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北京文化（000802）
公司研究/简评报告

一、事件概述

公司实现营业收入1.56亿元，同比增加80.35%；归属于母公司所有者净利润1018.81

万元，较上年同期增长203.07%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润

-1673.71万元，同比下降-3,728.27%，实现基本每股收益0.0186元。

二、分析与判断

 资产结构加速调整，文化业务发展良好

今年以来，公司开启潭柘寺与戒台寺两寺的退市交接工作、提前归还灵山景区经营

权，加速了主营业务从旅游转型泛娱乐的进程。同时，公司于7月2日注销了旅游子公司

北京北旅产业公司，子公司摩天轮文化于6月25日转让旗下西藏一格万象影视公司。

公司上半年以来的一系列举动，是对非主业资产和盈利能力不强的资产的进一步剥

离。在公司完成潭柘寺、戒台寺的退市工作并一次性获得补偿收益后，公司将专注发展

影视娱乐综艺领域的相关业务。公司上半年影视及经纪业务收入7823.52万元，同比增

长13,456.85%，而随着公司资产结构调整的完成，影视娱乐业务有望保持高速增长。

 汇聚市场优质资源，下半年影视综艺看点颇多

报告期内公司综艺业务板块发展迅速。参投制作的江苏卫视户外真人秀节目《我们

战斗吧》于 7月 15 日开播，第三期节目收视率 CSM52 达到 1.267，摘取一周户外真人

秀节目收视冠军。节目导演谢涤葵曾执导《爸爸去哪儿》、《变形记》、《全力以赴》

等多款热门综艺节目，其中《爸爸去哪儿》曾长期蝉联综艺节目收视冠军，第四季招商

高达15 亿元。

此外，公司投资制作的北京卫视综艺节目《跨界歌王》首期播出北京地区收视率

6.06%，收视份额 22.47%;全国 35城市收视率 1.49%，收视份额 4.9%，位居全国省级卫

视同时段第三位。另一投资 4500 万元且参与制作的东方卫视真人秀节目《极限挑战第

二季》人气口碑双丰收，曾位列综艺节目收视率排行榜 CSM52 省级卫视晚间节目收视率

第一位，综艺板块发展十分迅速。

电影版块，公司上半年参投和制作的电影共 14部，今年已经上映的参投电影《极

限挑战之皇家宝藏》、《我的新野蛮女友》、《年兽大作战》均取得不错票房收入，下

半年还将上映冯小刚执导、刘震云原作、范冰冰主演的《我叫李雪莲》（上映日期 9月

29日）和丁晟执导，成龙、黄子韬、王凯等主演的战争动作片《铁道飞虎》（上映日

期 12月 16 日）。其中，《我叫李雪莲》定档国庆档期，由耀莱影视 5亿元保底发行，

公司投资该片票房收益已提前锁定。

 股权激励加速核心管理团队磨合

公司于 6 月 30 日开展第二期股权激励计划，授予董事、中高层管理人员、核心技

术人员共 37人限制性股票共 1,770 万股，占公司总股本的 2.51%，股票授予价格为 11.5

元，规定第一个解锁期 12个月后，2016年业绩考核公司净利润不得低于 1.5 亿元，第

二个解锁期24 个月后，2017 年公司净利润不得低于 1.8 亿元。公司此次股权激励的实

施有望对新管理团队的磨合及协同合作，以及今后公司的业绩起到明显促进推动的作

用。

三、盈利预测与投资建议

资产结构加速调整 大文娱布局开始发力
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我们看好由宋歌、杜洋、夏陈安和王京花等所组成的管理团队对公司未来的影视、

综艺和经纪业务的快速推动，预计 2016～2018 年 EPS 分别为 0.37 元、0.44 元与 0.54

元，对应当前股价PE 为 63X、53X、44X。

与行业同类公司相比，北京文化 2017-2018 年估值低于平均水平，结合当前市场情

况，给予 6 个月内合理估值区间 26-30 元，对应PE 范围 59倍-68 倍。首次覆盖给予“谨

慎推荐”评级。

四、风险提示：

1、转型进展不达预期；2、电影票房风险;3、管理团队流失风险。

五、盈利预测与财务指标

项目/年度 2015A 2016E 2017E 2018E
营业收入（百万元） 349 760 851 991
增长率（%） -16.96% 117.65% 11.97% 16.39%
归属母公司股东净利润（百万元） 21 265 316 383
增长率（%） -73.42% 1149.62% 19.25% 21.25%
每股收益（元） 0.05 0.37 0.44 0.54
PE 430.77 63.24 53.03 43.74
PB 8.82 13.40 10.56 8.42

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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公司财务报表数据预测汇总

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E

一、营业总收入 349 760 851 991 货币资金 231 948 1,019 1,258

减：营业成本 180 214 243 278 应收票据 0 0 0 0

营业税金及附加 7 34 38 45 应收账款 100 8 9 10

销售费用 50 37 41 47 预付账款 168 8 9 10

管理费用 163 48 54 62 其他应收款 63 8 9 10

财务费用 (7) 158 139 134 存货 112 2 2 3

资产减值损失 (1) 20 20 20 其他流动资产 3 4 4 4

加：投资收益 45 0 0 0 流动资产合计 686 977 1,051 1,295

二、营业利润 5 250 317 406 长期股权投资 0 100 200 300

加：营业外收支净额 27 100 100 100 固定资产 202 382 457 479

三、利润总额 32 350 417 506 在建工程 82 282 382 432

减：所得税费用 12 84 100 121 无形资产 50 45 40 35

四、净利润 21 266 317 384 其他非流动资产 100 100 100 100

归属于母公司的利润 21 265 316 383 非流动资产合计 737 909 1,179 1,346

五、基本每股收益（元） 0.05 0.37 0.44 0.54 资产总计 1,423 1,886 2,229 2,641

短期借款 0 0 0 0

主要财务指标 应付票据 0 0 0 0

项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 应付账款 51 13 15 17

EV/EBITDA -198.13 38.06 33.74 28.25 预收账款 39 32 36 42

成长能力: 其他应付款 42 500 500 500

营业收入同比 -17.0% 117.6% 12.0% 16.4% 应交税费 14 90 90 90

营业利润同比 -94.7% 4847.7% 27.0% 27.9% 其他流动负债 0 0 0 0

净利润同比 -73.4% 1191.6% 19.2% 21.2% 流动负债合计 240 635 641 648

营运能力: 长期借款 0 0 0 0

应收账款周转率 2.23 14.11 105.65 107.57 其他非流动负债 0 0 0 0

存货周转率 2.82 13.37 373.05 380.75 非流动负债合计 0 0 0 0

总资产周转率 0.24 0.46 0.41 0.41 负债合计 386 635 641 648

盈利能力与收益质量: 股本 389 713 713 713

毛利率 48.5% 71.9% 71.5% 72.0% 资本公积 560 235 235 235

净利率 6.1% 34.9% 37.1% 38.7% 留存收益 123 277 613 1,016

总资产净利率 ROA 1.4% 16.1% 15.4% 15.8% 少数股东权益 26 26 27 28

净资产收益率 ROE 2.1% 23.2% 22.3% 21.5% 所有者权益合计 1,037 1,251 1,588 1,993

资本结构与偿债能力:
负债和股东权益合

计
1,423 1,886 2,229 2,641

流动比率 2.85 1.54 1.64 2.00

资产负债率 27.1% 33.7% 28.8% 24.5% 现金流量表

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E

每股指标: 经营活动现金流量 51 1,375 509 574

每股收益 0.05 0.37 0.44 0.54 投资活动现金流量 (144) (500) (300) (200)

每股经营现金流量 0.13 1.93 0.71 0.80 筹资活动现金流量 (44) (158) (139) (134)

每股净资产 2.67 1.75 2.23 2.79 现金及等价物净增加 (136) 718 70 240

资料来源：公司公告，民生证券研究院
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