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盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3588.8

3  
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5120.3

3  
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2  
（+/-） 51.44% 20.40% 18.50% 16.20% 
归 母净 利
润 

178.68  260.41  352.67  421.77  
（+/-） 50.58% 45.74% 35.43% 19.59% 
EPS(元) 0.200  0.291  0.394  0.472  

P/E 31.55  21.68  16.02  13.37  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 天意影视精品剧不断，成公司业绩增长有效保障 

凭借着由资深影视制片人、著名导演、著名编剧和营销专家组成的核心创作

团队，天意影视精品剧制作实力雄厚。目前公司以一年制作、发行两到三部

电视剧（150 集）、两部网剧的速度，保持稳定的运营和强势推进的势头。

2017 年公司的主要作品包括《美好生活》、《花开如梦》，并且于 2018 年年

初开拍《曹操》。《花开如梦》、《美好生活》于今年下半年确认收入，预计盈

利约 1 亿元；《曹操》将于明年发行，该剧 80 集，卫视版权预计 600 万一

集，视频网站版权费预计约为 1,500 万一集。多部精品剧将有力保障公司今

明两年的业绩增长。 

 设立鹿港互联，加码网络剧开发，超级 IP《摸金玦》有望提升明年业绩 

在我国近年网络剧爆发的背景下，为更好地制作、发行互联网影视剧，公司

于 2015 年 7 月出资 1 亿元投资设立全资子公司鹿港互联，并于 2016 年 3

月投资 7 亿元加码网剧开发。目前，公司顺利完成网络剧《墨客行》的拍摄

和后期制作，预计下半年能出售，按 20 集，200 万一集计算，预计将为贡

献 4000 万-收入。此外，公司正在全力筹备《摸金玦》开发和制作，《摸金

玦》是《鬼吹灯》系列的姊妹篇，IP 效应较强，预计明年发行，将为公司

提供业绩提供保障。 

 积极拓展海外市场，公司纺织业务营收增速稳定 

近年来，我国纺织整体发展形势平稳。在此背景下，公司通过拓宽产品线和

拓展海外市场，使得公司纺织业务营收实现稳定增长，预估纺织业务按年录

得 10%左右的增长。 

 投资建议 

我们将投资评级由「增持」上修至「买入」，基于公司业绩即将进入上行区

间，理由为（1）世纪长龙 1H17 为业绩低点（亏损 593 万），预估 2H17 盈利

为大概率事件；（2）天意影视 2017 年业绩依靠《美好生活》和《花开如梦》

有保障，2018 年大剧《曹操》为业绩大年。我们预计公司 2017 年、2018

年和 2019 年营业收入分别为 43.2 亿，51.2 亿，59.5 亿，归属于母公司净

利润分别为 2.6 亿，3.5 亿，4.2 亿，每股收益分别为 0.29 元，0.39 元，0.47

元。我们给予纺织业务以及股权投资业务 10X 的 PE，给予影视业务 30X

倍估值，加权平均后整体给予 22.6X估值，对应 2018 年目标价 8.80 元。 

 风险提示 

纺织行业竞争加剧以及汇率变化风险。网络剧市场不及预期。 
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一、投资摘要 

（1）天意影视精品剧不断，成公司业绩增长有效保障。凭借着由资深影视制片人、著名

导演、著名编剧和营销专家组成的核心创作团队，天意影视精品剧制作实力雄厚。目前

公司以一年制作、发行两到三部电视剧（150 集）、两部网剧的速度，保持稳定的运营和

强势推进的势头。2017 年公司的主要作品包括《美好生活》、《花开如梦》，并且于 2018

年年初开拍《曹操》。《花开如梦》、《美好生活》于今年下半年确认收入，预计盈利约 1

亿元；《曹操》将于明年发行，该剧 80 集，卫视版权预计 600 万一集，视频网站版权费

预计约为 1,500 万一集。多部精品剧将有力保障公司今明两年的业绩增长。 

（2）设立鹿港互联，加码网络剧开发，超级 IP《摸金玦》有望提升明年业绩。在我国

近年网络剧爆发的背景下，为更好地制作、发行互联网影视剧，公司于 2015 年 7 月出

资 1 亿元投资设立全资子公司鹿港互联，并于 2016 年 3 月投资 7 亿元加码网剧开发。

目前，公司顺利完成网络剧《墨客行》的拍摄和后期制作，预计下半年能出售，按 20 集，

200 万一集计算，预计将为贡献 4000 万-收入。此外，公司正在全力筹备《摸金玦》开

发和制作，《摸金玦》是《鬼吹灯》系列的姊妹篇，IP 效应-，预计明年发行，将为公司

提供业绩提供保障。 

（3）积极拓展海外市场，公司纺织业务营收增速稳定。近年来，我国纺织整体发展形势

平稳。在此背景下，公司通过拓宽产品线和拓展海外市场，使得公司纺织业务营收实现

稳定增长，预估纺织业务按年录得 10%左右的增长。 

 

（一）投资评级与估值 

我们将投资评级由「增持」上修至「买入」，基于公司业绩即将进入上行区间，理由为（1）

世纪长龙 1H17 为业绩低点（亏损 593 万），预估 2H17 盈利为大概率事件；（2）天意影

视 2017 年业绩依靠《美好生活》和《花开如梦》有保障，2018 年大剧《曹操》为业绩

大年。我们预计公司 2017 年、2018 年和 2019 年营业收入分别为 43.2 亿，51.2 亿，59.5

亿，归属于母公司净利润分别为 2.6 亿，3.5 亿，4.2 亿，每股收益分别为 0.29 元，0.39

元，0.47 元。我们给予纺织业务以及股权投资业务 10X的 PE，给予影视业务 30X倍估

值，加权平均后整体给予 22.6X估值，对应 2018 年目标价 8.80 元。 

（二）关键假设点 

（1）传统纺织业务稳定增长；（2）电影市场回暖；（3）电视剧内容制作持续精品化。 

 

（三）有别于大众的识别 

有别于市场对于纺织业务的增速的担忧，我们认为公司通过积极拓展海外市场，纺织业

务营收增长较为稳定；此外，有别于市场对于电视剧市场竞争加剧的预期，公司的子公

司天意影视具有多年精品剧制作经验，精品剧收入表现良好。 
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（四）股价表现催化剂 

今明年天意影视的《花开如梦》、《美好生活》、《曹操》等多部精品剧以及《摸金玦》等

网剧持续推出，有效确保公司盈利稳定增长为公司股价催化剂。 

 

（五）核心假设风险 

（1）未来中国电影票房表现； 

（2）纺织行业增速不及预期； 

（3）公司电视剧制作情况。 
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二、公司概况 

（一）历史沿革：传统纺织业务起家，逐步转型“纺织+影视”双主业 

公司成立于 2002 年，成立初期的主营业务是各类精纺、半精纺纱线以及高档精纺呢绒

面料生产与销售。在国内纺织行业增速放缓的背景下，2014 年公司收购世纪长龙 100%

股权，开始向影视领域转型。世纪长龙专门从事影视剧的策划、制作与发行，未来主要

往电影。2015 年公司收购天意影视 51%股权，进一步增强了影视业务制作及发行能力，

提升了公司在影视领域的竞争力。此外，公司还出资 1 亿元成立鹿港互联网影视公司，

并投入 9 亿元开发互联网影视剧项目，将互联网影视作为未来的发展重点。随着公司在

影视领域的不断转型，公司也得以实现“纺织+影视”双主业并行的业务结构。 

图表1： 历史大事件一览 

年份  重要事件  

2002 年 2 月 公司前身鹿港毛纺织品有限公司成立，注册资本为 4,584 万元 

2008 年 5 月 整体变更为股份公司，总股本为 1.59 亿元 

2014 年 5 月 4.7 亿元的价格收购世纪长龙 100%的股权，向影视行业转型 

2015 年 7 月 为更好的实施制作和发行互联网影视剧，出资 1 亿元人民币投资设立鹿港互联网影视（北京）有限公司， 

2015 年 7 月 21732 万元收购天意影视 51%股权，加码影视业务 

2015 年 11 月 非公开发行股份，募资 10 亿投资互联网影视剧项目 

2016 年 7 月 以现金出资 5,000 万元设立全资子公司江苏鹿港文化产业投资有限公司，用于影视文化板块业务的投资。 

资料来源：联讯证券，公司公告 

（二）股权结构：多次发行股份收购影视资产后，股权较为分散 

公司的实际控制人为董事长钱文龙，钱文龙先生历任公司前身张家港市毛精纺厂车间主

任、副厂长、江苏鹿港毛纺集团有限公司董事长兼总经理等职务。由于公司多次发行股

份收购影视资产后，股权被稀释，占比仅为 13.3%。14 年发行股份收购世纪长龙后，原

世纪长龙大股东陈翰海拥有公司 7.26%股权，为公司第二大股东。前十大股东股权占比

仅为 40%，股权较为分散。 

图表2： 实际控制人持股占比 13.30%，整体股权结构较为分散 
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资料来源：联讯证券，公司公告注：金鹰基金 3.80%为旗下三支基金合计持股占比 

（三）经营业绩：传统纺织业务贡献稳定营收，加码影视业务拓展收入渠道 

收入方面，传统纺织业务历年营收增长稳定，也是公司的主要收入来源，随着 14 年公司

发行股份收购世纪长龙 100%股权，15 年 7 月公司又收购天意影视 51%的股权后，公司

业务结构发生改变。15 年世纪长龙全年、天意影视 8-12 月份的收入实现并表后，公司

增加了影视业务收入，收入占比 9.51%。16 年由于天意影视实现全年并表，影视收入实

现 12.17 亿元，占比进一步提升，达到 33.9%，意味着公司“纺织+影视”双主营业务的

格局初步建立。 

图表3： 营收增长较为稳定，年均复合收益率 16.5%  图表4： 16 年影视收入占比 33.9%，双主营结构初步建

立 

 

 

 

资料来源：联讯证券，公司公告  资料来源：联讯证券，公司公告 

盈利能力方面，公司 16 年销售毛利率、净利率分别为 17.16%、6.05%，1H17 销售毛

利率提升至 20.64%，但是由于财务费用的增加，导致 1H17 的销售净利率下滑至 4.95%；

16 年公司电视剧业务的销售毛利率为 32.26%，而对比纺织业务的毛利率仅为 18%左右，

随着公司进一步加码影视剧业务，影视业务的收入占比逐步提升，预计将有效提升公司

的盈利能力。 

图表5： 1H17 由于财务费用增加，导致销售毛利率有所下滑 
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资料来源：联讯证券，wind 

 

三、影视行业：电影市场平稳发展，网络剧呈爆发增长态势 

（一）电影市场经过 16 年后触底后，17 年回暖迹象明显 

1、电影票房趋于平稳，长期仍有空间 

近年来，得益于国民经济的持续快速增长以及国家对文化产业的支持，整体电影文化与

产业环境持续改善。作为文化娱乐市场重要组成部分的电影市场已连续多年实现电影票

房的快速增长。根据国家新闻出版广电总局电影局数据统计，最近五年全国电影总票房

总体呈现快速上升的趋势，自 2012 年起的 170.7 亿元增长至 2016 年的 457.1 亿元，最

近五年复合增长率为 28.36%。其中 2014 年，全国电影产业总收入达到 363.7 亿元，同

比增长 31.5%。其中票房收入 296.4 亿元，同比增长 36.2%；2015 年，全国电影票房收

入 440.7 亿元，同比增长 48.7%，电影票房近两年实现持续、高速增长。2016 年，全

国电影票房在“第三方”票补减少、“电影制作小年”、银幕增速过快等因素的影响下，

整体增速放缓，全年票房达到 457.12 亿元，增速为 3.73%，在扣除票补等因素后，预

计 2016 年全年电影票房市场的内生增长率仍在两位数以上。2017 年上半年，中国票房

达到 271.77 亿元，同期增长 10.51%，下半年，由于《战狼 2》极受市场热捧，使得暑

期档票房同比 37%，预计 17 年全年票房增速有望达到 15%-18%。 

图表6： 17 年 1-9 月票房同比增长 16.5%，票房回暖迹象回暖 
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资料来源：联讯证券，wind 

 

从观影人次方面来看，我国票房从中长期来看依然有较大的提升空间。2016 年中国的人

均观影频次在 1 次左右（城镇人口在 2 次左右），相比于北美 3.8 次一年，还有很大的提

升空间。随着中国经济的发展，大众对娱乐需求的增加，同时优质内容供给能源源不断

吸引观众进电影院观影，中国年均观影频次和观影人次在未来均会增加。另一方面，供

给端提升需要一定时间，而需求端需要供给端提升来提升需求，由此，未来电影票房将

进入平稳增长大周期。 

图表7： 2016 年中国人均观影次数 1.73 次，距北美 3.8 次仍有较大差距 

 

资料来源：联讯证券，wind 

2、银幕数仍然高速增长，但因票房增速下降致银幕单产有所下滑 

近年来，随着电影市场高速增长，院线银幕数高速增长。2016 年全国新增影院 1,612 家，

新增银幕 9,552 块。中国银幕总数为 41,179 块（影院数超过 7,600 家），超过北美市场

（约 3.9 万块），同比增长 26.8%，成为世界上电影银幕最多的国家。然而，票房增长速

度跟不上银幕增长速度，使得平均银幕产出下滑，影院利润降低。2016 年银幕的增长率

为 26.8%，远高于票房的增长率 3.7%，但平均银幕产出从 2015 年的 136 万元下滑到

2016 年的 111 万元。 
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图表8： 2016 年中国银幕总数超过 4 万块  图表9： 2016 年银幕单产有所下滑 

 

 

 
资料来源：联讯证券，wind  资料来源：联讯证券，智研咨询 

（二）电视剧：精品头部剧效应明显，IP 改编热度不减 

电视剧产业主要是指以电视剧为中心延伸出来的，包括创作、融资、制作、经营、播出、

数据调查和衍生产品开发等各个环节的产业化运行体系。电视剧对于提升电视台收视率、

拉动广告创收的作用十分显著。国内现有获得电视剧生产甲级许可证机构一百三十余家，

获得乙级许可证机构近 3000 家，电视剧制片业规模稳居世界第一。 

1、电视剧发行总量较高，但精品剧依旧稀缺 

2013 年以来，我国电视剧发行集数稳定在 15,000 集上下，电视剧发行总量仍然稳定在

较高位置。虽然国内电视剧年产量较高，但精品电视剧仍然具有很强稀缺性， 2011-2016 

年卫视频道收视率 1%以上的电视剧仅为 349 部，占 2011-2016 年获得发行许可证的电

视剧总数约 14%，高收视率的精品电视剧占比较小。此外，由于包括电视台、互联网视

频媒体在内的下游渠道之间的竞争日益白热化，对优质内容的获取成为渠道竞争的主要

手段，因此近年来精品内容价格逐步攀升。受益于市场的追捧，精品电视剧单集价格超

过 100 万已经是常态，优秀的精品电视剧甚至能够获得单集千万以上的价格。 

图表10： 2010-2016 年中国电视剧总集数稳定在 15,000 集 

 

资料来源：联讯证券，智研咨询 

2、IP 改编剧粉丝效应明显，热度不减 

随着近年 IP 改编大热，2015 年 IP 改编剧达 37 部，同比增速接近 100%， 2016 年增
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速有所下滑，但仍接近 50%，达到了 55 部。2017 年 IP 剧依然热度不减，开年就有两

部 IP 剧开播，一部是改编自沧溟水的小说《大唐后妃传之珍珠传奇》的《大唐荣耀》；

一部是根据唐七公子同名小说改编的《三生三世十里桃花》，目前这两部 IP 剧都取得了

不错的手势效率。IP 剧本身具有一定的受众基础，且已经过市场检验，影视化后具有天

然的受众和市场优势。 

图表11： 2015、2016 年 IP 改编剧迅猛增长 

 

资料来源：联讯证券，智研咨询 

3、“台网联动”助力电视剧产业发展 

随着多屏时代的到来，台网联合的热潮正不断驱策着视频网站与电视台在内容资源上的

融合与互动。优酷、爱奇艺、搜狐视频等主流视频网站也都与各大电视台展开了合作，

“台网联动”的进程也正在由内容播出，深入到共同制作、推广等多个环节。“台网联动”

是视频网站与电视台进行优势互补、品牌价值提升的最佳途径，现在台网联动”的外延

已从双平台共推电视剧，发展至联手制作、播出综艺节目，而二者的合作深度也正从节

目的联合推广，逐渐向策划、营销、招商等纵深环节迈进，助力我国电视剧产业的发展。 

图表12： 2017 年影视作品台网联动情况 

作品  播出平台  

凉生，我们可不可以不忧伤 湖南卫视、PPTV 

特工皇妃楚乔传 湖南卫视、爱奇艺、搜狐 

特勤精英 湖南卫视、芒果 TV 

军师联盟 江苏卫视、北京卫视、优酷 

放弃我，抓紧我 湖南卫视、爱奇艺 

夏至未至 湖南卫视、爱奇艺、搜狐 
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作品  播出平台  

上古情歌 东方卫视、腾讯 

深夜食堂 北京卫视、浙江卫视、爱奇艺 

角力之城 北京卫视、PPTV 

孤芳不自赏 湖南卫视、乐视 

将军在上 江苏卫视、芒果 TV 

我们的少年时代 湖南卫视、爱奇艺、乐视、PPTV 

如果可以这样爱 湖南卫视、芒果 TV 

人间至味是清欢 湖南卫视、芒果 TV 

那年花开月正圆 东方卫视、江苏卫视、腾讯卫视 

如懿传 东方卫视、江苏卫视、腾讯视频、优酷 

醉玲珑 东方卫视、优酷、PPTV 

琅铘榜 2 北京卫视、爱奇艺 

国家行动 央视、乐视 

资料来源：联讯证券，艺恩 

（三）网剧：视频平台助力网剧爆发增长 

由于观剧习惯的互联网化、“一剧两星”政策的限制、IP 热潮的兴起、新媒体的迅速发展

等因素的影响，2014 年以来网生内容市场快速增长，网络剧“爆款”频现，影响力提升

显著大有赶超电视剧之势。2008 至 2016 年间，网络剧的年产量始终保持稳步增长，尤

其是 2014 年网络剧产量爆发式增长至 205 部，2015 年则超过电视剧产量。2016 年增

速虽然不及 2015 年，但也同样实现了 60.6%高增速。 

图表13： 2016 年网络剧数量同比增长 60.6%  图表14： 2016 年网剧播放量同比增长 225.5% 
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资料来源：联讯证券，艺恩  资料来源：联讯证券，艺恩 

1、优质精品剧成网络流量保障 

在经历了 2014 年和 2015 年的野蛮生长后，网络剧市场在 2016 年进入成熟期，由原

先的“博量”发展转为“品质”发展。相较 2015 年网络剧数量超过 100%的增速，2016

年的增速明显放缓，但优秀头部网络剧播放量只增不减。2016 年上线网络剧 Top50 播放

总流量为 380 亿，较 2015 年增长 78%，流量增长势头强劲。其中播放量在 20 亿以上

的网络剧为 5 部，占比 10%，较去年上涨 8%，且 2016 年排名第一的《老九门》的播

放量比 2015 年排在首位的《盗墓笔记》的累计播放量高出 60 亿，5-10 亿播放量级的上

线部数较 2015 年增长 10%，其他段位上线部数有所下降或持平，网络剧市场进入强者

越强的头部精品竞争时代。 

图表15： 2015、2016 年网络剧 TOP50 播放量对比 

 

资料来源：联讯证券，艺恩 

2、专业影视人涉足网剧，精品化进程加快 

2014-2016 年，网剧市场正逐步走上质变的转型升级之路，其制作班底逐渐由小团队制

作向正规军入场，精品化进程明显加快。以 2014-2016 全年十大网络剧为例，越来越多

的精英团队涌入网剧市场。2014 年，慈文传媒、欢瑞世纪初探网剧市场，2015 年，慈

文、欢瑞、正午阳光、山影、SMG 尚世营业、唐人频造网剧爆款，到 2016 年，再添新

丽、上影寰亚等劲旅。 

随着传统影视巨头、知名编剧和导演等加入网剧市场，2016 年网剧市场呈现出强劲势头。

由爱奇艺、慈文传媒、南派三叔、白一骢联手打造的《老九门》成首部流量破百亿网剧；
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由爱奇艺、新丽传媒、天神娱乐联手打造的《余罪》成功打造“反类型罪案剧”，引爆全

网；由腾讯视频、正午阳光、侯鸿亮联手打造的《如果蜗牛有爱情》、《鬼吹灯之精绝古

城》。预计未来，在众多专业人士的加入背景下，网剧精品化进程会明显加快。 

图表16： 专业影视人涉足网剧，网络精品化进程加快 

2014 年十大网络剧  2015 年十大网络剧  2016 年十大网络剧  

剧名 出品方 剧名 出品方 剧名 出品方 

屌丝男士 3 搜狐视频 盗墓笔记 爱奇艺、欢瑞世纪 老九门 爱奇艺、慈文传媒 

匆匆那年 搜狐视频 花千骨 2015 爱奇艺、慈文传媒 余罪 爱奇艺、新丽传媒、天神娱乐 

谢文东 3 天虹世纪 暗黑者 2 腾讯视频、慈文传媒 太子妃升职记 乐津影视 

万万没想到 2 优酷、万和天意 屌丝男士 4 搜狐视频 最好的我们 爱奇艺 

灵魂摆渡 爱奇艺 执念师 PPTV、搜狐视频 重生之名流巨星 企鹅影业 

暗黑者 1 腾讯视频、慈文传媒 无心法师 搜狐视频、唐人影视 半妖倾城 芒果 TV、东阳欢娱 

微时代 腾讯视频、欢瑞世纪 

校花的贴身高

手 

爱奇艺、世像文化 美人为馅 爱奇艺 

怪咖啡 腾讯视频 灵魂摆渡 2 爱奇艺 九州天空城 企鹅影业、上影寰亚 

废柴兄弟 爱奇艺 

他来了，请闭

眼 

搜狐视频、SMG 尚世

影业、正午阳光 

如果蜗牛有爱情 企鹅影业、正午阳光 

STB 超级教师 乐视网 纳妾记 PPTV 法医秦明 搜狐视频 

资料来源：联讯证券，艺恩 

3、BAT 介入下，视频平台助力网剧发展 

近年来，由于 BAT 介入视频网站领域，拥有了巨头资金的支持，头部网剧的制作也愈加

精良。2016 年各大平台在播放量和网剧质量均大幅提升，BAT 投资的三大视频平台爱

奇艺、腾讯视频、优酷土豆表现最为突出，分别拥有 4、3、2 部播放量超过 20 亿的

大剧，乐视与搜狐视频紧随其后，也各有一部播放量超 10 亿的优质网剧。这些播放量

超 10 亿的网剧都是由视频网站与内容公司合作自制产出，利用视频网站的互联网基因

以及强大的渠道能力，例如爱奇艺自制的《老九门》，就收获了超 100 亿的播放量，占

爱奇艺总播放量的一半以上。由于 BAT 的资金支持，使得网剧发展速度迅猛提升。 

图表17： 2016 年各视频网站 TOP5 网络剧播放量 
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爱奇艺  腾讯视频  优酷土豆  搜狐视频  

排名 剧名 播放量（亿） 剧名 播放量（亿） 剧名 播放量（亿） 剧名 播放量（亿） 

1 老九门 115.0 我的奇妙男友 27.4 欢喜密探 27.4 法医秦明 14.8 

2 最好的我们 27.3 如果蜗牛有爱情 20.9 极品家丁 21.4 亲爱的公主病 6.0 

3 余罪 21.7 重生之名流巨星 20.9 终极一班 4 19.6 刺客列传 4.1 

4 余罪 2 21.6 怒江之战 19.0 飞刀又见飞刀 15.4 器灵 3.4 

5 美人为馅 9.7 九州天空城 18.4 十宗罪 13.5 贴身校花 2.6 

资料来源：联讯证券，艺恩 

 

四、传统纺织业务稳定增长，转型影视改善业务结构 

公司原主营业务为纺织业务，为应对纺织行业市场增速下滑的风险，公司于 14 年开始尝

试转型影视领域，前后收购世纪长龙 100%以及天意影视 51%的股权，并于 15 年 7 月

成立鹿港互联，拓展网络剧制作、发行。随着公司在影视领域的稳步推进，目前公司已

经形成“纺织+影视”双主营的格局。 

（一）天意影视：十年专注精品影视剧，电视剧制作实力雄厚 

天意影视成立于 2007，是专门从事影视剧策划、制作与发行的影视制作公司。前身是华

谊兄弟天意影视，由华谊兄弟和制作人吴毅、导演康洪雷联合创立。随着华谊兄弟的“去

电视剧化”，2015 年，华谊兄弟彻底退出了天意影视的股份，由吴毅等之前的管理层实

际控制了天意影视。同年 6 月，鹿港文化以 1.51 亿元的股权对价、6336 万元的增资对

价获得天意影视 51%的股权。同时，天意影视做出了三年的业绩承诺，即 2015 年、2016

年、2017 年经审计净利润不低于 2500 万元、5500 万元、8500 万元。 

凭借着由资深影视制片人、著名导演、著名编剧和营销专家组成的核心创作团队，公司

精品剧制作实力雄厚，曾经制作过一批具有影响力的电视剧作品，包括《士兵突击》、《我

的团长我的团》、《王大花的革命生涯》等。目前公司以一年制作、发行两到三部电视剧

（150 集）、两部网剧的速度，保持稳定的运营和强势推进的势头。2017 年公司的主要

作品包括《美好生活》、《花开如梦》，并且于 2018 年年初将开拍《曹操》。 

1、《花开如梦》、《美好生活》两部精品剧助力天意影视完成 17 年业绩对赌 

17 年两部精品剧皆由知名演员张嘉译领衔主演。《花开如梦》是由刘惠宁执导，张嘉译、

董洁、王琳、张鲁一等主演的年代爱情剧，总共 35 集。该剧于今年确认收入，实现盈利

约 2800 万。《美好生活》是由刘进执导，张嘉译、李小冉、牛莉、宋丹丹等知名演员主

演的都市情感剧，该剧 40 集。该剧也于 17 年确认收入，一集价格 800 万，实现收入 3.2

亿元，扣除成本以及发行费用，该剧实现盈利约 7500 万元。总体而言，两部精品剧将
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助力公司 17 年实现净利润约 1 亿元。 

图表18： 《花开如梦》海报  图表19： 《美好生活》剧照 

 

 

 
资料来源：联讯证券，网络图片  资料来源：联讯证券，网络图片 

2、7 亿投资打造鸿篇巨制《曹操》，确保天意影视 19 年业绩增长 

公司计划《曹操》将于明年年初开拍，预计明年 6-8 月份拍摄完成。近年来，随着观众

对电视剧质量的要求提高，精品头部剧成为稀缺资源，价格也逐渐提高。天意影视作为

国内顶尖的电视剧制作公司，也愈加精品剧开发。公司新剧《曹操》已经筹备了七、八

年的时间，投资成本高达 7 亿，由著名演员姜文领衔主演，易中天担任历史顾问，知名

编剧关山执笔，著名导演张黎执导，投资规模和主创阵容为国内电视剧最高水平，受到

市场追捧。该剧卫视版权预计 600 万一集，视频网站版权费预计约为 1500 万一集，以

80 集算，将有力确保天意影视 19 年业绩增长。 

图表20： 《曹操》海报 

 

资料来源：联讯证券，网络图片 
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图表21： 2017 精品剧价格一览 

电视剧  集数  卫视版权价格（万 /集）  网络平台版权价格（万 /集）  

《如懿传》 90 600 900 

《琅琊榜 2》 50 - 800 

《孤芳不自赏》 62 - 1000 

《赢天下》 60 - 800 

《择天记》 40 - 750 

《军师联盟》 80 - 600 

《凉生，我们可不可

以不忧伤》 

80 480 - 

《楚乔传》 68 380 - 

《我的前半生》 43 - 620 

资料来源：联讯证券，网络数据整理  

 

（二）世纪长龙：立足精品剧，拓展电影发行 

世纪长龙创立于 1997 年，同样也是专门从事影视剧策划、制作与发行的影视制作公司。

其中电视剧业务是世纪长龙的支柱性业务，经过 20 年的积累，在该领域，世纪长龙拥有

业内丰富的资源、经验，一流的制作、宣发能力，先后出品了《产科男医生》、《再见老

婆大人》、《天涯赤子心》、《天涯女人心》、《彭德怀元帅》等多部系列优质项目。其中《彭

德怀元帅》2016 年在央视一套黄金时间热播，全剧平均收视率 1.76%，单集最高收视率

2.37%，创下央视一套黄金档剧场 2016 年以来的最好成绩。 

2014 年，世纪长龙被鹿港文化收购后，为谋求高速发展，开始进入电影发行领域。14

年投资了青春类电影《闺蜜》，票房超 2 亿；15 年投资的动画电影《大圣归来》取得 9.56

亿元的票房佳绩，为国产动漫最高票房；16 年由世纪长龙总发行的电影《盗墓笔记》，

票房超过 10 亿元，在全类型影片中位居第一。由于近年来公司电影发行业务发展良好，

14、15、16 年公司业绩表现良好。17 年上半年由于公司初次涉水“P 片”，买断发行的

电影《守护者：世纪战元》，但最终由于票房不佳，造成一定亏损。下半年，随着公司大

-参投的电影《狂兽》、《心理罪》的上映，预计公司业绩将有所提升。 
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图表22： 1H17 世纪长龙小幅亏损，预计下半年将有所回升 

 

资料来源：联讯证券，公司公告 

（三）投资 1 亿设立鹿港互联，进军网络剧市场 

在我国近年网络剧爆发的背景下，为更好地制作、发行互联网影视剧，公司于 2015 年 7

月出资 1 亿元投资设立全资子公司鹿港互联，并由子公司天意影视的董事长吴毅先生出

任鹿港互联董事长。2016 年 3 月，公司再次完成定增，共募集资金 10 亿元，其中 7 亿

元将加码互联网影视剧项目。 

目前，公司顺利完成网络剧《墨客行》的拍摄和后期制作，目前已与相关视频网站达成

采购意向，预计下半年能出售，按 20 集，200 万一集计算，预计将为贡献 4000 万收入。

此外，公司正在全力筹备《摸金玦》开发和制作，《摸金玦》是《鬼吹灯》系列的姊妹篇，

IP 效应明显，预计明年发行，将为公司提供业绩提供保障。 

图表23： 公司网络剧拍摄计划 

作品  预计制作发行时间  

墨客行 已经制作完成，待发行 

摸金玦 今年 10 月开拍，明年发行 

武林一条街 明年开拍 

头条星闻 明年开拍 

资料来源：联讯证券，公司公告 

（四）纺织业务平稳发展，贡献稳定营收 

近年来，随着我国纺织业产业结构的不断调整以及全球纺织分工体系调整和贸易体系变

革，促使国内纺织企业更积极拓展海外市场，我国纺织整体发展形势平稳。工信部制定

并印发《纺织工业发展规划（2016-2020 年）》指出，“十三五”期间，规模以上纺织企

业工业增加值年均增速保持在 6%-7%，纺织品服装出口占全球市场份额保持基本稳定，

6,058 6,128 6,330
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纺织工业增长方式从规模速度型向质量效益型转变。 

在此背景下，公司一方面通过技术研发，积极拓展产品线；另一方面，通过与国际品牌

运营商的接轨，拓展海外市场，使得公司纺织业务实现稳定增长。产品线方面，公司有

从单一仿羊绒腈纶纱线发展为“鹿港牌”精纺纱线、半精纺纱花捻及粗纺等各类纱线。

销售网络方面，公司积极拓展海外市场，目前公司拥有包括 ZARA（西班牙）、GAP （美

国）、H&M（瑞典）、M&S （英国）、NEXT( 英国)、Anntaylor（美国）、优衣库等国际

国内知名品牌的运营商，产品销往日本、美国、意大利、法国、英国、德国、香港、台

湾等二十多个国家和地区。 

五、投资建议 

公司主营业务为纺织和影视，纺织业务在公司技术创新及积极拓展海外市场的带动下，

收入保持稳定增长。影视业务方面，公司在布局精品影视剧、拓展电影发行的同时，加

快开发网络剧，有望成为公司盈利新增长点。我们预计公司 2017 年、2018 年、2019

年营业收入分别为 43.2 亿，51.2 亿，59.5 亿，归属于母公司净利润分别为 2.6 亿，3.5

亿，4.2 亿，每股收益分别为 0.29 元，0.39 元，0.47 元，对应 PE 分别为 21.60X，15.95X，

13.33X。由于公司的不同业务类别相差较大，因此我们对每项业务参考可比公司分别给

予估值，给予纺织业务以及股权投资业务 10X的 PE，给予影视业务 30X倍估值，加权

平均后整体给予 22.6X估值，对应 2018 年目标价 8.80 元，投资评级由「增持」上修至

「买入」。 

 

图表24： 估值表 

业务  2018 预测盈利（万元）  PE 对应目标股价（元）  

纺织 10,000 10X - 

股权投资 3,000 10X - 

影视 22,000 30X - 

合计 35,000 22.6X 8.8 元 

资料来源：联讯证券，公司公告 

 

 

六、风险提示 

纺织行业竞争加剧以及汇率变化风险。网络剧市场不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 484.77  1014.09  437.88  1721.70  经营性现金净流量 -304.15  1219.49  -536.69  1331.18  

应收和预付款项 1234.94  527.10  1557.74  864.32  投资性现金净流量 -471.71  31.94  40.94  42.94  

存货 1043.61  1411.50  1473.13  1874.72  筹资性现金净流量 1017.77  -722.11  -80.47  -90.29  

其他流动资产 307.21  307.21  307.21  307.21  现金流量净额 249.93  529.32  -576.22  1283.83  

长期股权投资 46.45  46.45  46.45  46.45       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 981.67  818.79  655.91  493.03       

无形资产和开发支出 493.43  485.18  476.94  468.70       

其他非流动资产 390.18  362.03  333.87  333.87       

资产总计 4982.27  4972.36  5289.13  6110.01       

短期借款 648.70  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 978.64  1368.22  1347.46  1764.70       

长期借款 104.27  104.27  104.27  104.27       

其他负债 454.11  454.11  454.11  454.11       

负债合计 2185.72  1926.59  1905.84  2323.08       

股本 894.92  894.92  894.92  894.92       

资本公积 1266.98  1266.98  1266.98  1266.98       

留存收益 505.14  698.50  960.38  1273.56  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2667.03  2860.39  3122.27  3435.45  收益率     

少数股东权益 129.52  185.38  261.01  351.47  毛利率 17.16% 17.50% 18.20% 18.30% 

股东权益合计 2796.55  3045.77  3383.29  3786.93  三费/销售收入 9.70% 7.96% 7.39% 7.09% 

负债和股东权益合计 4982.27  4972.36  5289.13  6110.01  EBIT/销售收入 8.90% 9.71% 10.73% 10.97% 

     EBITDA/销售收入 12.11% 14.04% 14.38% 13.64% 

     销售净利率 6.05% 7.32% 8.36% 8.61% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 6.70% 9.10% 11.30% 12.28% 

营业收入 3588.83  4320.95  5120.33  5949.82  ROA 6.41% 8.44% 10.39% 10.68% 

减: 营业成本 2973.03  3564.79  4188.43  4861.01  ROIC 11.74% 11.20% 21.96% 17.52% 

营业税金及附加 17.34  20.87  24.73  28.74  增长率         

营业费用 118.59  138.27  158.73  178.49  销售收入增长率 51.44% 20.40% 18.50% 16.20% 

管理费用 172.68  199.63  230.41  261.79  EBIT 增长率 49.49% 31.39% 30.90% 18.79% 

财务费用 56.91  5.93  -10.84  -18.29  EBITDA 增长率 33.31% 39.62% 21.38% 10.20% 

资产减值损失 24.99  12.36  12.36  12.36  净利润增长率 66.06% 45.74% 35.43% 19.59% 

加: 投资收益 26.99  25.00  34.00  36.00  总资产增长率 45.97% -0.20% 6.37% 15.52% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 70.94% 7.25% 9.16% 10.03% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营营运资本增长率 89.12% -60.75% 240.19% -44.14% 

营业利润 252.29  404.10  550.50  661.72  资本结构         

加: 其他非经营损益 8.38  9.25  9.25  9.25  资产负债率 43.87% 38.75% 36.03% 38.02% 

利润总额 260.67  413.35  559.75  670.97  流动比率 1.48  1.79  2.10  2.15  

减: 所得税 43.67  97.09  131.44  158.74  速动比率 0.83  0.85  1.11  1.17  

净利润 217.01  316.26  428.31  512.22  资产管理效率     

减: 少数股东损益 38.32  55.85  75.64  90.46  总资产周转率 0.72  0.87  0.97  0.97  

归属母公司股东净利润 178.68  260.41  352.67  421.77  固定资产周转率 3.88  5.28  7.81  12.07  

     应收账款周转率 4.50  7.40  4.86  7.01  

     存货周转率 2.85  2.53  2.84  2.59  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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