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捷成股份（300182） 强烈推荐 行业：软件开发 

 

[Table_Title] 

 业绩增长提速，华视网剧价值重估在路上 
 

[Table_Summary] 公司今日披露 3 季报，实现收入 12.7 亿元，同比增 70.48%；净利润 2.6 亿元，同比增

206.72%。EPS 为 0.53 元。单季度实现收入 6.31 亿元，同比增长 153.77%；利润 1.51 亿

元，同比增长 1034.89%。 

投资要点：  

 传统主业稳健增长，音视频领域延续快速增长。公司前三季度净利润达到

2.6 亿，分业务来看，A.传统音视频技术约占到 50%左史，受益于广电体

系音视频技术的稳步推进，3 季度业绩亦创下同期历叱新高。B.中视精彩

和瑞吉祥贡献约 8000 万净利润，为 Q3 第一次幵表。中视精彩出品的《多

情江山》在浙江卫视中国蓝剧场独家播出，拿下多个黄金档时段收视率第

一，而四季度瑞吉祥的大剧《六扇门》（林峰主演）将登陆电视平台播出，

4 季度业绩有望获得快速增长；C.以华视网聚为主等参股公司贡献投资收

益为 4820 万，华视网聚前三季度净利润约为 2 亿。D.前三季度毛利率为

34.5%,同比减少 5.8 个百分点，主要原因是传统主业音视频业务毛利下滑

所致，期间费用率为 15.47%，同比减少 13 个百分点。整体业绩基本符合

我们的预期。 

 华视网剧价值重估在路上。A.受益于新媒体渠道的快速铺开，渠道对内容

的渴求会在这几年迅速体现 B.新媒体发行商面临的上下游是一个多对多的

格局，有利于其在产业中的地位，拥有的话语权较强 C.版权价值的稳步提

升 D.长期定位于新媒体辛迪加发行组织者，媒介化引致商业模式的升级，

平台价值凸显。 

 维持“强烈推荐“的投资评级。我们预计华视网聚大概率将在 16 年 2

季度幵表，维持对捷成股份 15 年-17 年净利润分别为 5.04 亿、9.05

亿、11.99 亿的预测。15-17 年摊薄 EPS 分别为 0.36/0.59/0.78，对应

15-17 年 PE 分别为 54.7/32.8/24.8。维持“强烈推荐”的评级。 

 风险提示：审批风险，无形资产贬值风险，对赌业绩承诺完成风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1234  2484  3902  5087  

  收入同比(%) 32% 101% 57% 30% 

归属母公司净利润 263  504  905  1199  

  净利润同比(%)  31% 92% 80% 32% 

毛利率(%) 42.2% 38.2% 40.4% 40.3% 

ROE(%) 15.5% 12.9% 13.6% 15.8% 

每股收益(元) 0.19  0.36  0.59  0.78 

P/E 104.83  54.72  32.86  24.8  

P/B 16.24  7.07  4.14  3.64  

EV/EBITDA 89  47  23  17  

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价：25  

当前股价： 19.47 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 1,416 

流通股本(百万股) 583 

总市值(亿元) 276 

流通市值(亿元) 114 

成交量(百万股) 21.49 

成交额(百万元) 435.26  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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《捷成股份-音视频技术+内容+版权运

营构建核心竞争优势，华视网聚价值需重

估》2015-09-17 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1766  3186  3867  4894   营业收入 1234  2484  3902  5087  

  现金 608  1124  780  1017   营业成本 714  1535  2325  3035  

  应收账款 764  1257  1988  2610   营业税金及附加 5  12  20  25  

  其他应收款 70  162  247  318   营业费用 80  149  209  253  

  预付账款 105  200  279  334   管理费用 172  287  308  320  

  存货 202  419  540  577   财务费用 17  -16  -23  8  

  其他流动资产 18  24  32  38   资产减值损失 14  12  13  13  

非流动资产 574  1371  3625  4369   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 234  164  164  164   投资净收益 19  48  50  52  

  固定资产 141  106  69  31   营业利润 252  552  1101  1486  

  无形资产 45  51  96  131   营业外收入 28  28  28  28  

  其他非流动资产 154  1050  3296  4043   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 2340  4557  7492  9263   利润总额 280  580  1129  1514  

流动负债 613  627  802  1639   所得税 16  73  217  305  

  短期借款 341  200  236  970   净利润 264  507  912  1208  

  应付账款 131  246  349  425   少数股东损益 2  3  7  9  

  其他流动负债 141  181  217  244   归属母公司净利润 263  504  905  1199  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 306  582  1176  1622  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.56  0.36  0.59  0.78  

  其他非流动负债 0  0  0  0        

负债合计 613  627  802  1639   主要财务比率     

 少数股东权益 31  34  41  50   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 471  1415  1528  1528   成长能力     

  资本公积 609  1436  3311  3311   营业收入 32.0% 101.3% 57.0% 30.4% 

  留存收益 616  1045  1810  2735   营业利润 24.2% 119.2% 99.4% 34.9% 

归属母公司股东权益 1697  3896  6649  7574   归属于母公司净利润 30.9% 91.6% 79.8% 32.5% 

负债和股东权益 2340  4557  7492  9263   获利能力     

      毛利率(%) 42.2% 38.2% 40.4% 40.3% 

现金流量表      净利率(%) 21.3% 20.3% 23.2% 23.6% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE(%) 15.5% 12.9% 13.6% 15.8% 

经营活动现金流 -134  -262  53  609   ROIC(%) 20.9% 16.6% 14.6% 16.1% 

  净利润 264  507  912  1208   偿债能力     

  折旧摊销 37  45  97  129   资产负债率(%) 26.2% 13.8% 10.7% 17.7% 

  财务费用 17  -16  -23  8   净负债比率(%) 55.65% 31.91% 29.49% 59.17% 

  投资损失 -19  -48  -50  -52   流动比率 2.88  5.08  4.82  2.99  

营运资金变动 -475  -833  -977  -772   速动比率 2.52  4.35  4.10  2.62  

  其他经营现金流 42  83  94  88   营运能力     

投资活动现金流 -229  -793  -2304  -823   总资产周转率 0.58  0.72  0.65  0.61  

  资本支出 15  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  

  长期投资 -214  -70  0  0   应付账款周转率 4.72  8.15  7.82  7.85  

  其他投资现金流 -427  -863  -2304  -823   每股指标（元）     

筹资活动现金流 119  1571  1907  451   每股收益(最新摊薄) 0.19  0.36  0.59  0.78  

  短期借款 133  -141  36  733   每股经营现金流(最新摊薄) -0.09  -0.18  0.04  0.43  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.20  2.75  4.70  5.35  

  普通股增加 239  944  113  0   估值比率     

  资本公积增加 -164  827  1875  0   P/E 104.83  54.72  32.86  24.8  

  其他筹资现金流 -89  -59  -117  -282   P/B 16.24  7.07  4.14  3.64  

现金净增加额 -243  516  -343  237   EV/EBITDA 89  47  23  17  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 

《捷成股份-音视频技术+内容+版权运营构建核心竞争优势，华视网聚价值需重估》2015-09-17 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

贺宁,中国中投证券传媒行业研究员，厦门大学金融学硕士，曾任 SMG 戓略投资部投资劣理 
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