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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收

入 
856 1266 1710 2189 

（+/-）% -46.9 48 35 28 

归母净

利润 
199.2 305.9 429.7 558 

（+/-）% 194 52.7 40.1 29.6 

EPS(元) 0.76 0.97 1.37 1.77 

P/E 61 47 34 26  

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

  

 归母扣非净利润同比增长 245.34%，全年净利润或超承诺净利润 

公司前三季度实现了收入 8.53 亿，归母净利润 1.46 亿，基本每股收益

0.4641 元/股，同时三季报里预告公司全年或将实现 2.7~3.1 亿利润。慈文

借壳上市时，公司实际控制人马中骏、上海富厚引领投资合伙企业(有限合

伙）等 24 名交易对方承诺：慈文传媒于 2015 年度、 2016 年度、 2017

年度实现的合并报表中归属于母公司的净利润将分别不低于 1.95 亿、2.5

亿、3.1 亿；于 2015 年度、2016 年度、2017 年度实现的合并报表中归属

于母公司的扣除非经常性损益后的净利润将分别不低于 1.88 亿、2.43 亿、

3.02 亿。按照目前预告情况，公司 2016 年归母净利润有望超过承诺

11%-28%。 

明年预计公司有三部由知名 IP 改编的电视剧陆续在湖南卫视上映，分别是

《凉生，我们可不可以不忧伤》、《特勤精英》、《特工皇妃楚乔传》，影视剧

业绩值得期待。目前已经和湖南卫视签订一部电视剧授权合同，合同金额为

3.8 亿，预计收入将于 2017 年确认。 

 IP 全产业链布局，游戏业务表现突出 

根据公司中报显示，公司上半年经纪业务同比增长 99.06%，但是在总体营

业收入中仅贡献 1.42%，未来还有较大增长空间；游戏产品业表现突出，上

半年实现 2.46 亿营业收入，同比增长 67.99%，毛利率为 40.47%。公司贯

彻以爆款 IP 为中心的影游联动，全产业链进行布局，能够有效提升公司经

营效率，减少经营成本。 

 作品受到年轻人欢迎，精品网剧或成为打开公司未来业绩天花板推手 

公司重点打造网台联动等创新模式的精品大剧，去年经典 IP 大剧《花千骨》

多轮热播，今年《老九门》，《致青春》等创造佳绩，纯网剧《示铃录》和《执

念师 2》也得到一大批年轻粉丝的拥趸，公司的精品剧生产能力得到多次市

场的验证。未来网络平台付费会员逐渐成熟，未来随着越来越多年轻消费者

版权意识的确立，开启 C 端按照单部剧集付费时代，公司制作优质内容的

能力将得到市场的丰厚回报，业绩天花板或被打开。 

 盈利预测 

按照现有业务情况预测，公司 2016-2018 年归属母公司股东净利润增速分

别为 52.7%/40.1%/29.6%，对应目前 3.15 亿股本， EPS 分别为

0.97/1.37/1.77 元每股，对应 46 元的股价市盈率为 47/34/26 倍，首次评级

给予“增持”。 

风险提示:业务增速不及预期，影视剧政策波动风险 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015

A 

2016

E 

2017

E 

2018

E 

  

现金流量表 2015

A 

2016

E 

2017

E 

2018

E 货币资金 300.3  360.3  432.4  518.8  税后经营利润 202.6  310.1  433.9  562.3  

应收和预付款项 890.6  1178.

2  

1505.

1  

1817.

0  

折旧与摊销 4.6  7.5  7.7  7.9  

存货 608.6  886.8  1197.

2  

1532.

4  

资产减值损失 44.8  45.2  46.0  48.1  

流动资产合计 1809.

0  

2442.

8  

3155.

4  

3892.

1  

利息费用 26.8  30.0  35.4  41.0  

固定资产和在建工

程 

42.2  50.6  60.7  72.9  其他财务费用 -0.7  8.0  15.6  24.3  

无形资产和开发支

出 

27.5  33.9  41.7  51.2  存货的减少(增加以“-”填列) -166.

5  

-278.

3  

-310.

4  

-335.

2  商誉 993.8  993.8  1192.

6  

1192.

6  

经营性应收项目的减少(增加以“-”

填列) 

-387.

1  

-295.

8  

-330.

1  

-315.

1  固定资产合计 1085.

7  

1132.

9  

1361.

7  

1401.

8  

经营性应付项目的增加(减少以“-”

填列) 

181.1  302.4  395.3  332.5  

资产总计 2894.

7  

3575.

7  

4517.

1  

5293.

9  

其他 -2.3  0.0  0.0  0.0  

短期借款 358.3  430.0  516.0  619.1  经营活动产生的现金流量净额 -96.7  129.1  293.4  365.8  

应付和预收款项 221.0  313.1  448.2  551.2  投资活动产生的现金流量净额 183.9  150.0  150.0  150.0  

长期借款 62.5  63.0  75.0  82.0  现金净增加额 170.0  369.1  533.4  605.8  

非流动负债合计 788.4  1103.

8  

1324.

6  

1589.

5  

          

负债合计 1814.

4  

2503.

8  

3205.

8  

3906.

4  

主要财务比率 2015

A 

2016

E 

2017

E 

2018

E 归属母公司股东权

益 

1062.

0  

1061.

2  

1298.

2  

1373.

7  

 毛利率(%) 49.4  49.0  50.0  50.0  

少数股东权益 8.1  10.6  13.0  13.7   三费/销售收入(%) 14.3  14.0  14.3  14.2  

股东权益合计 1070.

1  

1071.

9  

1311.

3  

1387.

6  

 EBITDA/销售收入(%) 33.6  34.4  35.4  35.7  

负债和股东权益合

计 

2884.

5  

3575.

7  

4517.

1  

5293.

9  

 销售净利率% 0.0  0.2  0.2  0.3  

利润表 2015

A 

2016

E 

2017

E 

2018

E 

 ROE% 18.8  28.8  33.1  40.6  

营业收入 856.0  1266.

9  

1710.

3  

2189.

2  

 ROA% 9.8  12.0  13.2  14.6  

减:营业成本 433.3  646.1  855.1  1094.

6  

 ROIC%   19.1  33.2  38.0  

营业税金及附加 3.9  5.1  6.8  8.8   销售收入增长率% -46.9  48.0  35.0  28.0  

销售费用 25.9  37.6  52.2  66.3   EBIT 增长率% 251.8  51.3  39.6  29.5  

管理费用 70.7  102.6  142.6  181.1   EBITDA 增长率% 89.2  51.5  39.0  29.1  

财务费用 25.3  36.8  49.6  63.5   净利润增长率% 194.0  52.7  40.1  29.6  

资产减值损失 44.8  45.0  45.0  45.0   总资产增长率% 65.7  23.5  26.3  17.2  

加:投资收益 -0.4  0.0  0.0  0.0   股东权益增长率% -23.0  0.2  22.3  5.8  

营业利润 251.7  393.8  558.9  729.9   经营营运资本增长率% 67.9  34.0  21.7  23.5  

加：营业外收入 17.8  18.0  18.0  18.0   资产负债率% 62.7  70.0  71.0  73.8  

减：营业外支出 0.0  0.0  0.0  0.0   流动比率% 176.3  174.5  167.7  168.0  

利润总额 269.5  411.8  576.9  747.9   速动比率% 116.7  110.9  103.9  101.7  

减:所得税 67.3  103.0  144.2  187.0   总资产周转率% 29.6  35.4  37.9  41.4  

净利润 202.2  308.9  432.7  561.0   固定资产周转率% 78.8  111.8  125.6  156.2  

减:少数股东损益 3.0  3.0  3.0  3.0   应收账款周转率% 98.3  111.1  117.6  125.0  

归属母公司股东净

利润 

199.2  305.9  429.7  558.0   存货周转率% 0.7  0.7  0.7  0.7  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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