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基本状况 

总股本(百万股) 981 

流通股本(百万股) 356 

市价(元) 10.86 

市值(百万元) 10653 

流通市值(百万元) 3865 
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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 40.20 25.24 21.65 17.61 

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 28日公布了 2017 年第一季度报告。2017 年第一季度，

公司实现营业收入 3111.51 万元，同比增长 367.40%；实现归属于上市公

司股东的净利润-2895.84 万元，同比增长 139.11%，扣非后净利润-2894.

36 万元。（公司合并财务报表中的上年同期比较信息，均系欢瑞影视对应

期间的合并财务报表相关信息）。 

 事件点评： 

 创新排播营销一体化运营，成本确认影响业绩落地：公司于 2017 年 3 月
1 日发布公告，其下属全资子公司，欢瑞影视及欢瑞营销共同与北京电视
台、京世传媒签订了《北京卫视周播剧场合作协议》。在本次与北京卫视
的周播剧合作中，公司突破了以往的单一性购剧模式，而是实现了排播和
广告营销的一体化运营。最为直接的“内容协同”，即能够围绕作品、艺
人，实现广告招商、播出的充分联动，实现电视内容和广告内容的协同互
动。相对有效的“运营协同”，通过对电视排播+广告运营的节奏协同，实
现与网络影视、游戏、艺人的运营一体化。鉴于对模式创新的业务性安排，
公司在一季度通过欢瑞营销向北京电视台支付其 3 月份周播剧冠名及特
约播映广告服务的广告费用 1769 万元，导致成本相对提高，而综合同报
告期未有新投拍影视剧收入确认的原因导致了最终业绩落地。 

 股东增持彰显管理信心，延续一体化运营创新模式：公司于 2017 年 4 月
25 日发布公告，公司实际控制人陈援先生、总裁赵枳程先生，自 2017
年 5 月 2 日起六个月内（敏感期除外），拟通过深圳证券交易所证券交易
系统（包括但不限于集中竞价和大宗交易等方式）择机增持本公司股份，
拟增持的股份数区间分别为 300-900 万股，100-500 万股（增持资金为自
筹取得）。我们认为公司实际控制人及高管的增持，极大的彰显了其对公
司未来经营管理，及延续一体化运营创新模式的信心。公司的原有精品 I
P 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。 

 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 25.24
X、21.65X、17.61X，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。 

 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
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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。 

 

  



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 1：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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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

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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