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资料来源：Wind 

 收入结构趋完善，关注内容高弹性 
思美传媒(002712) 
2016 年实现归母净利 1.42 亿元，同增 60.25%，符合预期 

公司发布 2016 年年报，实现营收 38.22 亿元，同增 53.25%；营业利润 1.83

亿元，同增 60.50%；归母净利润 1.42 亿元，同增 60.25%，符合预期。
同时拟每 10 股派发现金红利 0.7 元（含税）；公司同时发布 17 年一季报，
实现营收 7.04 亿元，同增 2.2%；归母净利润 5321 万元，同增 124.99%。 

 

电视广告、内容营销、数字营销三足鼎立收入结构趋完善，毛利率略下滑 

2016年公司电视广告、内容营销、数字营销分别实现收入 12.03亿元、11.30

亿元、12.61 亿元，营收由电视广告为主转变为三足鼎立，形成一站式整
合营销体系，收入结构日趋完善。由于广告主营销预算持续向内容营销和
数字营销倾斜，电视广告收入减少 20.08%，但仍是公司整合营销体系中不
可或缺的一环，毛利率小幅上升至 10.91%。同时顺应行业发展趋势，内生
与外延并重，积极开拓内容营销与数字营销，2016 年收入分别增长
100.48%、670.40%。低毛利业务数字营销体量较大，拖累综合毛利率略
微下降 0.48pct 至 11.09%。 

 

深挖客户需求，内容制作及内容营销能力逐步加强 

公司借助科翼文化加强内容营销业务，在栏目冠名、植入营销方面持续发
力，天猫再度冠名《极限挑战》，华润三九深度植入《二十四小时》，云南
白药特约赞助《梦想的声音》，与爱奇艺联合出品、顾家家居独家冠名的明
星家装网综《WULI 屋里变》播放总量超过 1 亿，公司内容制作及内容营
销实力进一步加强，2016 年营收比例已提升至 29.44%。2017 年公司完成
了对掌维科技 100%股权、观达影视 100%股权、科翼传播 20%股权的收
购，贯穿上游 IP、中游内容制作、下游宣发和内容营销，可变现的“营销
+内容”生态圈逐步完善。 

 

积极开拓新客户，加强各子公司协同合作 

充分利用爱德康赛、智海扬涛在数字营销领域原有客户积累的优势，2016

年新增江铃汽车、江西汉腾汽车等新客户，未来将继续深挖汽车等大营销
行业，进一步提升优质用户的厚度， 带动数字营销的快速发展，对 OTT

等高增长数字业务快速跟进。同时深度整合各子公司的能力及资源，更好
的发挥协同效应。 

 

整合营销体系不断完善，期待内容产业链对业绩的高弹性，维持增持评级 

公司电视广告、内容营销、数字营销三位一体的一站式整合营销布局逐步
完善，业务结构不断优化，新客户拓展取得新突破。内容产业链布局已全
面落地，掌维科技数字阅读平台注册用户数、付费用户数、人均付费值呈
现增长势头，观达影视作品收视火爆出，出品质量持续得到市场认可，科
翼传播自制内容持续推出，2017 年观达影视、掌维科技将并表，文化产品
的内容付费趋势将为公司业绩带来更大弹性。预计 2017-2018 年 EPS 为
0.92 元、1.29 元，对应 PE 为 30X、22X，维持增持评级。 

 

风险提示：传统媒介代理业务景气度持续下滑，并购整合的风险。  

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 316.56 

流通 A 股 (百万股) 158.15 

52 周内股价区间 (元) 25.11-41.82 

总市值 (百万元) 8,880 

总资产 (百万元) 4,034 

每股净资产 (元) 7.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,494 3,822 5,429 6,858 8,115 

+/-%  15.95 53.25 42.05 26.33 18.32 

归属母公司净利润 (百万元) 88.33 141.55 291.99 407.45 485.93 

+/-%  24.73 60.25 106.27 39.54 19.26 

EPS (元，最新摊薄) 0.28 0.45 0.92 1.29 1.53 

PE (倍) 100.62 62.79 30.44 21.81 18.29  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

-34%

-24%

-14%

-4%

6%

8/17 10/17 12/17 2/17 4/17

成交量 思美传媒 沪深300

经营预测指标与估值 公司基本资料 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/9ea3c941-b9b8-4aea-9d08-06bf8b9ff805.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/9ea3c941-b9b8-4aea-9d08-06bf8b9ff805.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/95931b45-56be-4665-b597-135577f9bd2c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710201/95931b45-56be-4665-b597-135577f9bd2c.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/f0995c68-4667-4076-95f5-2d0400793318.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/f0995c68-4667-4076-95f5-2d0400793318.pdf


 

公司研究/年报点评 | 2017 年 04 月 28 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

关键财务指标 
图表1： 2014-2016 年营业收入、净利润及其增速 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 2016 年各业务占比，电视广告、内容营销、数字营销三足鼎立 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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图表3： 近 3 年综合毛利率略有下滑 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表4： 各业务毛利率一览 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 思美传媒历史 PE-Bands  图表6： 思美传媒历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,256 1,791 2,065 2,737 3,461 

现金 224.62 603.09 659.22 962.58 1,360 

应收账款 675.72 654.79 1,086 1,372 1,623 

其他应收账款 7.07 77.68 0.00 0.00 0.00 

预付账款 95.53 153.17 211.59 265.78 315.07 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 252.69 302.45 108.57 137.16 162.29 

非流动资产 437.76 808.07 675.89 673.69 673.69 

长期投资 7.50 113.99 0.00 0.00 0.00 

固定投资 4.23 6.11 3.91 1.71 1.71 

无形资产 4.77 12.48 12.48 12.48 12.48 

其他非流动资产 421.27 675.49 659.51 659.51 659.51 

资产总计 1,693 2,599 2,741 3,411 4,134 

流动负债 542.38 956.06 1,119 1,382 1,619 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 377.50 318.54 470.21 590.63 700.16 

其他流动负债 164.88 637.52 649.24 790.93 918.52 

非流动负债 219.93 123.78 0.81 1.08 1.44 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 219.93 123.78 0.81 1.08 1.44 

负债合计 762.31 1,080 1,120 1,383 1,620 

少数股东权益 3.13 10.96 10.96 10.96 10.96 

股本 88.29 285.87 316.87 316.87 316.87 

资本公积 420.98 651.95 372.72 372.72 372.72 

留存公积 500.96 628.21 920.20 1,328 1,814 

归属母公司股 927.93 1,508 1,610 2,017 2,503 

负债和股东权益 1,693 2,599 2,741 3,411 4,134  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,494 3,822 5,429 6,858 8,115 

营业成本 2,205 3,398 4,702 5,906 7,002 

营业税金及附加 1.61 4.15 5.89 7.45 8.81 

营业费用 76.82 106.83 162.86 205.75 243.44 

管理费用 103.04 135.22 190.00 226.32 259.67 

财务费用 0.48 0.00 (16.33) (23.77) (38.28) 

资产减值损失 (6.01) (2.62) 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.70 3.09 0.00 0.00 0.00 

营业利润 114.18 183.26 384.20 536.12 639.38 

营业外收入 7.28 14.83 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 2.69 2.15 0.00 0.00 0.00 

利润总额 118.76 195.93 384.20 536.12 639.38 

所得税 29.96 46.50 92.21 128.67 153.45 

净利润 88.80 149.44 291.99 407.45 485.93 

少数股东损益 0.47 7.88 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 88.33 141.55 291.99 407.45 485.93 

EBITDA 119.21 190.95 370.07 514.56 601.11 

EPS (元) 1.00 0.50 0.92 1.29 1.53  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 15.95 53.25 42.05 26.33 18.32 

营业利润 25.42 60.50 109.65 39.54 19.26 

归属母公司净利润 24.73 60.25 106.27 39.54 19.26 

获利能力 (%)      

毛利率 11.57 11.09 13.38 13.88 13.72 

净利率 3.54 3.70 5.38 5.94 5.99 

ROE 9.52 9.38 18.14 20.20 19.41 

ROIC 11.05 14.38 28.31 35.66 38.70 

偿债能力      

资产负债率 (%) 45.02 41.54 40.87 40.54 39.19 

净负债比率 (%) 2.93 11.60 0 0 0 

流动比率 2.32 1.87 1.84 1.98 2.14 

速动比率 2.32 1.87 1.84 1.98 2.14 

营运能力      

总资产周转率 1.73 1.78 2.03 2.23 2.15 

应收账款周转率 3.13 5.41 6.09 5.58 5.42 

应付账款周转率 7.18 9.76 11.92 11.14 10.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.45 0.92 1.29 1.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.23 0.76 0.88 1.13 

每股净资产(最新摊薄) 2.93 4.76 5.08 6.37 7.90 

估值比率      

PE (倍) 100.62 62.79 30.44 21.81 18.29 

PB (倍) 9.58 5.89 5.52 4.41 3.55 

EV_EBITDA (倍) 69.61 43.46 22.42 16.13 13.80  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 311.25 391.07 242.13 279.59 359.42 

净利润 88.80 149.44 291.99 407.45 485.93 

折旧摊销 4.55 7.69 2.20 2.20 0.00 

财务费用 0.48 0.00 (16.33) (23.77) (38.28) 

投资损失 (1.70) (3.09) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 209.14 223.69 30.08 (106.56) (88.59) 

其他经营现金 9.98 13.35 (65.82) 0.27 0.36 

投资活动现金 (364.57) (202.87) 113.99 0.00 0.00 

资本支出 8.39 18.07 0.00 0.00 0.00 

长期投资 7.50 106.00 (113.99) 0.00 0.00 

其他投资现金 (348.67) (78.80) 0.00 0.00 0.00 

筹资活动现金 68.21 191.28 (300.00) 23.77 38.28 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 2.97 197.58 31.00 0.00 0.00 

资本公积增加 101.18 230.97 (279.23) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (35.93) (237.27) (51.78) 23.77 38.28 

现金净增加额 14.89 379.48 56.12 303.36 397.70  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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