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源的获得。目前公司已积极探索电影海外市场的制作与发行，并计划与
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事件描述 

文投控股于 3 月 31 日公布 2016 年业绩，报告期内，公司实现营业收入 

225,193.45 万元，较去年同期增长 193.66%；实现净利润 60,108.63

万元，较去年同期增长 336.15%。 

事件点评 

双主业增长势头良好，公司发展渐入佳境。1）2015 年公司完成对耀莱

影城和都玩网络的收购事项后，2016 年对两家子公司进行全年并表，公

司影视、游戏业务板块发展稳定，带动公司业绩持续增长。2）报告期内

公司影视业务板块共计实现收入16.17亿元，其中影城管理收入10.4亿；

影视投制业务实现收入 5.74 亿元；游戏业务板块实现收入 4.06 亿；文

娱经纪业务实现收入1.85亿元；此外新开设直播业务实现收入912万元。

3）报告期内公司毛利率为 43.88%，同比变动 0.82 个百分点，销售、

管理和财务费用率保持稳定，分别为 4.31%、7.2%、-0.42%，同比变

动 0.42、0.14、-0.32 个百分点。 

放映业务稳扎稳打，影投制作成绩亮眼。1）2016 年公司影城管理业务

实现利润近 3.26 亿元，总票房为 7.74 亿元，同比增长 13.18%，银幕数

增加至 365 块，同比增长 39.85%，观影人次达 2180.25 万人，同比增

长 3.16%。北京耀莱成龙国际影城五棵松店继续保持领先优势，以 9896

万元稳居影院票房 TOP1。2）公司影视投资制作重在品质，报告期内上

映的《我不是潘金莲》、《铁道飞虎》实现票房约 11 亿+；此外 2017 年

春节上映的《功夫瑜伽》票房累计 17.5 亿，逆袭成为春节档票房冠军，

有望带动公司 17 年影片投制业务收入增长。3）公司依托成龙先生在电 

影市场影响力和品牌效应，有望推动公司在海外市场的声誉和渠道资 
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好莱坞导演、制片人及美国知名发行人开展合作。 

游戏业务高成长，产业链布局日趋完善。1）报告期内都玩网络推出《龙

城传奇之路》、《热血战歌》、《傲视沙城》、《天门传奇》、《英雄霸业》、《秀

丽江山之长歌行》、《斩妖录》、《梦想大富翁》、《幻姬骑士团》等多款游

戏，实现营业收入 4.18 亿元，同比增长 69.08%；实现净利润 1.8 亿元，

同比增长 29.8%。2）报告期内都玩网络进行了一系列产业链并购，在

发行端收购北京自由星河，有望依托其成功发行《花千骨》、《蜀山战纪》

等影游联动产品的丰富经验和腾讯、微信等，与耀莱影视协同可打造影

游业务，2017 年公司将通过自由星河出品并发行《三生三世十里桃花》

网页游戏；入股韩国游戏发行公司，弥补公司海外发行的短板。在渠道

端收购广州侠聚网络，依托其葫芦侠系列 APP 为公司游戏产品导流，

同时有助于公司打造影视+游戏的娱乐生态社区。此外，都玩网络以游

戏为支点，向外拓展线上娱乐产业，通过对外投资，在直播、主播经纪、

VR/AR 等领域开始布局，未来有望成为公司新的业绩增长点。 

盈利预测与投资建设 

看好公司影视+游戏双板块驱动，未来在影游联动上有望持续发力。此

外在补充资金后公司有望在产业链布局和海外市场上发力，不断提升公

司竞争及影响力。预计 2017 年-2019 年 EPS 分别为 0.43、0.55、0.69，

对应 3 月 31 日股价 22.12 元，2017PE-2019PE 分别为 52、40、32，

维持“增持”评级。 

存在风险  

政策变动风险；市场竞争加剧；文化产品收益不确定性。 

表 1：文投控股 2016 年盈利能力变化                                                          单位：万元 

  2016 2015 同比增长率 

营业收入 225,193.45  76,685.43  193.66% 

毛利率 43.95% 43.06% 2.06% 

销售费用 9,716.80  2,986.03  225.41% 

管理费用 16,212.56  5,413.78  199.47% 

财务费用 -955.87  -76.28  1153.11% 



                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                          3     

投资净收益 8,207.37  -- -- 

营业利润 74,247.66  17,178.62  332.21% 

  加：营业外收入 1,896.52  2,941.69  -35.53% 

  减：营业外支出 56.62  295.42  -80.83% 

利润总额 76,087.56  19,824.89  283.80% 

  减：所得税 15,224.82  6,043.28  151.93% 

净利润 60,862.74  13,781.61  341.62% 

  减：少数股东损益 754.10  -- -- 

  归属于母公司所有者的净利润 60,108.64  13,781.61  336.15% 

            资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 

表 2：文投控股 2016Q3-Q4 年盈利能力变化                                                     单位：万元 

  2016Q4 2016Q3 环比增长率 

营业收入 96,253.89  43,618.05  120.67% 

毛利率 33.54% 49.96% -32.86% 

销售费用 2,789.29  2,210.92  26.16% 

管理费用 4,420.98  4,257.34  3.84% 

财务费用 -1,639.41  499.48  -428.22% 

投资净收益 8,207.37  -- -- 

营业利润 30,346.65  13,755.84  120.61% 

  加：营业外收入 555.61  1,036.32  -46.39% 

  减：营业外支出 53.23  3.39  14.702065 

利润总额 30,849.03  14,788.77  108.60% 

  减：所得税 6,674.83  2,295.52  190.78% 

净利润 24,174.19  12,493.26  93.50% 

  减：少数股东损益 581.56  116.16  400.65% 

  归属于母公司所有者的净利润 23,592.64  12,377.10  90.62% 

            资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 

表 3：文投控股 2016 年主营业务收入                                                         单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

影院电影放映及相关衍生业务 104,198.34  206.58% 31.32  -4.87  46.33% 2.01  

影视投资制作业务 57,478.27  158.24% 32.42  13.72  25.56% -3.47  

网络游戏业务 40,555.81  187.64% 84.48  -2.61  18.03% -0.35  

文化娱乐经济及相关服务行业 18,541.24  243.78% 65.07  2.30  8.24% 1.21  

网络视频直播 912.37  -- 84.68  -- 0.41% 0.41  

其他 3,221.37  240.24% 13.39  -81.12  1.43% 0.20  

合计 224,907.39  193.29% 43.88  0.82  100.00% 0.00  

            资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 

表 4：文投控股费用率变化 

  2016 2015 YOY 

销售费用率 4.31% 3.89% 0.42  
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管理费用率 7.20% 7.06% 0.14  

财务费用 -0.42% -0.10% -0.32  

资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 

表 5：盈利预测                                                                                               单位：百万元 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 767  2252  3021  3983  4969  货币资金 999  794  2651  2486  4948  

减: 营业成本 437  1262  1673  2209  2746  应收和预付款项 597  1431  823  2150  1552  

营业税金及附加 18  55  69  96  119  存货 16  37  34  60  57  

销售费用 30  97  121  171  214  其他流动资产 375  278  278  278  278  

管理费用 54  162  211  287  358  长期股权投资 0  0  0  0  0  

财务费用 -1  -10  -11  -12  -15  投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 58  25  30  40  50  固定资产和在建工程 194  291  252  203  144  

加: 投资收益 0  82  0  0  0  无形资产和开发支出 3038  3225  3225  3225  3225  

营业利润 172  742  927  1193  1497  其他非流动资产 382  1125  893  661  661  

加: 其他非经营损益 26  18  23  25  27  资产总计 5601  7182  8156  9064  10864  

利润总额 198  761  950  1218  1525  短期借款 58  390  0  0  0  

减: 所得税 60  152  237  304  381  应付和预收款项 1434  1047  1699  1693  2350  

净利润 138  609  712  913  1144  长期借款 161  1069  1069  1069  1069  

减: 少数股东损益 0  8  9  11  14  其他负债 1  130  130  130  130  

归属母公司股东净利润 138  601  703  902  1130  负债合计 1654  2636  2898  2893  3549  

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 股本 825  1649  1649  1649  1649  

经营性现金净流量 291  -263  2263  -180  2419   资本公积 3694  2869  2869  2869  2869  

投资性现金净流量 -3190  -1297  17  19  21  留存收益 -571  6  710  1612  2741  

筹资性现金净流量 4005  1351  -423  -4  22  归属母公司股东权益 3947  4525  5228  6130  7260  

现金流量净额 1106  -202  1857  -165  2462  少数股东权益 0  21  29  41  55  

      股东权益合计 3947  4546  5258  6171  7315  

      负债和股东权益合计 5601  7182  8156  9064  10864  

资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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