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财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 47.62 85.29 119.41  167.17  208.96  

净利润(百万元) 17.58 30.35 44.01  61.61  83.17  

毛利率 86.54 68.94 69.5 71.3 73.55 

净利率 36.92 35.58 36.86  36.86  39.80  

ROE 121.48 106.91 155.02  217.03  292.99  

EPS(元) 17.58 1.52 2.20  3.08  4.16  

  

公司行业认可度高，具备品牌优势。公司的主营业务是为各
地福利彩票中心搭建及运维网络视频平台和终端备，并提供视频
营销服务。经过多年的发展，已经在行业内形成了较好的品牌效
应，获得了广大客户的认可，在市场中具有一定的领先地位。多
年来，通过持续为客户提供高质量服务，在内蒙古、宁夏所开展
的福彩文化行活动，对彩票销量的提高效果良好。公司的服务得
到了广大客户的高度认可，在这一领域形成了良好的品牌效应。 

市场初具规模，发展潜力巨大。 市场方面，公司目前行业中
的主要竞争对手为广东中民福彩投资有限公司，该公司的网络视
频项目仅在广东省汕头市运营，且多年未有拓展新市场，业务范
围始终局限在汕头市内。而中彩视频目前业务范围已覆盖内蒙古、
黑龙江、宁夏和江西，初步具备市场和规模的优势。 

公司技术先进，设备领先。公司自成立以来，专注于福彩领
域的商务服务。目前，大部分省市福彩主要以双机站为主，销售
站内最少为三根网线，即体彩投注机网线、福彩投注机网线、电
脑网线，网络视频作为专线使用设备需要第四根网线，而大部分
省市的网络基础难以保障同一站点可运行四条网线及相应带宽。
而公司主打的一体机技术不仅通过网络视频专属配套设备“一体
线”解决，仅需一个网线即可满足所有设备联网，还具备数据统
计分析、线上培训等功能，为企业带来技术优势的同时，也带来
了新的利润增长点。  

 

盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为
0.44 亿元、0.616 亿元、0.832 亿元，每股收益分别为 2.2 元、3.08

元、4.16 元。 

风险提示 

市场竞争的风险；产品单一的风险；集中投入的风险。 

中彩股份(835383)         专注于彩票领域的综合服务商 

研究员 周川南 
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    风险分析 

 与实际控制人相关分析 

报告期内，深圳德法利持有公司 80%的股权，为公司控股股东。深圳德法
利科技有限公司在 2015 年 12 月底，收到内蒙古自治区福利彩票发行管理中心
汇款 23,044,268.66 元（含税），此款项应为代收中彩股份 2015 年 4-8 月的收
入款。截至 2015 年 12 月 31 日，应收深圳德法利科技有限公司余额 

20,935,483.03 元，该笔款项已在 2016 年 3 月 24 日收回，并补充了相关审议流
程。 

 与财务相关分析 

报告期内，公司营业收入尽管有所增加，但收入规模仍然较小，营运资金
较为紧张，公司 2015 年 1-5 月、2014 年度和 2013 年，经营活动产生的现
金流量净额分别为-1,500.12 万元、1,924.12 万元和-626.12 万元。未来如果公
司不能有效拓宽融资渠道，筹集公司发展所需资金，将对公司规模扩张和业务
拓展造成不利影响。 

 与业务相关分析 

公司业务开展过程具有中投入集中的风险，主要是由于目前与各省福彩中
心的主要合作模式，前期网络视频的站点终端设备，后台设备、软件，项目团
队搭建均为公司负责，即投入基本集中在前期且数额较大，而所对应的收入却
相对滞后。公司如果不能签署较为长期的合同以保证收入的持续性，将存在投
入集中地风险。此外，由于公司业务涉及异地管理，公司所处行业特有的本地
化服务的制约，公司采取设立分公司或服务网点的形式在各省、市开展业务。 受
人员素质、公司制度、地域差距等因素的影响，分公司或服务网点可能因管理
不善而造成经营方面的问题，存在异地管理的风险。公司已针对上述业务风险
采取相对应的管理措施。 

    行业经验丰富，业务覆盖多省 

北京世纪中彩视频传媒技术股份有限公司，成立于 2011 年 10 月。公司主
营业务是为各地福利彩票中心搭建及运维网络视频平台和终端设备，并提供视
频营销服务。公司通过制作视频并在其搭建运维的网络视频一体机设备上播放
的线上方式和其他线下方式进行福彩的营销、推广和宣传服务，另外提供整体
运维服务。作为彩票领域的一家综合性的商务服务企业，公司自成立以来，即
专注于该领域的商务服务。公司凭借多年的发展积累，拥有丰富的行业经验、
团队、品牌及良好的上下游关系。而中彩视频目前业务范围已覆盖内蒙古、黑
龙江、宁夏和江西，初步具备市场和规模的优势。 
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图表 1    2015 年公司主营业务分布情况 

  

 
资料来源：公开转让说明书 

公司制作网络视频并在终端设备上播放，在营造彩民轻松购彩、娱乐购彩
氛围的同时，从彩民的需求出发，策划制作一系列由彩民、业主现场参与的大
型娱乐互动促销类栏目（如《快 3 我最牛》、《天降财神》、《西夏论荐》、《杀号
争霸赛》、《销量向前冲》、《一站到底》等栏目），使彩民在娱乐的同时还能收获
惊喜，从而增加业主和彩民的互动性，提高福彩的社会影响力，达到提升福彩
销量的效果。 

图表 2    公司制作的主要网络视频内容 

  

 
资料来源：公开转让说明书 

   广告产业专业化、规模化发展潜力无限  

  广告产业增速快，市场空间巨大 

随着改革开放政策和中国特色市场经济的发展，我国广告产业从最初的
1000 万元发展为现在的数千亿元，行业已具一定规模。而近几年，随着国家宏
观经济的稳定发展，以及移动通信、互联网、社交媒体等新兴媒介的飞速发展，
广告业也进入了一个空前活跃时期。 

12.12% 

26.58% 

42.12% 

19.18% 
江西 

宁夏 

内蒙古 

黑龙江  

http://www.admaimai.com/magazine/detail7_4301.htm
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自 1979 年重新起步，经过 30 多年的发展，我国广告行业显示出强劲的活
力。随着改革开放的深入，中国整体经济持续高速增长，广告行业发展迅速。
2008-2014 年，我国广告市场规模如下图所示： 

图表 3    2008 年-2014 年我国广告行业市场规模 

  

 

资料来源：公开转让说明书 

ZenithOptimedia 发布的报告显示，2011 年，中国已成为全球第三大广告
市场。根据 ZenithOptimedia 的预测报告，2014 年相比 2011 年，中国市场广
告支出增幅将达 55.49%，远超美国、日本、德国、英国等发达国家。预计未来
几年，中国市场广告支出将逐渐超越日本，成为全球第二大广告市场。随着国
民经济的快速发展和中国消费市场地位的日渐提升，国际品牌和国内品牌的广
告投放力度都将进一步加大，未来我国广告市场规模将持续扩大，我国广告行
业发展潜力巨大。 

图表 4    我国广告市场 2014 年较 2011 年增长率情况 

  

 

资料来源：ZenithOptimedia 
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 2012 年，我国广告业营业额达到 4,698 亿元，较 2011 年增长了 50.32%，
创造了我国自广告业恢复以来的最大增幅，大大高于同期 GDP 的增长比率。
2014 年我国广告经营额占国内生产总值的比重达 0.88%，比 2013 年持平，过
去五年广告市场的发展主要来源于经济总量的扩大,而市场规模占比基本稳定
近些年一般稳定在 0.6%与 0.9%之间。  

图表 5    2008 年-2014 年广告行业市场规模占 GDP 比重情况 

  

 
资料来源：公开转让说明书 

 

   国内广告业起步较晚，与国外相比存在一定差距 

中国广告行业虽然发展迅速并已形成了一定的规模，但市场空间仍然非常
巨大。首先，就广告业营业额占 GDP 的比例而言，我国广告业营业额在 GDP 

中所占比例较低，并低于全球平均水平和其他发达国家水平。 

我国广告市场虽然从 1981 年的 1.81 亿元增加到 2011 年的 3,125.55 亿元，
增加了千余倍，但是和国外发达国家相比差距悬殊。根据国外发达国家的发展
实践来看，随着经济社会的发展，广告收入 GDP 的比例将快速提高，预计到 

2020 年，广告收入占 GDP 的比例将能达到 1.1%左右。具体对比情况如下： 

图表 6    中国及主要发达国家与地区广告营业额占 GDP 比重 

  

 

资料来源：公开转让说明书 
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   下游彩票行业细分明确，行业发展助公司业务不断提升 

公司所处细分行业是彩票行业，在我国，《彩票管理条例》中的定义是：“彩
票，是指国家为筹集社会公益资金，促进社会公益事业发展而特许发行、依法
销售，自然人自愿购买，并按照特定规则获得中奖机会的凭证。” 

根据彩票负责发行的机构、彩票收入的公益性质不同，彩票在我国被分成
了两大类：福利彩票与体育彩票。过去数年，福利彩票曾一度占据了彩票销售
额的绝大部分，目前两者之间的销售差距在逐渐缩小。体彩、福彩销量（亿元）
及比重变化趋势如下图: 

图表 7    体彩、福彩及比重变化趋势 

 

 

资料来源：公开转让说明书 

其中，福利彩票可以细分为乐透数字型、即开型和视频型。体育彩票可以
细分为乐透数字型、即开型和竞猜型。 

1、乐透型彩票：是以序数方式为竞猜对象的彩票。只要求所选号码与中奖
号码相同即可，号码无先后顺序之分。乐透型彩票属于中盘或大盘游戏，可以
复式投注和倍投。一旦中大奖，奖金数额不菲。我国典型的乐透型玩法有福彩
双色球、七乐彩。 

2、即开型彩票：指购买者在购票后立即就可了解其中奖与否，并可当即兑
奖。由于这种彩票节奏快、相当便利，无须等待开奖时间，所以一出现就引起
人们极大的兴趣，并得到迅速发展。 

3、视频型彩票：指通过计算机网络和视频技术发行的彩票游戏，彩民在彩
票销售厅内使用投注卡在投注终端上完成购票、开奖和兑奖，具有互动性、娱
乐性强等特点。福利彩票“中福在线”游戏就属于视频型彩票。 

4、竞猜彩票：彩票的一种类型，是指针对某项即将发生的事件，由购买彩
票者竞猜事件的结果，猜中即按照事先公开的赔率获得彩金，例如足球彩票、
奥运彩票。在世界范围内，竞猜彩票占彩票的比例比较大。 

随着彩票行业在国内的发展，尽管彩票的发行、玩法都发生了改变，但其
筹集社会资金、促进社会公益事业、自然人获得高额中奖回报的特性并没有发
生变化。彩票也逐渐成为我国政府收入的新的增长点。 
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   公司品牌效应突出，继续拓展城市布点  

  公司的行业认可度高，人员、技术优势明显 

在彩票商务服务行业，公司是一家专门从事这一领域的营销、整体运维等
商务服务的综合性公司，公司致力于协助各省市自治区福彩中心建立自己的网
络电视多功能服务平台，提供一站式网络视频的技术平台搭建方案，提供网络
视频的整体运营服务，本着提升彩票销量和提升品牌的思想，经过多年的发展，
已经在这一领域形成了较好的品牌效应，获得了广大客户的认可。2015 年公司
通过为黑龙江、内蒙古、江西、宁夏的福利彩票发行中心等客户及其销售站点
提供营销、推广、宣传服务和整体运维服务。在促进福彩销量增长的同时，获
取服务费和销售额增长部分按比例的提成奖励等收益。 

服务的特点决定了该项目团队人员，必须具备三人合一特点。骨干员工以
上必须同时具备媒体人、彩票人、协调人三人合一的能力。即项目成员必须精
通电视节目制作流程、熟知且精通彩票各游戏玩法、销售站经营管理、管理员
培训、彩票市场营销、培训等技能，同时能在市场运作中协调省中心、地市中
心、销售站业主及彩民按项目要求完成日常工作。截止目前，已累计策划并上
线各类专业彩票节目 30 余档，分屏信息 30 多个。是目前全国彩票视频制作的
龙头专业彩票节目制作公司。 

公司主打的一体机技术不仅通过网络视频专属配套设备“一体线”解决，
仅需一个网线即可满足所有设备联网。还具备数据统计分析、线上培训等功能。
为企业带来技术优势的同时，也带来了新的利润增长点。 

图表 8    中彩股份主要终端设备展示 

  

 

 
资料来源：公开转让说明书 
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 公司业务范围覆盖广，区域优势突 

市场方面，公司目前行业中的主要竞争对手为广东中民福彩投资有限公司，
该公司的网络视频项目仅在广东省汕头市运营，且多年未有拓展新市场，业务
范围始终局限在汕头市内。而中彩视频目前业务范围已覆盖内蒙古、黑龙江、
宁夏和江西。2016 年已经开拓了湖南和厦门两个省市，并已经和另外其他 4 个
省份表达了合作意向，公司年报公告正处在中心考察阶段。 

图表 9    公司主要客户基本情况 

  

 

资料来源：2015 年年度报告 

 

   业绩持续增长，报告期内业务竞标成功 

图表 10   2013-2015 年公司财务情况 

 

 

资料来源：choice 

公司过去三年营业收入均保持在 40%以上增长水平，2015 年年度公司营业
收入较上期增长 79.11%，主要原因系 2015 年竞标了中国福利彩票发行管理
中心的一个即开票营销推广项目，并竞标成功，项目投标含税金额为人民币
30,000,000 元，故导致了收入的大幅增长。 
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图表 11   2013-2015 年公司盈利能力情况 

 

 

数据来源：choice 

 报告期内毛利率较上期有所下降，主要是公司 2015 年度营业成本上涨较
快，主要系 2015 年竞标了中国福利彩票发行管理中心的即开票营销推广项目。
另外费用方面，管理费用较上期增长 3,201.46%，主要原因是：一是报告期公
司启动在全国中小企业股份转让系统挂牌项目，发生的中介咨询和服务费用较
多，二是管理人员成本增加，三是 2015 年度增加了技术性的投入。 

 

 盈利预测 

预测公司 2016~2018 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.44 亿元、
0.616 亿元、0.832 亿元，每股收益分别为 2.2 元、3.08 元、4.16 元。 
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