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[Table_Report] 相关报告 
1 【 中 泰 中 小 盘 】 星 美 联 合

（000892.SZ）：产业布局为盾，模

式创新为剑 

2 【 中 泰 中 小 盘 】 欢 瑞 世 纪

（000892.SZ）点评：公司正式更名，

高弹性业务架构业绩变现 

3 【 中 泰 中 小 盘 】 星 美 联 合

（000892.SZ）点评：娱乐转型完美

收官，业绩预增超预期 

备注：2016 年同比基数为上市公司重组前星美联合历史数据 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 13.44 739 1018 1355 1697 

增长率 yoy% - 5396.9% 37.8% 33.1% 25.2% 

净利润 1  265  422  492  605  

增长率 yoy% 154.38% 20284.00

% 

59.23% 16.56% 22.97% 

每股收益（元） 0.003  0.270  0.430  0.502  0.617  

每股现金流量 -0.002  0.040  0.008  0.039  0.105  

净资产收益率 30.41% 9.82% 16.91% 16.96% 21.26% 

P/E 4080 45.33 28.47 24.38 19.84 

PEG - - 0.48 1.47 0.86 

P/B 1184 4.45 4.81 4.14 4.22 

投资要点 

 事件概述： 

公司于 2017 年 4 月 6 日晚间公布了 2016 年年度报告。2016 年公司实现

营业收入 7.39 亿元，同比增长 55.69%；实现归属于上市公司股东的净利

润 2.65 亿元，同比增长 54.74%，扣非后净利润 2.54 亿元。按照重组时业

绩承诺，2016 年公司实现的合并报表中归母净利润和扣非后净利润将分别

不低于 2.41 亿元和 2.23 亿元，实际完成率分别为 111.84%和 113.99%。

（上市公司披露同比基数为欢瑞世纪 2015 年数据） 

 事件点评： 

 资产重组完美收官，超额完成业绩承诺：公司自 2015 年 1 月份起历时近
两年时间，于 2016 年 11 月 8 日获得了监管机构的正式批复。同时公司
于 2017 年 2 月 14 日正式更名。随着公司重大资产重组尘埃落地，代表
着以文化娱乐为业务核心的欢瑞世纪正式登陆资本市场。根据公司 2016
年年报披露，2016 年实现归母净利润 2.65 亿，扣非净利润 2.54 亿，对
比重组业绩承诺，分别实现完成率 111.84%和 113.99%，超额完成了业
绩承诺，进一步的证明了公司以影视剧制作发行、艺人经纪、游戏及衍生
业务等娱乐产业的核心创新模式，并且正式奠定了未来的品牌化竞争力。 

 延续一体化运营模式，娱乐产业创新起航：在上市之后，公司在延续一体
化运营的基础上，实现了多项业务创新的布局。公司的原有精品 IP 挖掘
培育、渠道资源整合、艺人经纪业务的高弹性业务架构已经整装待发，同
时未来将以多元化合作的方式，引聚行业资源，以点带面，实现商业价值
的最大化。 

 精品 IP 挖掘培育：公司同时持有众多优质 IP，如《盗墓笔记》、诛
仙昆仑沧海等，并且在不断的挖掘更多优质 IP，通过未来 3-5 年的
消化，能够不断地提升自身 IP 培育能力。2016 年新增了《霹雳》
布袋戏系列（5 部）、《长恨宫》、《枭臣》、《血色翡翠城》、《战衡
阳》、《永不瞑目》和《周瑜传》等版权储备。 

 渠道资源优化整合：公司于 2016 年 10 月份同腾讯企鹅影业文化传
播有限公司签订的《投资摄制协议》，自 2017 年 1 月 1 日至 2019
年 12 月 31 日，欢瑞世纪与上海腾讯每年合作拍摄 8 部电视剧或网
络剧，每年投资拍摄总集数不低于 256 集。同时，公司与北京电视
台就 2017 年北京卫视频道的周播剧场运营进行合作，欢瑞影视提供
5 部电视剧供北京卫视播出，北京电视台向欢瑞影视支付播映许可
费。就整体来看，公司通过精品 IP 的变现，在不断的实现渠道资源
的优化整合，目前合作方既包括一线卫视（湖南卫视、北京卫视、
安徽卫视），有包括大型网络视频平台（爱奇艺、腾讯视频），未来
仍存在进一步优化整合的空间。 

 模式创新不断深入：基于精品 IP 和渠道资源，公司一直致力于践行
新的行业盈利模式，从 2014 年在湖南卫视播出的《古剑奇谭》在国
内首次奠定稳固周播剧场模式。 2015 年播出《盗墓笔记》也首次在
网络上以每集 500 万的价格成为 “天价”网络剧。2016 年播出的
《诛仙青云志》在巩固周播剧模式的基础上，实现了湖南卫视和腾讯
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视频的双平台播映模式创新，在首播一周就斩获了了网络单集 3 亿次
播放量。而最近公司同北京卫视的周播剧合作，突破了以往的单一
性购剧模式，实现了排播和广告营销的一体化运营。 

 艺人经纪业务持续发力：公司在在引领了国内小鲜肉霸屏模式之后，
公司已签约李易峰、郝泽嘉、梁婧娴、杨紫、茅子俊、秦俊杰、应昊
茗等知名演员。而新近公司公告拟成立的“欢瑞时代影视传媒”，则
是通过绑定优质艺人，以投资共赢模式，实现从电视制作向影视制作
的跨越，深入整合艺人、制作、宣发等优势资源。 

 娱乐业务多元化延伸：公司在 2016年 9月份通过欢瑞网络实现了《青
云志》电视剧同名手游的公测上线，实现了影游互动战略的推进，在
游戏方向上，公司将继续以精品 IP 为基础，实现从影视流量向游戏
流量的转化。而公司新近拟设立的“幻动数码”主要布局影视产业的
特效制作。从行业细分结构上来看，目前国内的影视特效制作水平相
对较低，虽然受到近几年下游奇、玄、科三幻作品爆发的需求推动，
处在爆发前夜。但是目前高质量影视特效制作仍有国外团队（美日韩）
垄断。而欢瑞世纪在奇幻古装影视的多年制作经验，成为了切入该业
务板块的核心优势，同时在未来也能够形成营收平衡的供需一体化，
同时根据自身在电影行业的多年投资经验，依托电视剧投资的核心优
势，通过加大投资实现双驱动发展。 

 投资建议： 

我们认为公司未来将依托“核心 IP”+“强渠道资源”，充分实现制作，宣发，
渠道的“一体化”，“高弹性”业务架构，提高业绩变现能力。以对外投资为起
点，实现对影视特效制作的弯道切入，并且加强对影视行业资源，特别是电影
方向的渗透整合，以知名艺人为文化符号的起点，带动最终的文化产品规模化。
同时不断创新营运一体化模式。预测公司 2017-2019 年实现归属母公司净利
润分别为 4.22 亿元、4.92 亿元、6.05 亿元，当前股价对应 PE 分别为 28.47
X、24.48X、19.74X，对应 EPS 分别为 0.43 元、0.50 元、0.62 元。目标市
值 220 亿，对应 2017 年 53 倍 PE，维持“买入”评级。 

 行业估值水平对比：目前公司所处影视传媒行业 PE（TTM）平均值为 51.
37X，行业中值水平为 46.50X，Wind 一致预测行业 PE（2017）平均值
为 43.47X,行业中值水平为 42.82X。 

 公司差异性竞争优势： 

1、纯正影视制作标的的上市元年：公司作为国内民营电视制作机构仅存
的两家未上市公司之一，相较同类型外延式扩张企业，拥有多年深耕影视
剧行业的成熟经验和渠道资源，2017 年作为其上市元年，资本通道的扩
张，将成为其在传统影视业务和娱乐衍生业务方向上爆发的最强助力。 

2、营运模式创新的核心差异性：对比同类型公司，传统对标的业绩支撑
和估值溢价主要来自于“强 IP”和“强制作”，近两年开始向“强宣发”
倾斜。而欢瑞世纪在自身的精品 IP 储备基础上，一直在努力推行影视剧
排播及运营模式的创新，践行从“资本消耗”的传统模式向“资本协同”
的新兴模式转变。无论是新近的同北京卫视合作的“排播+营销”一体化
运营，还是同张涵予的投资绑定式合作，均属此列，我们看好欢瑞世纪在
影视细分方向上差异化创新和商业模式唯一性。 

 风险提示事件：1、公司的产业链拓展尚存不确定性；2、相关作品的收入确认
周期存在不确定性；3、市场的系统性风险。 
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图表 1：可比公司估值比较（Wind 一致性预测） 

所属行业 证券代码 证券简称
流通市值


亿元

总市值

亿元
市盈率PE(TTM)
 预测PE(2017)
 预测PE(2018)
 预测每股收益(2017)
 预测每股收益(2018)


002175.SZ 东方网络 123.47 123.47 190.72 56.88 41.46 0.29 0.40

000681.SZ 视觉中国 128.42 128.42 67.42 49.97 37.13 0.37 0.49

600576.SH 万家文化 85.15 85.15 99.53 63.25 48.46 0.21 0.28

002143.SZ 印纪传媒 389.81 389.81 50.52 57.32 46.51 0.61 0.76

300426.SZ 唐德影视 101.24 101.24 58.05 51.09 27.31 0.50 0.93

300251.SZ 光线传媒 274.00 274.00 37.21 37.42 30.52 0.25 0.31

600715.SH 文投控股 370.23 370.23 61.59 52.92 41.82 0.42 0.54

603444.SH 吉比特 211.50 211.50 36.13 28.80 24.63 10.32 12.06

000892.SZ 欢瑞世纪 118.11 118.11 44.56 36.80 29.64 0.33 0.41

002247.SZ 帝龙文化 135.83 135.83 34.04 31.87 22.23 0.50 0.72

601595.SH 上海电影 132.48 132.48 59.09 56.71 44.67 0.63 0.79

002425.SZ 凯撒文化 92.72 92.72 57.24 45.45 25.51 0.40 0.71

000802.SZ 北京文化 134.36 134.36 25.72 41.79 34.37 0.44 0.54

600136.SH 当代明诚 81.80 81.80 66.95 37.95 30.66 0.44 0.55

002343.SZ 慈文传媒 122.34 122.34 41.76 42.49 28.95 0.92 1.34

002354.SZ 天神娱乐 201.22 201.22 36.80 20.01 16.11 3.44 4.28

002445.SZ 中南文化 128.05 128.05 50.97 43.43 26.13 0.36 0.60

000835.SZ 长城动漫 34.44 34.44 -40.93 74.80 46.97 0.14 0.22

300291.SZ 华录百纳 162.25 162.25 43.35 43.16 32.27 0.46 0.62

002555.SZ 三七互娱 430.09 430.09 40.19 25.56 20.98 0.81 0.98

300336.SZ 新文化 89.77 89.77 33.85 23.24 19.35 0.72 0.86

300027.SZ 华谊兄弟 275.50 275.50 34.09 24.65 21.36 0.40 0.46

300133.SZ 华策影视 193.88 193.88 40.38 29.85 23.81 0.37 0.47

002071.SZ 长城影视 63.68 63.68 24.53 24.50 19.30 0.49 0.63

600977.SH 中国电影 452.37 452.37 50.80 45.98 33.86 0.53 0.72

002739.SZ 万达院线 661.95 661.95 48.44 33.91 26.13 1.66 2.16

300528.SZ 幸福蓝海 84.71 84.71 75.30 50.82 41.10 0.54 0.66

600634.SH 富控互动 120.90 120.90 70.17 86.67 71.33 0.24 0.29

影视传媒

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 2：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 0 13 739 1,018 1,355 1,697 货币资金 3 2 1,776 1,569 1,740 1,914

    增长率 — — 5396.9% 37.8% 33.1% 25.2% 应收款项 0 5 944 5 8 20

营业成本 0 -7 -282 -430 -660 -830 存货 0 0 445 655 832 944

    %销售收入 — 49.3% 38.1% 42.2% 48.7% 48.9% 其他流动资产 0 1 47 360 464 212

毛利 0 7 457 588 695 867 流动资产 3 9 3,212 2,589 3,044 3,090

    %销售收入 — 50.7% 61.9% 57.8% 51.3% 51.1%     %总资产 100.0% 97.9% 97.8% 86.5% 84.7% 85.0%

营业税金及附加 0 0 -5 -14 -16 -18 长期投资 0 0 30 340 450 420

    %销售收入 — 0.7% 0.6% 1.4% 1.2% 1.1% 固定资产 0 0 39 54 86 103

营业费用 0 0 -116 -101 -140 -180     %总资产 0.0% 0.0% 1.2% 1.8% 2.4% 2.8%

    %销售收入 — 0.0% 15.7% 9.9% 10.3% 10.6% 无形资产 0 0 4 10 14 20

管理费用 -2 -4 -41 -35 -26 -38 非流动资产 0 0 73 404 550 543

    %销售收入 — 27.1% 5.6% 3.4% 1.9% 2.2%     %总资产 0.0% 2.1% 2.2% 13.5% 15.3% 15.0%

息税前利润（EBIT） -2 3 295 438 513 631 资产总计 3 9 3,285 2,993 3,594 3,633

    %销售收入 — 23.0% 40.0% 43.0% 37.9% 37.2% 短期借款 0 0 130 151 230 280

财务费用 0 0 -11 -10 -15 -20 应付款项 0 2 123 8 10 25

    %销售收入 — 0.0% 1.5% 1.0% 1.1% 1.2% 其他流动负债 0 3 233 338 454 550

资产减值损失 0 0 -15 0 0 0 流动负债 0 4 486 497 694 788

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 100 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 0 4 586 497 694 788

营业利润 -2 3 269 428 498 611 普通股股东权益 3 4 2,699 2,496 2,900 2,845

  营业利润率 — 20.9% 36.5% 42.0% 36.8% 36.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 0 21 0 0 0 负债股东权益合计 3 9 3,285 2,993 3,594 3,633

税前利润 -2 3 290 428 498 611

    利润率 — 21.0% 39.3% 42.0% 36.8% 36.0% 比率分析

所得税 0 -2 -25 -6 -6 -6 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 0.5% 53.8% 8.6% 1.4% 1.2% 1.0% 每股指标
净利润 -2 1 265 422 492 605 每股收益(元) -0.006 0.003 0.620 0.430 0.502 0.617

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 0.007 0.010 2.750 2.545 2.956 2.900

归属于母公司的净利润 -2 1 265 422 492 605 每股经营现金净流(元) -0.007 -0.002 0.040 0.008 0.039 0.105

    净利率 — 9.7% 35.9% 41.5% 36.3% 35.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -80.39% 30.41% 9.82% 16.91% 16.96% 21.26%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -77.54% 14.94% 47.53% 14.10% 13.69% 16.65%

净利润 -2 1 265 422 492 605 投入资本收益率 3620.38% 64.16% 18.08% 16.91% 16.96% 21.26%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 0 0 2 2 2 营业总收入增长率 -100.00% — 5396.90% 37.85% 33.09% 25.24%

非经营收益 0 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -427.52% 226.08% 9566.67% 47.58% 16.33% 22.69%

营运资金变动 0 -2 -224 -416 -456 -504 净利润增长率 -287.05% 154.38% 20284.00% 59.23% 16.56% 22.97%

经营活动现金净流 -3 -1 41 8 38 103 总资产增长率 -47.04% 182.22% 36400.00% -8.88% 20.08% 1.09%

资本开支 0 0 9 0 10 50 资产管理能力
投资 0 0 1 0 0 0 应收账款周转天数 — 68.6 185.9 2.1 208.5 121.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 — — 569.0 1.9 1.8 1.9

投资活动现金净流 0 0 -8 0 -10 -50 应付账款周转天数 — 6.7 13.7 15.5 150.6 97.0

股权募资 0 0 1,499 0 0 0 固定资产周转天数 — — 18.8 22.0 19.4 18.0

债权募资 0 0 117 -89 143 94 偿债能力
其他 0 0 1 0 0 0 净负债/股东权益 -102.26% -48.05% -0.01% — — —

筹资活动现金净流 0 0 1,617 -89 143 94 EBIT利息保障倍数 56.8 807.0 29.0 — — —

现金净流量 -3 -1 1,650 -81 171 147 资产负债率 3.54% 50.87% 17.86% 16.60% 19.31% 21.69%  

来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司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，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，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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