略有效提高了公司业务利润率，增加了股东权益。 

3.1 游戏产业 2016 年相关数据和发展趋势 

根据《2016年中国游戏产业报告》，2016年，中国游戏市场实际销售收入达到 1655.7

亿元，同比增长 17.7%。年内批准出版国产游戏约 3800 款，进口游戏约 260 款，游戏

用户数 5.66 亿，同比增长 5.9%，付费比例接近 3/4。中国游戏产业已经开始脱离发展

的“初级阶段”，游戏开始带动周边产业链进入自增长的变现期，比如电子竞技、游戏直

播、游戏媒体等。 

3.2 重点耕耘优质 IP，精品游戏推陈出新 

骏梦游戏凭借着对游戏 IP 深刻的理解，在行业内游戏 IP 领域占据一席之地，目前

拥有《仙境传说》、《奇迹世界》、《秦时明月》、《霹雳江湖》、《三国战纪》、《古龙群侠传》、

《武动乾坤》、《Hello Kitty》等众多优秀 IP，为后续游戏上线运营累计了大量玩家。在

未来的研发及发行业务上，公司将重点围绕 IP 重点耕耘，使其价值更大化。同时，目前

骏梦还有多款 IP 手游已经处于在研阶段或者进入准备阶段，预计将于 2017 年陆续推出。

截至 2016年末，公司全资子公司骏梦游戏及其子公司上海骏业共获得 53项软件著作权。

2016 年度公司全资子公司骏梦游戏共有 20 款在线手游和页游产品，年度累计贡献收入

2.75 亿元，实现归母净利润 1.12 亿元。 
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图9 骏梦游戏手游产品 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图10 骏梦游戏页游产品 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

 

3.3 “加法”并购摩卡奇奇，增强游戏 IP 商业化能力 

2016 年底，公司以 8.8 亿元现金方式收购摩奇卡卡 100%的股权，摩奇卡卡具备丰

富的 IP 资源储备和商业化运营经验，其 IP 储备涉及小说、影视等多个领域，可推动多

领域相互联动的协同效应。 

摩奇卡卡和骏梦游戏分别侧重文学小说游戏改编和影视剧内容开发，两者的资源重

组利于公司实现产品多元化。两者还将共享用户偏好消费等数据信息和技术方法，更精

准地迎合用户多变的需求和消费习惯。收购摩奇卡卡是公司对游戏内容供应库的进一步

建设，是公司在网络游戏业务的进一步延伸，摩奇卡卡将助力公司持续深化泛娱乐内容

布局，提升公司在游戏业务方面的市场竞争力。100%现金支付的方式更明确了公司对

摩奇卡卡发挥协同效应的信心和持续深化业务转型的决心。 

摩奇卡卡公司 2016 年度经审计归属于母公司的净利润（扣除非经常性收益）为 0.65

亿元人民币，超过预期年度业绩承诺。 

表 2 子公司业绩承诺实现情况 

收购标的 持股比例 主营业务 
业绩承诺（万元）／实际数（万元） 

2015 2016 2017 

骏梦游戏 100% 游戏 8370/6684 11300/11229 12430 

摩奇卡卡 100% 游戏 ---- 6300/6507 7900 
 

资料来源：关于交易对手方对臵入资产 2016 年度业绩承诺实现情况的说明，海通证券研究所 
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图11 摩奇卡卡游戏产品 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

图12 摩奇卡卡游戏产品 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

 

 

4. 盈利预测与投资建议 

盈利预测：考虑到摩奇卡卡 17 年 1 月并表，公司新游戏业务落地进一步带来业绩贡

献，我们预测公司 2017 年-2018 年原主业收入，毛利水平如下表： 

表 3 富春股份业务分项收入预测与假设（考虑成都摩奇卡卡科技有限责任公司于 2017 年 1 月并表）（单位：百万元） 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 378.42 452.63 847.20 1048.5
0 

1311.00   毛利 191.84 269.49 589.14 756.23 965.24 

游戏业务 148.89 275.08 680.00 879.00 1,138.0
0 

游戏业务 121.35 216.08 537.20 703.20 910.40 

技术服务 217.98 175.16 165.00 166.00 167.00 技术服务 69.58 52.99 51.15 51.46 51.77 

集成设备 

销售 

11.32 1.85 1.00 1.00 1.00 集成设备 

销售 

0.74 0.12 0.06 0.06 0.06 

其他业务 0.24 0.54 1.20 2.50 5.00 其他业务 0.18 0.30 0.72 1.50 3.00 

营业成本 186.59 183.13 258.07 292.28 345.77 毛利率      

游戏业务 27.54 59.00 142.80 175.80 227.60 游戏业务 81.50% 78.55% 79.00% 80.00% 80.00% 

技术服务 148.41 122.17 113.85 114.54 115.23 技术服务 31.92% 30.25% 31.00% 31.00% 31.00% 

集成设备

销售 

 
10.58 

 
1.73 

 
0.94 

 
0.94 

 
0.94 

集成设备 

销售 

 
6.50% 

 
6.45% 

 
6.50% 

 
6.50% 

 
6.50% 

其他业务 0.06 0.24 0.48 1.00 2.00 其他业务 74.81% 56.38% 60.00% 60.00% 60.00% 
 

资料来源：公司 2015-2016 年年报,海通证券研究所 

 

 

、 

 

 

投资建议：基于 1）互联网行业获客成本逐步爬坡的背景下，优先布局优质 IP 的企

业将在日益激烈的竞争中获取自身卡位优势，公司通过牵手摩奇卡卡，上海骏梦，逐步

增强游戏 IP 商业化能力的深度和广度，IP 价值放大及底层大数据平台的运用将成为公

司提升业绩关键点；2）通过近两年持续并购及投资，公司锐意进取泛娱乐版图，我们

判断未来公司有望通过外延式并购、事业合伙人、参股、投资孵化器等多种方式，实现

公司跨越式发展。在监管趋严的背景下，公司有望发挥投资团队对优质标的甄别能力，

打造 1+1>2 协同效应，我们判断公司有能力快速实现文化娱乐产业价值链建设战略规

划，打造泛娱乐领先品牌。17 年摩奇卡卡并表及新款游戏的落地将为公司带来更大的业

绩增量。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.79 元、1.04 和 1.35 元。我们给予

公司 2017 年 PE 31 倍估值，对应目标价 24.49 元。首次覆盖，给予增持评级。 
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表 4 同业估值水平（WIND 一致预期） 

 收盘价（元） 
总市值 

（亿元） 
EPS（元/每股） PE（X） 

 5 月 16 日 5 月 16 日 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

游族网络 26.41  227.47  1.05  1.42  1.83  25.15  18.64  14.44  

北纬通信 10.02  56.85  0.26  0.35  0.40  38.79  28.64  25.16  

光线传媒 8.55  250.82  0.30  0.37  0.42  28.41  23.09  20.52  

奥飞动漫 15.33  200.50  0.49  0.60  0.62  31.56  25.54  24.91  

视觉中国 16.65  116.65  0.45  0.59  0.75  36.79  28.28  22.30  

三七互娱 23.25  484.71  0.82  0.98  1.21  28.38  23.62  19.19  

完美世界 31.30  411.49  1.12  1.39  1.67  27.86  22.56  18.79  

行业平均      30.99  24.34  20.76  
 

资料来源：Wind,海通证券研究所 

 

 

 

5. 风险提示 

新游戏开发运营失败、人才流失、兼并收购带来的财务及商誉减值风险、政策和市

场风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

每股指标（元）      营业总收入 452.63 847.20 1048.50 1311.00 

每股收益 0.29 0.79 1.04 1.35  营业成本 183.13 258.07 292.28 345.77 

每股净资产 3.72 4.52 5.56 6.91  毛利率% 59.54% 69.54% 72.12% 73.63% 

每股经营现金流 0.40 0.33 0.84 1.08  营业税金及附加 3.45 6.45 7.98 9.98 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 

价值评估（倍）      营业费用 27.88 39.71 56.86 66.28 

P/E 72.75 26.44 20.22 15.55  营业费用率% 6.16% 4.69% 5.42% 5.06% 

P/B 5.65 4.65 3.78 3.04  管理费用 102.52 200.13 242.59 306.50 

P/S 17.65 9.43 7.62 6.09  管理费用率% 22.65% 23.62% 23.14% 23.38% 

EV/EBITDA 54.78 22.28 16.08 11.74  EBIT 135.65 342.85 448.79 582.47 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 2.92 -6.51 -10.55 -21.88 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.64% -0.77% -1.01% -1.67% 

毛利率 59.54% 69.54% 72.12% 73.63%  资产减值损失 21.53 0.00 0.00 0.00 

净利润率 24.31% 35.73% 37.76% 39.27%  投资收益 6.76 4.39 5.58 4.98 

净资产收益率 7.76% 17.60% 18.71% 19.57%  营业利润 117.96 353.75 464.91 609.34 

资产回报率 5.29% 11.73% 12.63% 13.32%  营业外收支 15.04 12.13 13.59 12.86 

投资回报率 9.84% 21.56% 26.84% 32.56%  利润总额 133.00 365.88 478.50 622.20 

盈利增长（%）      EBITDA 143.51 347.04 460.41 594.94 

营业收入增长率 19.61% 87.17% 23.76% 25.04%  所得税 22.95 63.14 82.58 107.38 

EBIT 增长率 64.79% 152.74% 30.90% 29.79%  有效所得税率% 17.26% 17.26% 17.26% 17.26% 

净利润增长率 51.46% 175.10% 30.78% 30.03%  少数股东损益 0.24 0.67 0.88 1.14 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 109.80 302.07 395.04 513.68 

资产负债率 31.4% 32.9% 32.1% 31.6%  扣除非经常性损益净利润 97.60 292.70 384.68 504.18 

流动比率 1.49 1.73 2.01 2.26       

速动比率 0.90 1.09 1.40 1.66  资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金比率 2.14 — — —  货币资金 237.64 254.63 582.39 1000.47 

经营效率指标      应收款项 323.58 626.89 775.85 970.09 

应收帐款周转天数 270.09 270.09 270.09 270.09  存货 0.00 0.01 0.00 0.00 

存货周转天数 — 0.00 0.00 0.00  其它流动资产 15.89 15.89 15.89 15.89 

总资产周转率 0.25 0.36 0.37 0.38  流动资产合计 968.81 1459.00 2012.44 2743.41 

固定资产周转率 26.24 45.79 60.55 84.87  长期股权投资 144.28 144.28 144.28 144.28 

      固定资产 18.93 22.28 25.63 28.99 

      在建工程 8.34 8.65 8.50 7.73 

      无形资产 14.68 22.17 22.93 23.51 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  非流动资产合计 1108.49 1115.44 1114.53 1112.13 

净利润 110.05 302.74 395.92 514.82  资产总计 2077.30 2574.44 3126.97 3855.54 

折旧摊销 7.86 4.20 11.61 12.47  短期借款 111.24 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 11.71 -167.56 -69.08 -99.13  应付账款 94.33 124.31 140.79 166.55 

经营活动现金流 150.14 123.68 319.29 410.32  预收账款 60.18 112.65 139.41 174.32 

固定资产投资 0.00 -3.35 -3.35 -3.35  其它流动负债 15.03 15.03 15.03 15.03 

无形资产投资 0.00 -7.49 -7.49 -7.49  流动负债合计 650.15 844.55 1001.16 1214.91 

资本支出 8.90 -0.98 -2.89 -2.79  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资活动现金流 -377.65 5.37 8.46 7.77  其它长期负债 2.72 2.72 2.72 2.72 

债务变化 336.24 -111.24 0.00 0.00  非流动负债合计 2.72 2.72 2.72 2.72 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 652.87 847.27 1003.88 1217.63 

融资活动现金流 312.81 -112.06 0.00 0.00  实收资本 380.00 380.00 380.00 380.00 

现金净流量 85.29 16.99 327.75 418.08  普通股股东权益 1414.20 1716.27 2111.31 2624.99 

公司自由现金流 170.53 109.17 303.17 385.22  少数股东权益 10.23 10.90 11.78 12.92 

股权自由现金流 168.34 16.31 327.75 418.08  负债和所有者权益合计 2077.30 2574.44 3126.97 3855.54 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 16 日 

资料来源：公司年报（2016），海通证券研究所 
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