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营收增长 19.14%符合预期，“影视+广告”全产业链策略持续推进 

——新文化 2017 年中报点评 半年报点评 

 
2017年中报业绩情况： 

2017年 H1，公司实现营业收入 6.51亿元，同比增长 19.14%，归母净

利润 1.47亿元，同比增长 26.48%，基本每股收益 0.27元，同比增长 26.47%。

其中，影视业务收入 3.28亿元，占公司总营收的 50.38%，同比增长 26.52，

广告业务收入 3.11亿，同比增长 18.14%。 

影视方面：强化多层次、多领域的 IP储备，持续推进“内容为王”战略 

公司持续推进“内容为王”战略，多部头部剧正在筹备。公司通过外部

整合和内容创新完善 IP体系，加速推进游戏 IP《轩辕剑》、《仙剑》、《明星

志愿》等影视作品落地，稳步推进《美人鱼》、《西游》等系列电影 IP 的电

视剧、综艺内容开发，不断挖掘《亮剑》、《许仙》、《封神》等传统经典 IP

资源。由此，公司在 IP类型上的布局更加多元和前瞻，逐步形成了多领域、

多层次的 IP体系，为后续内容创作打下坚实基础。 

广告方面：“渠道多元+结构优化”，驱动广告营销业务进一步快速增长  

广告渠道更加多元化，“植入广告”+“户外 LED 大屏广告”收入结构

更加均衡。2017年 H1，公司广告业务板块营业收入 31,123.94万元，较上

年同期增长 18.14%，其中植入广告收入达到 7004 万，占上半年广告收入

比重超过 20% 。植入广告的毛利率为 42.1%，比户外 LED大屏广告的毛利

率 32.5%高出 9.6%。其中，LED广告业绩虽有所回落，但公司不断拓展影

视内容、综艺节目、新媒体的广告代理权，广告业务结构得以进一步优化。 

公司具有较大成长空间，给予“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019 年分别为 23 倍、18 倍 和 16 倍，对应

2017-2019年 EPS分别为 0.67、0.83 和 0.92 元。看好公司成长为“影视

+广告”的双核心的成长性企业，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示：市场竞争加剧，新产品业绩不及预期。 

业绩预测和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1026 1,113 1,512 1,924 2,228 

增长率(%) 65.3 8.5 35.8 27.2 15.8 

净利润(百万元) 248.2 265 361 445 496 

增长率(%) 104.5 6.9 36.1 23.3 11.4 

毛利率(%) 46.3 38.3 43.3 43.3 42.9 

净利率(%) 24.2 23.8 23.9 23.1 22.2 

ROE(%) 9.3 9.3 11.5 12.6 12.4 

EPS(摊薄/元) 0.46 0.49 0.67 0.83 0.92 

P/E(倍) 32.40 30.3 22.3 18.1 16.2 

P/B(倍) 3.04 2.9 2.6 2.3 2.0  
资料来源：新时代证券研究所 
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市场数据 时间 2017.08.21 

收盘价(元)： 16.76 

总股本(亿股)： 5.38 

总市值(亿元)： 90.09 

一年最低/最高(元)： 13.45/24.73 

近 3 月换手率： 117.83%  

股价表现(一年) 

 

收益表现  
% 一个月 三个月 十二个月 

相对 21.88 4.59 -32.59 

绝对 23.44 14.2 -21.89 
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图表1 2017年 H1电视剧及网剧业务执行情况 

序号 项目名称  预计集数 题材类型  制作进度  主创人员或演员  预计开拍时间 

1 
电视剧《轩辕剑之汉之 

云》 
58 古代传奇  发行中  

导演：潘文杰 

主演：张云龙、于朦胧、 

关晓彤、张佳宁、高伟光 

 

2 电视剧《美人鱼》  50 当代科幻  前期策划  
编剧：白一骢 

导演：朱锐斌 
2017年第四季度 

3 
电视剧《天河传》 

（原名：仙剑奇侠传 4） 
50 古代神话  前期策划   2017年第四季度 

4 
电视剧《封神传》 

（原名：新封神榜） 
50 古代神话  前期筹备   2017年第三季度 

5 
电视剧《许仙》（又名：天

乩之白蛇传说） 
50 古代神话  后期制作  

导演：尹涛、刘国辉 主 

演：杨紫、任嘉伦、 

于 2017年 1月开拍，已于

2017年 6月 3日杀青 

6 电视剧《亮剑之雷霆战将》 50 近代革命  后期制作  

导演：金沙  

主演：张云龙、高伟光、魏

千翔、赖雨濛、吴昕 

于 2017年 2 月开拍，已

于 2017年 6月 16日杀青 

7 
电视剧《亲爱的设计 

师》（原名：男神的契约） 
40 当代都市  拍摄中  

导演：罗灿然 

主演：张佳宁、蒋毅 

于 2017年 3月开拍，已于

2017年 7月杀青 

8 网剧《异兽志》  24 都市怪谈  后期制作  
导演：岳晓卿 

主演：李宗霖 

于 2017年 4 月开拍，已

于 2017年 6月 23日杀青 

9 网剧《西游降魔篇》  48 古代神话  前期策划   

10 网剧《大富翁》  48 当代科幻  前期策划   

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表2 2017年 H1电影业务执行情况 

序号 电影名称  制作进度  主创人员或演员  预计或已上映时间 

1 《萤火奇兵》  已上映  导演：邓伟锋  2017 年 2 月 5日 

2 《轩辕剑》  前期策划  监制：江志强  未确定 

3 《大富翁》  前期策划  监制：陈可辛  未确定 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表3 2017年 H1综艺业务执行情况 

序号 栏目名称 播出平台  播出或预计播出时间 

1 《寻找美人鱼》 未确定 预计 2018 年 

2 《神秘的味道》 山东卫视 2017 年 10 月 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 2212 2861 4737 4979 6481 
 

营业收入 1026 1113 1512 1924 2228 

  现金 260 1283 1685 2144 2484 
 

营业成本 551 687 857 1091 1273 

  应收账款 1042 718 1673 1369 2154 
 

营业税金及附加 17 18 25 32 37 

  其他应收款 1 45 18 62 31 
 

营业费用 61 73 96 124 143 

  预付账款 201 106 311 219 395 
 

管理费用 51 57 77 98 113 

  存货 612 608 913 1023 1236 
 

财务费用 10 34 28 50 65 

  其他流劢资产 95 101 136 161 181 
 

资产减值损失 29 -4 11 7 11 

非流劢资产 1510 1584 1594 1586 1548 
 

公允价值变劢收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 41 8 -24 -57 -89 
 

投资净收益 9 72 39 45 47 

  固定资产 135 119 141 157 152 
 

营业利润 315 320 457 567 634 

  无形资产 1 0 -0 -1 -1 
 

营业外收入 15 36 25 27 28 

  其他非流劢资产 1333 1458 1478 1487 1487 
 

营业外支出 0 3 3 2 2 

资产总计 3723 4445 6331 6565 8029 
 

利润总额 330 352 480 592 659 

流劢负债 1016 603 2362 2397 3630 
 

所得税 82 89 120 149 165 

  短期借款 472 371 1494 1756 2603 
 

净利润 248 264 360 443 494 

  应付账款 227 85 304 192 386 
 

少数股东损益 0 -2 -1 -2 -2 

  其他流劢负债 318 147 564 449 641 
 

归属母公司净利润 248 265 361 445 496 

非流劢负债 39 1011 832 641 431 
 

EBITDA 388 446 559 706 799 

  长期借款 0 993 814 623 413 
 

EPS（元） 0.46 0.49 0.67 0.83 0.92 

  其他非流劢负债 39 18 18 18 18 
       

负债合计 1055 1614 3194 3038 4061 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 19 14 13 11 9 
 

成长能力 
     

  股本 538 538 538 538 538 
 

营业收入(%) 65.3 8.5 35.8 27.2 15.8 

  资本公积 1490 1490 1490 1490 1490 
 

营业利润(%) 107.2 1.3 43.1 24.1 11.7 

  留存收益 548 759 1047 1400 1794 
 

归属于母公司净利润(%) 104.5 6.9 36.1 23.3 11.4 

归属母公司股东权益 2648 2818 3125 3516 3958 
 

获利能力      

负债和股东权益 3723 4445 6331 6565 8029 
 

毛利率(%) 46.3 38.3 43.3 43.3 42.9 

      
 

净利率(%) 24.2 23.8 23.9 23.1 22.2 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 9.3 9.3 11.5 12.6 12.4 

经营活劢现金流 -52 447 -656 484 -203 
 

ROIC(%) 8.4 7.2 6.9 8.1 7.7 

  净利润 248 264 360 443 494 
 

偿债能力      

  折旧摊销 37 44 37 49 60 
 

资产负债率(%) 28.3 36.3 50.4 46.3 50.6 

  财务费用 10 34 28 50 65 
 

净负债比率(%) 8.6 2.8 26.3 12.5 18.6 

  投资损失 -9 -72 -39 -45 -47 
 

流劢比率 2.2 4.7 2.0 2.1 1.8 

  营运资金变劢 -367 160 -1042 -13 -775 
 

速劢比率 1.6 3.7 1.6 1.7 1.4 

  其他经营现金流 28 17 0 0 0 
 

营运能力      

投资活劢现金流 -600 -233 -8 4 25 
 

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 33 32 42 24 -6 
 

应收账款周转率 1.5 1.3 1.3 1.3 1.3 

  长期投资 -119 -83 32 32 33 
 

应付账款周转率 2.9 4.4 4.4 4.4 4.4 

  其他投资现金流 -686 -284 66 60 52 
 

每股指标（元）      

筹资活劢现金流 689 328 -57 -291 -329 
 

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.49 0.67 0.83 0.92 

  短期借款 373 -101 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.69 0.65 -1.22 0.90 -0.38 

  长期借款 -21 993 -179 -191 (210) 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.93 5.24 5.81 6.54 7.36 

  普通股增加 346 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 1008 0 0 0 0 
 

P/E 32.40 30.32 22.29 18.07 16.22 

  其他筹资现金流 -1016 -564 122 -101 -119 
 

P/B 3.04 2.85 2.57 2.29 2.03 

现金净增加额 46 550 -722 197 -507 
 

EV/EBITDA 21.42 18.3 15.9 12.0 11.0  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

贾明乐，复旦大学金融学硕士、厦门大学软件工程学士，传媒互联网行业四年研究经验。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录 

北京 郝颖  销售总监 

固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：Haoying1@xsdzq.cn 

上海 李佳璐  销售经理 

手机：18801966799 

邮箱：lijialu@xsdzq.cn 

深圳 史月琳  销售经理 

固话：0755-82291898 

手机：13266864425 

邮箱：shiyuelin@xsdzq.cn 

 

联系我们 

新时代证券股份有限公司  研究所 

北京地区：北京市海淀区北三环西路99号院1号楼15层 

上海地区：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深地区：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦15楼1506室 

公司网址：http://www.xsdzq.cn/ 

  

邮编：100086 

邮编：200120 

邮编：518046 

 


	OLE_LINK3
	OLE_LINK4
	OLE_LINK47
	OLE_LINK48
	OLE_LINK49
	OLE_LINK59

