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股价相对市场表现(近 12 个月)  
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盈利预测 
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 事件 

近日，公司发布中期报告，2017 年上半年，公司实现营业收入 63,618.13

万元，同比增加 54.08%，实现利润总额 13,709.82 万元，同比增加 131.02%；

实现归属于母公司所有者的净利润 13,251.59 万元，同比增加 191.20%，每

股收益 0.16，同比增加 166.67%。  

 点评 

子公司并表致公司收入增加，文化板块布局逐步完善。2017 上半年公司营

业收入比同比增加 22,329.74 万元，增长 54.08%，主要系与上年同期相比

并表范围增加了值尚互动和新华先锋，以及本期合并新增极光网络，共计增

加销售收入 24,655.9 万元所致。其中，制造板块实现营业收入 20,779.10

万元，同比下降 7.7%。文化板块实现营业收入 42,839.03 万元，同比增加

128.17%。三费方面，销售费用、管理费用分别同比增加 65.22%、60.24%，

同样因三家子公司合并报表所致，财务费用同比增加 125.49%，主要系公

司为了在文化传媒领域完成布局，2016 年上半年银行融资增加及发行 6 亿

元债券导致资金利息增加。 

布局影视精品内容，开拓海外批片业务。17 年上半年公司投资的电影中，

《建军大业》、《《绣春刀·修罗战场》票房分别为 3.79 亿、2.65 亿。此外，

公司 17 年还投资拍摄了《别了拉斯维加斯》、《警犬来啦》、《橘子街的断货

男》、《老男孩》、《笨蛋都到齐了》、《与青春有关的日子》、《地狱恋人》等重

点剧目。公司计划把打造“现象级”影视剧作为公司下一步内容制作的目标，

并推动重点 IP 项目在公司内部的全产业链开发。在电影项目投资上坚持稳

健投资原则，充分防范市场风险，并逐步开拓海外批片业务。 

研发和“页转手”同步进行，积极拓展手游业务。公司主要运营的游戏项目

有：页游《武神赵子龙》《西游伏妖篇》《九天封神》，手游《口袋妖怪复刻》

《决斗之城》《小小三国》《死神觉醒》等项目，其中《武神赵子龙》报告期

末累计流水已超过 6 亿元，其泰国版、韩国版已分别在 4 月和 6 月份上线

运营。公司将在手游产品上进一步绑定优质 CP，并扩充自研线、增加海外

发行线。公司正在研发的页游项目《画江湖之杯莫停》、《绝世仙王》、《月光

宝盒》将于下半年上线。2017 年公司将加快培养手游研发人才，极光网络

将组建 2 个手游团队，一个团队着力推进“页转手”项目，另一个团队将以

精品手游为目标，推出高质量手游产品。我们预计随着公司手游产品的不断

增多，游戏业务有望成为公司利润新增长点。  

 投资建议 

17 年上半年，公司业绩增长的主要动因是值尚互动、新华先锋和极光网络

三家子公司并表。但随着公司不断布局影视精品内容，公司精品影视作品将
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逐步扩充，将带动影视业务收入增长，同时公司也在尝试研发和“页转手”

同步进行，拓展手游业务，有望成为公司业绩新增长点。我们预计公司 2017

年、2018 年和 2019 年的营业收入分别为 18.19 亿、21.50 亿、25.09 亿，

归属于母公司净利润分别为 3.35 亿、4.32 亿、5.55 亿，每股收益分别为 0.40

元、0.52 元、0.67 元，对应 PE 分别为 51.29、34.96、27.16 

 风险提示 

电影票房不及预期。手游产品竞争力不足。 

 

 

图表 1：公司历史 PE 区间  图表 2：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表 

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

货币资金 471.24  96.89  21.50  622.02  经营性现金净流量 109.64  616.73  -121.17  763.16  

应收和预付款项 1560.00  1897.93  2184.41  2564.56  投资性现金净流量 -1513.94  9.73  9.73  9.73  

存货 616.65  1031.69  889.64  1269.80  筹资性现金净流量 1673.90  -1000.81  36.06  -172.37  

其他流动资产 108.49  108.49  108.49  108.49  现金流量净额 270.04  -374.35  -75.39  600.51  

长期股权投资 84.87  84.87  84.87  84.87       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 614.99  506.84  398.70  290.55       

无形资产和开发支出 1864.06  1852.94  1841.82  1830.70       

其他非流动资产 895.16  888.48  881.81  881.81       

资产总计 6215.45  6468.14  6411.24  7652.81       

短期借款 923.55  0.00  103.04  0.00       

应付和预收款项 956.69  1829.42  1278.80  2120.95       

长期借款 637.27  637.27  637.27  637.27       

其他负债 20.00  20.00  20.00  20.00       

负债合计 2537.51  2486.68  2039.10  2778.21       

股本 810.95  810.95  810.95  810.95       

资本公积 2179.12  2179.12  2179.12  2179.12       

留存收益 687.21  1000.17  1403.00  1921.10  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3677.28  3990.23  4393.07  4911.16  收益率     

少数股东权益 0.67  -8.78  -20.93  -36.57  毛利率 39.03% 42.30% 43.10% 45.20% 

股东权益合计 3677.94  3981.46  4372.14  4874.60  三费/销售收入 20.13% 16.92% 15.69% 15.21% 

负债和股东权益合计 6215.45  6468.14  6411.24  7652.81  EBIT/销售收入 24.39% 26.90% 27.79% 29.95% 

     EBITDA/销售收入 28.71% 32.50% 32.53% 33.75% 

     销售净利率 15.79% 17.92% 19.51% 21.50% 

     资产获利率     

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 6.22% 8.41% 9.83% 11.31% 

营业收入 1339.59  1819.16  2150.25  2509.34  ROA 5.26% 7.57% 9.32% 9.82% 

减: 营业成本 816.82  1049.66  1223.49  1375.12  ROIC 10.07% 9.16% 11.98% 13.10% 

营业税金及附加 11.77  15.99  18.90  22.06  增长率     

营业费用 70.94  96.34  113.87  132.89  销售收入增长率 19.68% 35.80% 18.20% 16.70% 

管理费用 116.21  157.81  186.53  217.68  EBIT 增长率 69.08% 49.82% 22.08% 25.80% 

财务费用 82.51  53.69  36.96  31.06  EBITDA 增长率 55.18% 53.73% 18.28% 21.09% 

资产减值损失 33.60  24.07  24.07  24.07  净利润增长率 52.08% 54.08% 28.72% 28.61% 

加: 投资收益 21.83  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 71.10% 4.07% -0.88% 19.37% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 70.96% 8.51% 10.10% 11.79% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营营运资本增长率 10.68% -8.70% 57.86% -4.11% 

营业利润 229.57  421.62  546.43  706.48  资本结构     

加: 其他非经营损益 10.30  12.97  12.97  12.97  资产负债率 40.83% 38.45% 31.81% 36.30% 

利润总额 239.86  434.59  559.40  719.45  流动比率 1.45  1.70  2.29  2.13  

减: 所得税 28.32  108.65  139.85  179.86  速动比率 1.07  1.08  1.57  1.49  

净利润 211.55  325.94  419.55  539.59  资产管理效率     

减: 少数股东损益 -17.07  -9.44  -12.16  -15.64  总资产周转率 0.22  0.28  0.34  0.33  

归属母公司股东净利润 228.62  335.39  431.71  555.22  固定资产周转率 2.18  3.59  5.39  8.64  

     应收账款周转率 1.13  0.94  1.22  0.98  

     存货周转率 1.32  1.02  1.38  1.08  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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