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《战狼2》票房持续超预期贡献业绩弹性，验证公司影视

投资制作实力 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 255497 

已上市流通股（万股） 137865 

总市值（亿元） 256 

流通市值（亿元） 138 

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 6 -0 -15 

相对表现 4 -10 -30  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《捷成股份（300182）—上半年
归母净利增 29%，“技术+内容”双轮
驱动业绩加速释放》2017-08-01 

2、《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 

3、《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 
 
 

事件：公司作为第三出品方参投的电影《战狼 2》截至 8月 6日下午 4点，票房

突破 30亿，成为国内有史以来票房最快达到 30亿的电影。 

点评及核心推荐逻辑： 

 

1.《战狼 2》持续超预期，贡献业绩弹性，且验证公司电影投资实力，后续影视

内容大可期待。 

《战狼 2》上映 11 天，票房突破 30 亿，成为国内票房最快突破 30 亿大关的电影，

我们预计很有可能超过《美人鱼》，成为国内有史以来票房最高的电影。捷成股

份位列北京登峰国际和春秋时代之后，是《战狼 2》的第三出品方，控股 90%的

星纪元是《战狼 2》联合出品方，因此公司将作为制片方，按其投资比例参与票房

分成，取得收益。随着《战狼 2》票房不断超预期，且继续增长，有望对公司 2017

年业绩贡献较大弹性。另外，《战狼 2》的成功也凸显公司电影投资制作能力。公

司控股的星纪元影视出品过《与狼共舞》《我是特种兵之火凤凰》《红箭》《黎

明前的抉择》等广受热捧的军旅题材电视剧，在军旅题材领域具备独特优势，后

续公司参投的海军题材电影《红海行动》及空军题材电影《空天猎》有望在今年

国庆档上映，我们判断在今年军旅题材大热的背景下，继《战狼 2》之后这两部电

影也有望取得不俗票房表现，值得期待。 

 

2、业绩加速释放，“技术+内容”双轮驱动持续高增长。 

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。音视频技术领域，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，拓展全球化发行业务，大大打开

业务发展空间。华视网聚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，还与中国移动咪咕视讯达成战略合作关系。 
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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。 

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：基于《战狼 2》票房超预期给公司带来的业绩弹性，我们上

调对公司 2017/18/19 年归属于母公司股东的净利润的预测分别至 13.50/16.76/20.85

亿元，对应当前股本的 EPS 分别为 0.53/0.65/0.81 元，当前股价 10.02 元，对应

2017/18/19 年 PE 分别仅为 19/15/12 倍，且仍低于股权激励行权价，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 952  4880  5057  6570  8484  

现金 745  1437  307  541  1013  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 0  21  29  36  45  

应收款项 152  1628  2225  2826  3504  

其它应收款 38  209  293  372  462  

存货 7  515  716  908  1125  

其他 10  1069  1486  1886  2335  

非流动资产 957  7792  7816  7819  7809  

长期股权投资 229  1082  1082  1082  1082  

固定资产 40  170  267  337  386  

无形资产 27  730  657  592  533  

其他 661  5810  5809  5809  5808  

资产总计 1909  12672  12872  14389  16294  

流动负债 390  2673  1554  1737  1982  

短期借款 0  1247  34  0  0  

应付账款 63  425  591  750  929  

预收账款 93  105  146  185  229  

其他 234  895  783  803  825  

长期负债 28  958  958  958  958  

长期借款 0  20  20  20  20  

其他 28  938  938  938  938  

负债合计 418  3631  2512  2695  2940  

股本 292  2562  2562  2562  2562  

资本公积金 546  4533  4533  4533  4533  

留存收益 617  1882  3155  4426  6008  

少数股东权益 35  64  110  172  250  

归属于母公司所有者权益 1456  8977  10250  11521  13103  

负债及权益合计 1909  12672  12872  14389  16294   

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

经营活动现金流 126  625  420  831  1132  

净利润 533  961  1350  1676  2085  

折旧摊销 27  597  122  142  155  

财务费用 31  81  43  43  43  

投资收益 (83) (84) (60) (30) (30) 

营运资金变动 (378) (954) (1094) (1077) (1214) 

其它 (4) 24  60  77  95  

投资活动现金流 (608) (3825) (145) (145) (145) 

资本支出 (73) (739) (145) (145) (145) 

其他投资 (536) (3086) 0  0  0  

筹资活动现金流 866  3565  (1405) (452) (516) 

借款变动 781  (3437) (1345) (34) 0  

普通股增加 2  2270  0  0  0  

资本公积增加 168  3987  0  0  0  

股利分配 (145) (146) (77) (405) (503) 

其他 60  891  17  (13) (13) 

现金净增加额 384  365  (1130) 234  472    

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

营业收入 2211  3278  4589  5829  7227  

营业成本 1399  1835  2551  3237  4008  

营业税金及附加 16  20  28  35  43  

营业费用 75  115  161  204  253  

管理费用 188  207  289  367  455  

财务费用 27  76  43  43  43  

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  60  30  30  

营业利润 550  1010  1578  1973  2455  

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  1578  1973  2455  

所得税 54  125  183  234  292  

净利润 536  994  1395  1739  2163  

少数股东损益 3  32  46  63  78  

归属于母公司净利润 533  961  1350  1676  2085  

EPS（元） 0.21  0.38  0.53  0.65  0.81   

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

年成长率      

营业收入 79% 48% 40% 27% 24% 

营业利润 118% 84% 56% 25% 24% 

净利润 103% 80% 40% 24% 24% 

获利能力      

毛利率 36.7% 44.0% 44.4% 44.5% 44.5% 

净利率 24.1% 29.3% 29.4% 28.8% 28.8% 

ROE 4.2% 10.7% 13.2% 14.6% 15.9% 

ROIC 34.5% 9.2% 13.7% 15.1% 16.4% 

偿债能力      

资产负债率 21.9% 28.7% 19.5% 18.7% 18.0% 

净负债比率 0.0% 11.0% 0.4% 0.1% 0.1% 

流动比率 2.4  1.8  3.3  3.8  4.3  

速动比率 2.4  1.6  2.8  3.3  3.7  

营运能力      

资产周转率 1.2  0.3  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 195.5  7.0  4.1  4.0  3.9  

应收帐款周转率 15.5  3.7  2.4  2.3  2.3  

应付帐款周转率 28.0  7.5  5.0  4.8  4.8  

每股资料（元）      

每股收益 0.21  0.38  0.53  0.65  0.81  

每股经营现金 0.43  0.24  0.16  0.32  0.44  

每股净资产 4.98  3.50  4.00  4.50  5.11  

每股股利 0.50  0.03  0.16  0.20  0.24  

估值比率      

PE 48.2  26.7  19.0  15.3  12.3  

PB 2.0  2.9  2.5  2.2  2.0  

EV/EBITDA 49.2  26.3  16.9  13.6  11.1   
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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