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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 160,321 万

元，同比增加 20.20%，实现归属于母公司所有者的净利润 7,311 万元，同

比下降 9.46%，每股收益 0.08，同比下降 11%。  

 点评 

技术创新及拓展海外市场助力纺织业务营收增长。2017 年上半年公司生产

各类纱线 24,293 吨，同比增长 1.22%，其中精纺纱线 17,504 吨，半精纺

纱线 6,789 吨，生产面料 311 万米。报告期内，纺织方面实现销售收入

141,636.35 万元，比上年同期增加 25.96%。主要得益于公司在产品技术创

新和加大市场开拓。技术创新方面，公司在开发了新型针织面料的基础上，

继续开发各类粗纺呢绒面料，具有特有的柔软、透气性好、随身性好，，发

展前景广阔。市场开拓方面，公司努力做好原有客户维护的同时积极开发

高端新客户，并加强新开发产品的市场推介，积极参加各种展销会（如意

大利、法国等国展会），进一步扩大销售市场。 

重点布局精品影视剧，积极扩展电影发行业务。影视业务方面，2017 年上

半年制作和发行多部优良精品影视剧，并积极扩展电影发行业务。电视剧

《龙珠传奇》在北京卫视、安徽卫视播放,收视率良好，迄今全网点击超 65

亿。同时，天意影视对电视剧《花开如梦》、《铁血保镖》等影视剧的卫视

和地面发行，产生预期收益。参与全球分账的电影《极限特工：终极回归》

在 2017 年初国内上映后，最终获得了 11.28 亿票房，给公司带来一定的收

益。公司下半年加紧电视剧《许你浮生若梦》、《唐明皇》、《离婚成本》的

拍摄和发行，同时抓紧落实电影《追击》、《大轰炸》下半年的发行档期，

为全年的利润完成打下基础。 

紧抓网络剧新媒体蓬勃发展时机，加快网络剧的开发和制作。公司已经将

互联网影视作为未来重点发展战略，并投入不超过 7 亿元非公开发行募集

资金用于互联网影视剧项目开发、制作，新媒体版权的收购等项目实施。

报告期内，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。目前正在全力筹备《摸

金玦》、《武林一条街》、《头条星闻》等网络剧的开发和制作，争取做成在

行业中具有标杆性的作品，并取得相应的收益，未来公司也将更快更优地

推出互联网影视项目，有望成为公司利润新增长点。 

 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
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们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分别为 43.2 亿，50.3 亿，

57.3 亿，归属于母公司净利润分别为 2.35 亿，3.60 亿，4.45 亿，每股收

益分别为 0.26 元，0.40 元，0.50 元，对应 PE 分别为 23.08x，15.05x，

12.16x。 

 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。 

 

 

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 484.77  996.68  484.12  1814.23  经营性现金净流量 -304.15  1217.67  -440.49  1414.99  

应收和预付款项 1234.94  524.42  1514.42  801.30  投资性现金净流量 -471.71  9.94  9.94  9.94  

存货 1043.61  1390.67  1361.37  1735.74  筹资性现金净流量 1017.77  -715.70  -82.01  -94.82  

其他流动资产 307.21  307.21  307.21  307.21  现金流量净额 249.93  511.91  -512.56  1330.10  

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  4931.44  5180.31  6000.54       

短期借款 648.70  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 978.64  1351.85  1256.26  1650.21       

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  1910.22  1814.64  2208.59       

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  679.45  946.71  1277.46  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 2667.03  2841.34  3108.60  3439.35  收益率     

少数股东权益 129.52  179.87  257.07  352.60  毛利率 17.16% 18.20% 20.62% 21.50% 

股东权益合计 2796.55  3021.21  3365.67  3791.95  三费/销售收入 9.70% 8.94% 8.58% 8.44% 

负债和股东权益合计 4982.27  4931.44  5180.31  6000.54  EBIT/销售收入 8.90% 8.95% 11.37% 12.24% 

     EBITDA/销售收入 12.11% 13.27% 15.08% 15.02% 

     销售净利率 6.05% 6.60% 8.68% 9.44% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 6.70% 8.26% 11.58% 12.95% 

营业收入 3588.83  4320.95  5033.91  5728.59  ROA 6.41% 7.84% 11.05% 11.69% 

减: 营业成本 2973.03  3534.54  3995.92  4496.94  ROIC 11.74% 9.98% 22.34% 18.83% 

营业税金及附加 17.34  20.87  24.32  27.67  增长率         

营业费用 118.59  156.05  181.80  206.89  销售收入增长率 51.44% 20.40% 16.50% 13.80% 

管理费用 172.68  218.65  254.73  289.89  EBIT 增长率 49.49% 21.05% 47.97% 22.59% 

财务费用 56.91  11.59  -4.79  -13.18  EBITDA 增长率 33.31% 32.02% 32.34% 13.32% 

资产减值损失 24.99  12.36  12.36  12.36  净利润增长率 66.06% 31.38% 53.32% 23.75% 

加: 投资收益 26.99  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 45.97% -1.02% 5.05% 15.83% 

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% 6.54% 9.41% 10.64% 

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% -61.35% 231.40% -47.65% 

营业利润 252.29  366.88  569.57  708.02  资本结构     

加: 其他非经营损益 8.38  13.25  13.25  13.25  资产负债率 43.87% 38.74% 35.03% 36.81% 

利润总额 260.67  380.13  582.82  721.27  流动比率 1.48  1.78  2.14  2.21  

减: 所得税 43.67  95.03  145.71  180.32  速动比率 0.83  0.84  1.17  1.24  

净利润 217.01  285.10  437.12  540.95  资产管理效率     

减: 少数股东损益 38.32  50.35  77.19  95.53  总资产周转率 0.72  0.88  0.97  0.95  

归属母公司股东净利润 178.68  234.75  359.92  445.42  固定资产周转率 3.88  5.28  7.67  11.62  

     应收账款周转率 4.50  7.40  4.91  7.11  

     存货周转率 2.85  2.54  2.94  2.59  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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