
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

信息技术 | 计算机应用 

强烈推荐-A（维持） 捷成股份 300182.SZ 

目标估值：11.73-12.67 元 

当前股价：9.38 元 

2017年08月01日 

上半年归母净利增29%，“技术+内容”双轮驱动业绩加速

释放 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3273 

总股本（万股） 255497 

已上市流通股（万股） 137865 

总市值（亿元） 240 

流通市值（亿元） 129 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 11.4 

资产负债率 30.1% 

主要股东 徐子泉 

主要股东持股比例 33.34% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 -4 -18 

相对表现 -2 -15 -35  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《捷成股份（300182）—业务结
构进一步优化，“技术+内容”双轮驱
动增长》2017-03-27 

2、《捷成股份（300182）—牵手 Avid

迈国际化重要一步，持续打造数字文
化传媒巨头》2017-02-06 

3、《捷成股份（300182）—内容+技
术双轮驱动，价值低洼的文化巨轮》
2017-02-05 
 
 

事件：（1）：公司发布 2017 年半年度报告，上半年实现营业收入 18.19 亿元，

同比增长 32.85%；实现归属母公司股东的净利润 5.22 亿元，同比增长 29.49%，

其中扣非后 5.07 亿元，同比增长 32.51%。 

点评及核心推荐逻辑： 

 

1.Q2 单季业绩同比增幅高达 37%，业绩加速释放。 

 

公司 2017Q2 净利润同比增长 37.24%，较 Q1 的同比增幅 8.67%有较大幅度提升，

Q2 相比 Q1 净利润环比增速高达 239%，显示业绩加速释放。从过去几年收购的子

公司业绩承诺完成情况看，上半年华视网聚实现净利润 2.71 亿元，完成全年业绩

承诺的 64%，我们预计全年实际业绩有望大幅超出业绩承诺。另外，上半年瑞吉祥、

中视精彩分别完成业绩承诺的 27%和 38%，考虑到影视公司下半年才是收入确认

高峰这一行业特性，我们判断两家公司全年也将超额完成业绩承诺。公司深入推

进“成为具有国际创新技术的数字文化传媒巨头”战略，各业务板块协同效应开始显

现，推动业绩增长的确定性不断加强。 

 

2、 “技术+内容”双轮驱动，为业绩持续高增长提供稳定器。 

 

音视频技术领域，上半年成功中标中央电视台、北京电视台、上海文化广播影视

集团、湖南广播电视台等多个项目，保持行业技术领先和市场领先的地位，并与

国际知名企业 Avid 达成全面战略合作，给公司在广电新闻、音频系统、图文在线

包装方案、云技术等方面带来重要互补。影视内容领域，内容制作方面，上半年

多部作品在中央电视台或省级卫视频道、各大院线实现播出并收获良好的收视率；

数字版权运营方面，子公司华视网聚巩固了国内新媒体版权运营龙头的地位，以

影视内容版权为核心，加大内容集成力度，确保国产影视内容市占率的基础上提

高内容质量，向产业化、国际化方向拓展，上半年采购数字电影版权 2000 余部，

电视剧版权 100 余部，动漫近百部。华视网聚还与中国移动咪咕视讯达成战略合

作关系，双方将在内容运营合作、渠道分发、内容版权、频道运营、技术合作、

影视投资等领域全面展开深度合作绑定。 
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3、数字教育业务打造特定场景下 2C 端的增值变现，长期空间大，仍值得期待。公司

从 2016 年 12 月开始在黑龙江、四川等多个地级市落地教育云平台。2017 年上半年，

公司积极进行市场开拓，加快教育云平台的落地，目前旗下参控股公司已在无锡市、佳

木斯市、白山市、抚远市、宜宾市、鹤岗市等开始试点或试运行，在湖北省、河南省、

吉林省、广东省、云南省、广西省、陕西省、贵州省、江西省进行产品推广。截至 6

月 30 日，捷成数字教育云平台注册用户已超 50 万。2017 年下半年公司将积极推进捷

成数字教育云平台 2.0 版本升级工作，升级后的教育云平台存储的教育资源将覆盖 K12

全学段及全学科，在国内同行业处于领先地位。依托公司技术、内容优势，我们看好其

教育云平台加速抢占市场，未来依托云平台实现数字文化内容分发及增值服务，从 B

端打通到 C 端，大大打开变现空间。 

 

4、盈利预测及投资建议：我们预测公司 2017/18/19 年归属于母公司股东的净利润分

别为 13.03/16.17/20.21 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为 0.51/0.63/0.79 元，当前股

价 9.38 元，对应 2017/18/19 年 PE 分别仅为 18/15/12 倍，且仍低于员工持股买入价

和股权激励行权价，我们看好公司“成为具有国际创新技术的数字文化传媒巨头”战略布

局，维持强烈推荐。 

 

风险提示：1、经济下行带来的广电行业投入下降；2、版权市场竞争加剧，影响公司

版权业务的毛利率和市场份额 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3178 4880 4304 5802 7727 

现金 989 1437 298 654 1292 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 29 21 28 35 44 

应收款项 1180 1628 1555 1990 2488 

其它应收款 151 209 283 362 452 

存货 495 515 696 898 1122 

其他 335 1069 1444 1863 2329 

非流动资产 2843 7792 7704 7626 7557 

长期股权投资 669 1082 1082 1082 1082 

固定资产 169 170 155 143 134 

无形资产 47 730 657 592 533 

其他 1958 5810 5809 5809 5808 

资产总计 6021 12672 12008 13428 15284 

流动负债 1568 2673 1591 1725 1979 

短期借款 1005 1247 94 0 0 

应付账款 90 425 575 741 926 

预收账款 183 105 141 182 228 

其他 291 895 781 802 824 

长期负债 118 958 958 958 958 

长期借款 38 20 20 20 20 

其他 80 938 938 938 938 

负债合计 1687 3631 2549 2683 2937 

股本 1417 2562 2562 2562 2562 

资本公积金 1807 4533 3680 3680 3680 

留存收益 1074 1882 3108 4334 5861 

少数股东权益 36 64 108 168 244 

归属于母公司所有者权益 4298 8977 9350 10576 12103 

负债及权益合计 6021 12672 12008 13428 15284  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (134) 625 1057 821 1103 

净利润 533 961 1303 1617 2012 

折旧摊销 37 597 104 94 85 

财务费用 22 81 44 44 44 

投资收益 (19) (84) (80) (80) (81) 

营运资金变动 (708) (954) (357) (925) (1046) 

其它 1 24 42 71 87 

投资活动现金流 (229) (3825) (16) (16) (16) 

资本支出 (15) (739) (16) (16) (16) 

其他投资 (213) (3086) 0 0 0 

筹资活动现金流 119 3565 (2180) (450) (448) 

借款变动 771 (417) (1286) (94) 0 

普通股增加 0 1146 0 0 0 

资本公积增加 0 2726 (853) 0 0 

股利分配 (708) (708) (77) (391) (485) 

其他 57 818 36 36 37 

现金净增加额 (243) 365 (1139) 355 638   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2211 3278 4426 5665 7081 

营业成本 1399 1835 2479 3198 3998 

营业税金及附加 16 20 27 34 43 

营业费用 75 115 156 204 255 

管理费用 188 207 279 368 460 

财务费用 27 76 44 44 44 

资产减值损失 38 51 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (48) 0 0 0 

投资收益 83 84 80 80 81 

营业利润 550 1010 1521 1896 2362 

营业外收入 42 112 0 0 0 

营业外支出 2 4 0 0 0 

利润总额 591 1119 1521 1896 2362 

所得税 54 125 174 219 275 

净利润 536 994 1347 1677 2087 

少数股东损益 3 32 44 60 75 

归属于母公司净利润 533 961 1303 1617 2012 

EPS（元） 0.21 0.38 0.51 0.63 0.79  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 79% 48% 35% 28% 25% 

营业利润 118% 84% 51% 25% 25% 

净利润 103% 80% 36% 24% 24% 

获利能力      

毛利率 36.7% 44.0% 44.0% 43.5% 43.5% 

净利率 24.1% 29.3% 29.4% 28.5% 28.4% 

ROE 6.9% 10.7% 13.9% 15.3% 16.6% 

ROIC 9.6% 9.2% 14.4% 15.9% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 28.0% 28.7% 21.2% 20.0% 19.2% 

净负债比率 17.3% 11.0% 1.0% 0.1% 0.1% 

流动比率 2.0 1.8 2.7 3.4 3.9 

速动比率 1.7 1.6 2.3 2.8 3.3 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.5 

存货周转率 2.8 3.6 4.1 4.0 4.0 

应收帐款周转率 1.9 2.3 2.8 3.2 3.2 

应付帐款周转率 15.5 7.1 5.0 4.9 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.21 0.38 0.51 0.63 0.79 

每股经营现金 -0.09 0.24 0.41 0.32 0.43 

每股净资产 3.03 3.50 3.65 4.13 4.72 

每股股利 0.50 0.03 0.15 0.19 0.24 

估值比率      

PE 45.1 25.0 18.4 14.9 11.9 

PB 3.1 2.7 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 47.7 26.0 17.4 14.3 11.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
方光照：招商证券研发中心传媒行业分析师。上海财经大学金融学硕士，2015 年加入招商证券，2016 年新财富

第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名成员，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖第三名成员。 

顾佳：招商证券研发中心传媒行业高级分析师。传播学硕士，经济学学士，曾在华创证券研究所担任传媒组组长。

分获 2016 年新财富第四名、金牛奖第二名、保险业协会第二名，2015 年新财富第三名、水晶球第三名、金牛奖

第三名，2014 年新财富第五名、水晶球第四名、金牛奖第二名。 

刘泽晶：招商证券研发中心计算机行业首席分析师。2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水

晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，6 年从业经验。 

  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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