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深耕影视制作领域，重点打造网络精品剧 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.157 0.311 0.286 0.393 0.505 

每股净资产(元) 3.82 4.08 4.55 5.27 6.26 

每股经营性现金流(元) 0.87 0.50 1.12 1.14 1.46 

市盈率(倍) 59.29 79.70 39.59 28.89 22.46 

行业优化市盈率(倍) 34.08 63.19 48.68 48.68 48.68 

净利润增长率(%) 349.60% 99.78% 115.82% 37.06% 28.64% 

净资产收益率(%) 4.12% 7.61% 14.72% 17.43% 18.90% 

总股本(百万股) 377.43 381.95 894.19 894.19 894.19 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 整合两家影视制作公司优质资源，兼具口碑与收视。公司目前拥有世纪长龙

100%股权和天意影视 51%股权。2015 年，世纪长龙实现净利润 6732 万

元，扣非净利润 6128.48 万元（承诺业绩 5850 万元），超额完成承诺业绩。

天意影视参与制作的电视剧《王大花的革命生涯》，以收视率破 2 的成绩，

位居同期收视前列。电影业务方面，公司参与投资并上映的电影《大圣归

来》凭借优良的口碑，最终获得 9.56 亿票房。 
2016 年公司将参与投资制作 6 部以上精品电视剧，摄制 3-6 部电影。公司

参与投资和发行的电影《盗墓笔记》将于今年暑期档上映，预估其票房有望

达到 10 亿元左右。若公司投资比例为 10%，同时参与发行方分成，按照电

影票房分账比例，公司获得的收入约为 9000 万元，假设净利润率为 35%，

其将为公司贡献近 3000 万元利润。 
 设立网络剧制作公司，着力打造精品网络剧。公司于 2015 年 7 月设立鹿港

互联网影视公司，依托专业的影视剧制作经验，结合大主创、大明星、大投

入以及用户全程参与的顶配模式，捆绑国内一线互联网平台资源，打造有影

响力的超级网络剧作品。同时，公司已完成非公开发行，募集资金 10 亿

元，用于网络剧的制作发行和偿还银行贷款。2016 年，在互联网影视方

面，公司主要有《墨客行》和《摸金符》两个重要项目，预计将在 2016 年

下半年完成制作。《摸金符》由天下唱霸作为编剧，属于《鬼吹灯》系列的

最新作品，其依托强大的粉丝群体有望成为现象级网络剧。 

 

投资建议和估值 
 我们预计公司 2016~2018 年，净利润为 2.56 亿元、3.51 亿元、4.52 亿元，

对应 2016 年~2018 年 EPS 0.29 元、0.39 元、0.51 元，根据申万行业划
分，对比同类影视动漫类公司 2016E PE 中位值 50 倍 ，对应 14.5 元目标
价，给予公司“买入”评级 

风险 

 网络剧政策风险； 
 影视作品未能按期发行。 
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转型谋发展，影视业务带动公司业绩增长 

 鹿港文化（601599.SH）前身为 1993 年创建的江苏鹿港科技股份有限公
司，于 2011 年 5 月公司 A 股股票在上海证券交易所上市，公司原主营业
务为各类针织毛纺纱线、高档精纺呢绒面料以及西装衬纱服饰的生产与销
售，技术装备居国际领先地位，是全国最大的针织纱生产基地。公司为国
内纺织业的领头羊之一。 

 由于纺织行业受国内外环境影响，整体发展趋缓，2014 年公司开始布局新
的业绩增长点。公司于 2014 年 11 月并购影视制作公司世纪长龙，而后于
2015 年 7 月收购天意影视 51%的股权，同时成立独立的互联网影视制作
公司， 全面进军影视文化领域。 

图表 1：公司纺织产品 

精纺纱线 

手感轻爽柔软，富有弹性，有较好的延伸性和悬垂性，色泽自然、艳丽、丰富，风格独特、规格齐全

（一般在 28 支/2以上的针织绒纱均能生产），易洗涤，易护理，适合内外穿着，广泛运用于针织毛

衣、职业装、休闲装、商务装、运动装、时装、T恤衫等系列的针织服饰。 

半精纺纱线 

毛型感强，原料纤维使用范围广，多种纤维混纺，色泽鲜艳、夹花效果明显，织物立体感强，半精纺

纱线使用范围比精纺纱线更为广泛，目前半精纺织物在市场上较为流行。 

高档精纺呢绒 

产品手感好，呢面细腻光洁，充分展现轻薄面料高档华贵的质感和经典时尚的新风貌。面料平均纱支

达 80 支（最高可达 180支），每平方米重量 120～160 克，而一般面料平均支数在 40-60 支，每平方

米平均重量 180～220 克。主要用于高档男女西装、职业装。 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 公司近几年的营业收入一直保持着增长的态势，但是在转型之前利润出现
较大下滑，2011~2014 年，公司归母净利润分别为 9600 万、1017.69 万、
1321.13 万、5939.75 万； 2015 年，公司影视业务并入带动利润同比增长
99.78%，归母净利润为 1.19 亿。2015 年，世纪长龙实现净利润 6732 万
元，扣非净利润 6128.48 万元超额完成承诺业绩（承诺业绩 5850 万元）。 

图表 2：公司近五年营收情况  图表 3：2015 年营收构成 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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优质影视资产并入，影视制作能力雄厚 

电视剧市场去粗放，精品剧迎发展 

 根据国家广电总局的统计数据显示，中国电视剧市场自 2012 年以来整体
呈现出供大于求的局面，其主要原因在于：第一，观众平均达到率逐渐下
降。剔除 2012 年伦敦奥运会和 2014 年 9·3 阅兵等偶然因素的影响，
2011 年至 2015 年电视观众平均达到率呈下降趋势，观众平均到达率由
2011 年的 69.5%下降至 2015 年的 62.3%，平均每年以 2%的速度流失；
第二，电视剧质量审核和招标要求趋严。每年约有 20%的电视剧在摄制完
成后因质量、题材等原因未获电视台采购而被市场淘汰。2015 年“一剧两
星”和“一晚两集”新政的推出更是加剧了电视剧行业的马太效应。精品
电视剧单价逐年上升，交易额也逐年被放大，而获得交易备案许可证和卫
视首轮播放的电视剧部数却逐年下降。传统电视剧市场对于影视公司的制
作能力提出了更高的要求。 

图表 4：电视剧备案公示获许可证部数呈下降趋势  图表 5：电视剧备案公示获许可证集数略有上升 

 

 

 

来源：广电总局 国金证券研究所  来源：广电总局 国金证券研究所 

 

图表 6：国产电视剧交易总额稳步上升  图表 7：电视剧人均收视时间和平均达到率逐年下降 

 

 

 

来源：广电总局 国金证券研究所  来源：CSM 国金证券研究所 

收购两家影视制作公司，优质影视内容储备丰富 

 收购世纪长龙，完成影视领域布局第一步。公司于 2014 年 5 月以发行股
份及支付现金的方式收购世纪长龙 100%的股权，交易对价为 4.7 亿元。
世纪长龙是国内专业从事影视剧策划、制作、发行及投资业务的综合性传
媒公司，在电视剧制作领域有 10 余年的经验积累，2011 年以来，世纪长
龙在坚持―海峡特色创作风格的基础上，逐渐向战争剧、谍战剧、都市情
感剧等类型的影视作品拓展，不断丰富作品种类，扩大业务规模，提升综
合竞争力。 
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世纪长龙曾投资制作《产科男医生》、《再见老婆大人》、《天涯赤子心》、
《天涯女人心》、《彭德怀元帅》、《南少林》等多部优质电视剧项目。其投
资的电影《西游记之大圣归来》创下国产动漫电影票房纪录。 

图表 8：世纪长龙所获荣誉 

序

号 

剧目名称 所获荣誉 

1 
《天涯赤子

心》 

成都电视台《2011 年度成都地区电视剧收视优秀奖》 

东方电影频道《2010-2011年度收视优秀奖》 

山东城市台联合体《2011年度最佳收视奖》 

长春市广播电影电视局《第三届长春市广播电视宣传金鼎奖（上半年度收视

冠军）》 

2 《娘妻》 

SMG（上海东方传媒集团有限公司）影视剧中心《2010 中国电视剧上海排行榜

收视榜电视剧频道第一名》 

北京电视台《2010 年度最佳收视贡献奖》 

长春市广播电影电视局《第二届长春市广播电视宣传金鼎奖（年度收视冠

军）》 

《第十四届福建省电视艺术奖长篇电视剧二等奖》 

《―金熊猫‖奖国际电视剧评选活动长篇电视剧类入围奖》 

3 《血色樱花》 成都电视台《成都地区 2012-2013年度收视优秀奖》 

4 《血战长空》 
中国广播电视协会《第九届全国―十佳电视制片‖优秀电视剧奖》 

5 《感动生命》 

《第 29届（2011-2012年度）电视剧―飞天奖‖长篇电视剧三等奖》 

《第十二届精神文明建设―五个一工程‖奖优秀电视剧奖》 

6 《团圆》 成都电视台《2011 年度成都地区电视剧最佳期待奖》 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 世纪长龙承诺 2014 年、2015 年、2016 年经审计的扣非净利润不低于
4500 万元、5850 万元、7605 万元，2015 年实现扣非净利润 6,128.48 万
元，超额完成业绩承诺。 
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图表 9：世纪长龙部分电视剧代表作 

 
来源：公司公告 国金证券研究所 

 获得天意影视 51%的股权，进一步增强影视业务实力。公司于 2015 年 7
月收购天意影视 51%股权，交易对价为 21.73 亿元。浙江天意原名浙江华
谊天意影视有限公司，由北京华谊兄弟娱乐投资有限公司 100%持股。
2013 年 11 月底，自然人吴毅、刘时春等获得天意股权，华谊娱乐投资退
出。天意影视由国内资深影视制片人、著名导演、著名编剧和营销专家组
成核心创作团队，具备较强的影视制作及发行能力，积累了广泛的影视行
业资源，其代表作品有：《士兵突击》、《我的团长我的团》、《王大花的革命
生涯》、《活色生香》、《远去的飞鹰》、《圣天门口》、《功勋》等。收购天意
影视进一步增强了公司影视业务制作及发行能力，引入新的影视行业上下
游资源，进一步提升了公司影视业务的综合实力。 

天意影视承诺 2015 年、2016 年、2017 年经审计的净利润不低于 2500 万
元，5500 万元，8500 万元。 

天意影视剩余的 49%的股权，将根据其 2016 年业绩情况考虑是否完成收
购。2016 年上半年，天意制作的电视剧《龙珠传奇》开机时间延迟，以及
已经送审的《花开如梦》和处于后期制作阶段的《保镖》等新剧由于电视
台档期、送审等因素，发行时间推迟至 2016 年下半年，其业绩无法确认，
所以鹿港文化于 2016 年 7 月 4 日公告终止了对其剩余股份的收购方案，
计划在 2016 年业绩审计后，视其是否完成业绩承诺决定剩余股权的收购。
总体来看，公司目前已经拥有天意影视 51%股权，终止收购不会影响公司
影视剧业务开展。 

 整合影视资源，深耕内容制作。鹿港文化在完成对两家公司的收购后，聘
请原天意影视大股东、实际控制人吴毅先生负责统管鹿港文化的影视业务，
同时担任互联网影视平台董事长。吴毅先生曾先后承担完成影视剧制作近
30 多部 700 多集，荣获第 22 届电视剧“飞天奖”、第 3 届电影“百合奖”
特别奖、湖北省“五个一工程奖”等全国多项大奖。 

完成整合后，2015 年是公司影视的品质提升年。公司参与制作的多部电视
剧均获得良好的收视和口碑。《天涯女人心》播出后获得 2015 年中国电视
剧品质盛典观众最喜爱电视剧。天意推出的年度谍战剧《王大花的革命生
涯》，以收视率破 2 的成绩，位居同期收视前列。开播首日仅单集 34 城收
视率达到 1.85%，份额 5.47%，在黄金档同期播出的电视剧中荣登榜首，
网络上也掀起谍战的讨论热潮。 
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2015 年，公司进入电影业务。公司参与投资并上映的电影《大圣归来》凭
借优良的口碑，最终获得 9.56 亿票房。2015 年末引进片英国《神探夏洛
克》电影在 2016 年初上映后，收获良好口碑，获得 1.61 亿票房。 

 2016 年公司投资影视领域多部重量级作品，《盗墓笔记》表现值得期待。
电视剧方面，公司计划通过独立拍摄和联合摄制的方式生产 6 部以上精品
电视剧（包括《龙珠传说》、《路从今夜白》、《花开如梦》、《唐明皇》等），
通过参股、合作等方式参与 3-6 部电影的摄制，计划全年实现销售收入 4
亿元，两个影视公司实现利润不低于 1.5 亿元。 

图表 10：公司 2016 年电视剧投拍计划 

电视剧名称 拍摄方 

集

数 预计开机时间 预计完成时间 合作方式 目前进展（截止年报披露） 

铁血保镖 天意影视 44 

2015年 12月

31日 2016年 8月 投资并发行 58% 3月份杀青，进行后期制作 

龙珠传奇 天意影视 55 2016年 5月 2017年 3月 投资并发行 60% 筹备阶段，5月开机 

碧血黄沙 天意影视 45 2016年 8月 2017年 2月 投资并发行 70% 剧本二稿，计划 8月开机 

非诚勿扰 天意影视 40 2016年 9月 2017年 4月 投资并发行 70% 剧本修改，计划 10月开机 

死亡战俘营 天意影视 40 

2016下半年备

选 2017年 投资并发行 70% 剧本修改 

我和妈妈的

长征 世纪长龙 35 2015年 2月 2016年 2月 主投并发行 发行中 

彭德怀元帅 世纪长龙 44 2015年 3月 2016年 3月 参投并发行 与中央军委总后勤部等联合拍摄，现发行中 

朋友圈儿 世纪长龙 60 2015年 9月 2016年 参投 现场拍摄完成，进入后期制作 

唐明皇 世纪长龙 60 2016年 2017年 主投并发行 剧本修改中，主创、演员洽谈中 

路从今夜白 世纪长龙 40 2016年 2017年 主投并发行 剧本已完成，演员洽谈中 

毕业季 世纪长龙 40 2016年 2017年 参投 剧本完成，主创签约，拟开机 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 

图表 11：公司 2016 年电影投拍计划 

影视剧名称 拍摄方 预计开机时间 

预计完

成时间 合作方式 目前进展（截止年报披露） 

残酷游戏 天意影视 2016年 9月 

2017年

1月 主创并发行或者参投 49% 立项申报，主创洽谈 

神探夏洛克 

世纪长龙 

（制作方：

英国 BBC公

司）  

2016年

1月 英国 BBC公司制作，参与国内发行 

2016年 1月上映 

票房收入 1.6亿元 

盗墓笔记 世纪长龙 2015 年 2016年 参投 拍摄完成，现后期制作 

铁道飞虎 世纪长龙 2015 年 2016年 参投 拍摄完成，现后期制作 

聊斋新编系

列电影 世纪长龙 2016 年 2016年 主投并发行 剧本完成，主创签约，拟开机 
 

来源：国金证券研究所 

公司参与电影《盗墓笔记》的投资和发行，电影将于今年 8 月 5 日上映，
票房表现值得期待。电影《盗墓笔记》改编自南派三叔的同名小说，拥有
数百万读者基础，根据其改编的网络剧在爱奇艺上线当晚 5 分钟内瞬时播
放请求高达 1.6 亿次，总播放量超过 27 亿，是 2015 年度播放量最高的网
剧。同时，2015 年上映的同为盗墓题材的电影《九层妖塔》、《寻龙诀》票
房分别达到 6.82 亿、16.82 亿。另外，电影版《盗墓笔记》将由南派三叔
亲任编剧，整体投入在 2 亿左右，以保证影片的制作质量。依托庞大的粉
丝群体，网络剧的良好表现和制作团队保障，《盗墓笔记》在暑期档的票房
值得期待，预估其票房有望达到 10 亿左右，公司参与联合出品和发行，若
公司投资比例在 10%左右，同时参与发行方分成，按照电影票房分账比例，
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公司获得的收入在 9000 万元左右。按照 35%左右净利润率，电影将为公
司贡献约 3000 万元利润。 

布局网络剧市场，重量级 IP 值得期待 

视频网站加大投入，网络剧市场迎高速发展 

 网络剧是指由专业影视机构制作并以视频网站为主要播出平台的影视剧作
品。播出形式包括视频网站独播、多家视频网站播放、网台联动等形式。 

图表 12：网络自制剧与传统电视剧差异 

 网络自制剧 国产传统电视剧 

播出平台 视频网站独家播出为主 电视台、视频网站等 

内容单元 多为按季播出的多部剧，每部

若干集 

多为单部剧，每部若干集 

篇幅规格 较为自由，集数由几集单几十

集不等 

较为规律，一般三十集以上，每

集四十五分钟 

内容风格 题材与内容的尺度较为宽松，

风格多样 

相对正统严谨，恪守主流价值观 

监管 审查制作与发行播出监管宽

松，只需要网站自审 

拍摄前剧本需提交广电总局取得

拍摄许可证；播出前需经过广电

总局取得发行许可证。 

制播流程 采取边播边拍模式 制播分离 

营收模式 整合营销多种盈利模式，回款

较快 

版权收入为主，回款周期较长 

 

来源：《中国电视剧（2014）产业调研报告》国金证券研究所 

 得益于网络视频市场高效的规模化覆盖，网络剧内容消费也得到了快速普
及。2015 年网络剧行业整体表现为井喷式发展，全年播放量达 274.5 亿，
较 2014 年增长 110%；总部数为 379 部，同比增加 85%。在剧目制作与
出品方面，大部分网络剧为主流在线视频媒体自制或与影视机构制作合作，
又以在线媒体为播出平台。 

图表 13：网络视频用户规模与使用率近年变化趋势  图表 14：2010-2015 年网络剧总产量 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 15：2016Q1 移动视频应用活跃用户规模 TOP10 

排名 移动视频应用 
活跃用户规模（万） 

3月 2月 1月 

1 腾讯视频 15120 14416 14362 

2 爱奇艺视频 14761 13995 14130 

3 优酷视频 14301 13761 13504 

4 搜狐视频 9112 8062 8234 

5 乐视视频 6047 5673 5648 

6 爱奇艺 PPS 5207 5360 5232 

7 暴风影音 5138 5647 5622 

8 土豆视频 4942 4807 4921 

9 PPTV聚力 3598 3564 3244 

10 芒果 TV 3038 3009 3091 
 

来源：国金证券研究所 

 题材与营销趋向多元化，网络剧发展迎来黄金期。在内容制作方面，相较
于传统电视剧行业在现实、历史等主题上的集中化生产，网络剧行业的题
材分布则呈现出丰富态势，以喜剧类、悬疑类、爱情类为核心内容，穿越、
推理、灵异等小众类型并举的制作模式更有效地迎合了观众的多样化消费
需求。尽管近期内容监管从严、审查模式逐渐向传统电视靠拢，但精品化
与健康化仍将助力网络剧行业可持续发展。在内容营销方面，网络剧拥有
剧集冠名、植入广告、贴片广告、插播广告、定制剧等多种渠道，灵活性
和机动性相对更强，因而网剧播放平台加速分流电视广告几成定局。 

图表 16：2015 年网络剧热门题材分布  图表 17：2016Q1 网络剧热门题材分布 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 18：视频网站加速布局网络剧，主流网站均推出自制剧计划 

视频网站 爱奇艺 优酷土豆 腾讯视频 搜狐视频 PPTV 

 

 

 

 

 

 

2016年自

制剧计划 

我的朋友陈白露小姐 十宗罪 鬼吹灯 高品格单恋 执念师 2/3 

寻找前世之旅 创业时代 九州.天空城 花样排球 纳妾记 2/3 

美人为馅 寻秦记 如果蜗牛有爱情 评价女王 人间之读心英雄 

老九门 黑白无双 重生之名流巨星 大咖秀 皇后策 

爵迹 我的老婆是狐仙 妈阁是座城 What IF 虫图腾 

百变五侠之我是大明星 虎鹤 西宫之燕王的日

月 

极品女士 5 飘邈之旅 

灵魂摆渡 3 暗月六族 少年股神 示铃录 我喜欢你，你知道吗 

摸金符 万万没想到系列 暗黑者 3 法医秦明 一吻定情 

牧野鬼事 仙侠客栈系列 全职高手 亲爱的，公主病 这么多年 

 午夜计程车系列 诛仙.特别篇 我的贴身校花 那个不为人知的故事 

小时代 2：虚铜时

代 

使徒行者 2 执念师 2 明星时代 

    无心法师 2 虐渣指导手册 

他来了，请闭眼 2   

匆匆那年：好久不见 
 

来源：国金证券研究所 

 短期内，改编自 IP 的网络剧仍然受市场追捧。2015 年，全网共有网剧
355 部，其中 IP 改编剧 31 部，占 2015 年网剧总量的 8.7%，但是却占据
了网络剧的头部流量。2015 年网络播放量最高的 10 大网剧之中，来自 IP
改编的就占有 7 部，分别是：《盗墓笔记》、《花千骨 2015》、《暗黑者 2》、
《无心法师》、《校花的贴身高手》，《他来了，请闭眼》、《纳妾记》。点击量
前三名被 IP 改编剧包揽，其中《盗墓笔记》以 27.5 亿点击量居榜首。 

设立网络剧制作公司，着力打造超级网络剧 

 2015 年 7 月公司出资 1 亿元投资设立鹿港互联网影视（北京）有限公司，
着力开发精品网络剧。公司将世纪长龙与天意影视手中拥有的超级 IP 资源
及人力资源整合至该平台公司，依托专业的影视剧制作经验，结合大主创、
大明星、大投入以及用户全程参与的顶配模式，捆绑国内一线互联网平台
资源，打造有影响力的超级网络剧作品。 

 公司目前已完成非公开发行，募集资金 10 亿元，用于网络剧的制作发行
和偿还银行贷款。完成非公开发行后，公司将 5 亿元用于超级网络剧的制
作及发行，投资 1 亿元用于内容版权采购，1 亿元用于资源培植和整合，
剩余 3 亿元用于偿还银行贷款。公司通过购买网络小说版权、签约知名网
络作家等多种方式，不断积累和储备更多优质 IP 资源，确保公司持续推出
优质的超级网络剧作品。同时通过构建由知名导演、编剧、监制及演艺人
才组成的资源整合平台，通过多种合作模式，整合产业链上下游资源，充
分激发和调动合作各方的积极性和创造性，确保公司制作的超级网络剧具
备优秀品质。 

图表 19：公司募集资金投向  图表 20：互联网影视项目具体投资安排 

序号 项目名称 募集资金拟投资金额 

1 互联网影视剧项目 70,000 

2 偿还银行贷款 30,000 

  合计 100,000 
 

 序号 项目名称 募集资金拟投资金额 

1 超级网络剧制作及发行 50,000 

2 内容版权采购 10,000 

3 资源培植与整合 10,000 

  合计 70,000 
 

来源：公司公告 国金证券研究所  来源：公司公告 国金证券研究所 

 

 2015 年 7 月公司出资 600 万元，参股艺能科技 10%的股份。艺能科技为
影视行业的互联网科技公司，专注于实现影视行业从剧本到班底、制作、
发行、经纪、采购、交易的垂直数据集中平台，实现金融和植入广告数据
分析的延伸平台，打造影视行业的大数据服务平台。公司参股艺能科技后，
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拓展了在大数据分析领域的战略布局，为传统影视业务及互联网影视业务
开展提供了大数据支持。 

图表 21：艺能科技产品 

 

 
来源：公司公告 国金证券研究所 

 2016 年，在互联网影视方面，公司主要有两个重要的项目，《墨客行》和
《摸金符》，预计将在 2016 年下半年完成制作。《摸金符》由天下唱霸作
为编剧，属于《鬼吹灯》系列的最新作品，依托其强大的粉丝群体有望成
为现象级网络剧。公司积极与爱奇艺、优酷、迅雷等播放平台接触，签订
战略合作意向。公司规划实现 8000 万元~1 亿元的销售收入，完成利润
3000 万元。 

图表 22：鹿港文化网络剧项目 

网络剧名称 拍摄方 集数 预计开机时间 预计完成时间 合作方式 目前进展（截止年报披露） 

墨客行 鹿港互联影视 24 2016年 4月 2016年 10月 投资并发行 100% 4月份开机，进行拍摄阶段 

摸金符（第

一季） 鹿港互联影视 20 2016年下半年 2017年 2月份 投资并发行 剧本修改中，主创拟签约 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

盈利预测和估值 

 公司影视剧业务，我们按照世纪长龙、天意影视和鹿港互联分别计算，根
据其影视剧的投资数量和销售单价、电影票房分账假设，我们预计
2016~2018 年，世纪长龙收入为 4.38 亿、5.27 亿、7.25 亿；天意影视收
入为 2.7 亿、4.99 亿、6.81 亿；鹿港互联收入为 1.2 亿、2.52 亿、4.03 亿。
传统纺织业务收入维持在 20 亿，贡献净利润维持在 5000 万左右。 

图表 23： 分项收入预测 

  2016E 2017E 2018E 

世纪长龙       

电视剧投资数量 5 6 7 

单集平均收入 1.5 1.95 2.30 

电影投资数量 2 2 2 

单部票房分账 50 50 50 

收入 437.50 526.50 724.82 

成本 266.88 321.17 442.14 

毛利率 39% 39% 39% 

毛利 170.63 205.34 282.68 

天意影视       

电视剧投资数量 4 5 6 
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单部平均收入 1.5 1.95 2.30 

电影投资数量 
 

1 1 

单部票房分账 
 

60 60 

收入 270 498.75 681.27 

成本 164.7 304.24 415.57 

毛利率 39% 39% 39% 

毛利 105.3 194.5125 265.6953 

鹿港互联       

网络剧投资数量 2 3 4 

单部网络剧收入 60 84 100.8 

收入 120 252 403.2 

成本 74.4 156.24 249.98 

毛利率 38% 38% 38% 

毛利 45.6 95.76 153.22 

传统纺织业务       

精纺纱线销售额 895 895 895 

毛利率 10.20% 10.20% 10.20% 

半精纺纱线销售额 723 723 723 

毛利率 18.50% 18.50% 18.50% 

呢绒面料销售额 276 276 276 

毛利率 18.30% 18.30% 18.30% 

服装销售额 100.00  100.00  100.00  

毛利率 25% 25% 25% 

收入 1994 1994 1994 

成本 1693.45 1693.45 1693.45 

毛利率 15% 15% 15% 

毛利 300.55 300.55 300.55 

总计       

销售总收入 2821.50 3271.25 3803.29 

销售总成本 2199.42 2475.09 2801.14 

毛利 622.08 796.16 1002.14 

平均毛利率 28% 32% 36% 
 

来源：国金证券研究所 

 

图表 24：分项利润预测（归母净利润） 

  2016E 2017E 2018E 

世纪长龙 131 154 200 

天意影视 39 71 94 

鹿港互联 36 76 108 

传统纺织业务 50 50 50 
 

来源：国金证券研究所 

 

 我们预计公司 2016~2018 年，净利润为 2.56 亿元、3.51 亿元、4.52 亿元，
对应 2016 年~2018 年 EPS 0.29 元、0.39 元、0.51 元，根据申万行业划
分，对比同类影视动漫类公司 2016E PE 中位值 50 倍 ，对应 14.5 元目标
价，给予公司“买入”评级 
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图表 25：同行业公司估值比较 

代码 证券简称 
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

  最高值 966.26 173.60 146.88 

  中位值 80.11 50.12 38.61 

002739.SZ 万达院线 68.38 46.90 34.55 

002624.SZ 完美环球 150.72 50.12 38.61 

002292.SZ 奥飞娱乐 79.89 55.58 41.41 

300251.SZ 光线传媒 55.59 52.79 39.59 

600715.SH 文投控股 92.49 55.28 40.11 

300133.SZ 华策影视 54.30 41.15 31.81 

002445.SZ 中南文化 125.59 44.03 35.20 

300291.SZ 华录百纳 60.48 41.84 32.88 

000802.SZ 北京文化 -8,488.74 63.23 50.27 

000681.SZ 视觉中国 101.05 65.42 49.19 

002343.SZ 慈文传媒 80.33 52.83 41.21 

600576.SH 万家文化 326.03 85.05 66.64 

002175.SZ 东方网络 238.44 173.60 146.88 

300336.SZ 新文化 50.88 33.70 25.37 

600136.SH 当代明诚 203.74 62.84 48.74 

002502.SZ 骅威文化 76.08 32.71 26.25 

300426.SZ 唐德影视 118.21 29.67 20.54 

000673.SZ 当代东方 77.17 40.48 29.15 

600088.SH 中视传媒 966.26 -- -- 

002071.SZ 长城影视 31.30 27.05 20.71 

000835.SZ 长城动漫 829.57 60.78 41.52 
 

来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,844 2,233 2,370 2,822 3,271 3,803  货币资金 340 299 296 468 746 1,146 

增长率  21.1% 6.1% 19.1% 15.9% 16.3%  应收款项 216 390 502 543 629 731 

主营业务成本 -1,588 -1,899 -1,938 -2,199 -2,475 -2,801  存货 593 735 772 850 956 1,082 

%销售收入 86.1% 85.1% 81.8% 78.0% 75.7% 73.7%  其他流动资产 42 177 133 134 151 170 

毛利 256 334 431 622 796 1,002  流动资产 1,190 1,601 1,703 1,994 2,482 3,129 

%销售收入 13.9% 14.9% 18.2% 22.0% 24.3% 26.3%  %总资产 46.2% 48.9% 48.6% 60.5% 65.8% 71.2% 

营业税金及附加 -4 -13 -12 -14 -16 -19  长期投资 267 236 242 243 242 242 

%销售收入 0.2% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 1,022 1,081 984 979 962 934 

营业费用 -74 -83 -91 -110 -129 -152  %总资产 39.7% 33.0% 28.1% 29.7% 25.5% 21.2% 

%销售收入 4.0% 3.7% 3.8% 3.9% 4.0% 4.0%  无形资产 95 342 556 79 84 88 

管理费用 -90 -105 -134 -164 -196 -236  非流动资产 1,388 1,675 1,802 1,303 1,289 1,266 

%销售收入 4.9% 4.7% 5.7% 5.8% 6.0% 6.2%  %总资产 53.8% 51.1% 51.4% 39.5% 34.2% 28.8% 

息税前利润（EBIT） 88 133 194 334 454 595  资产总计 2,578 3,276 3,505 3,297 3,771 4,396 

%销售收入 4.8% 6.0% 8.2% 11.8% 13.9% 15.6%  短期借款 627 495 632 0 0 0 

财务费用 -72 -71 -74 -18 7 14  应付款项 487 690 789 924 1,044 1,185 

%销售收入 3.9% 3.2% 3.1% 0.6% -0.2% -0.4%  其他流动负债 46 157 86 160 171 184 

资产减值损失 -1 -5 -7 -4 -1 -1  流动负债 1,159 1,342 1,507 1,084 1,215 1,370 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 23 83 83 83 84 

投资收益 3 12 17 18 18 18  其他长期负债 401 396 233 231 231 231 

%税前利润 11.4% 14.4% 11.5% 5.2% 3.6% 2.8%  负债 1,560 1,761 1,822 1,398 1,529 1,685 

营业利润 18 69 130 330 478 626  普通股股东权益 954 1,443 1,560 1,740 2,014 2,389 

营业利润率 1.0% 3.1% 5.5% 11.7% 14.6% 16.5%  少数股东权益 64 72 123 160 228 322 

营业外收支 4 12 15 15 15 15  负债股东权益合计 2,578 3,276 3,505 3,297 3,771 4,396 

税前利润 22 80 145 345 493 641         

利润率 1.2% 3.6% 6.1% 12.2% 15.1% 16.9%  比率分析       

所得税 -7 -15 -14 -52 -74 -96   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 32.1% 18.1% 9.9% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 15 66 131 293 419 545  每股收益 0.042 0.157 0.311 0.286 0.393 0.505 

少数股东损益 2 6 12 37 68 93  每股净资产 3.000 3.823 4.084 4.555 5.274 6.256 

归属于母公司的净利润 13 59 119 256 351 452  每股经营现金净流 0.741 0.869 0.496 1.118 1.141 1.462 

净利率 0.7% 2.7% 5.0% 9.1% 10.7% 11.9%  每股股利 0.000 0.000 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.38% 4.12% 7.61% 14.72% 17.43% 18.90% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 0.51% 1.81% 3.39% 7.77% 9.31% 10.27% 

净利润 15 66 131 293 419 545  投入资本收益率 2.94% 4.50% 6.64% 12.84% 15.11% 16.72% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 78 101 119 115 123 134  主营业务收入增长率 10.35% 21.09% 6.12% 19.06% 15.94% 16.26% 

非经营收益 73 61 59 9 -27 -27  EBIT 增长率 50.01% 50.95% 45.38% 72.35% 35.91% 31.01% 

营运资金变动 70 101 -119 9 -79 -94  净利润增长率 29.82% 349.60% 99.78% 115.82% 37.06% 28.64% 

经营活动现金净流 236 328 189 427 436 558  总资产增长率 16.47% 27.08% 6.99% -5.93% 14.38% 16.56% 

资本开支 -262 -137 -53 387 -94 -95  资产管理能力       

投资 -90 -70 -80 -1 0 0  应收账款周转天数 31.5 39.1 57.2 57.0 57.0 57.0 

其他 204 -68 33 18 18 18  存货周转天数 120.5 127.5 141.8 141.0 141.0 141.0 

投资活动现金净流 -148 -275 -99 404 -76 -77  应付账款周转天数 49.6 65.8 65.0 65.0 65.0 65.0 

股权募资 16 142 27 0 0 0  固定资产周转天数 165.5 159.3 142.1 118.6 100.4 83.7 

债权募资 140 -176 25 -632 0 1  偿债能力       

其他 -90 -88 -111 -26 -82 -82  净负债/股东权益 66.80% 40.50% 38.66% -8.12% -19.25% -30.65% 

筹资活动现金净流 65 -122 -59 -658 -82 -81  EBIT 利息保障倍数 1.2 1.9 2.6 18.6 -66.5 -43.1 

现金净流量 153 -69 31 173 278 400  资产负债率 60.51% 53.76% 52.00% 42.40% 40.54% 38.33%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

http://www.hibor.com.cn/


公司深度研究 

- 16 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 

http://www.hibor.com.cn/

	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

