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 [Table_Title] 思美传媒(002712) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 营销服务 

 

 
 

[Table_Main] 
中报业绩处预告上限，内容营销拉动外延红

利释放 

买入(维持) 

 
事件：2017 年上半年，公司实现营业收 180,394.71 万元，同比减少 1.40%；

营业利润 14,176.42 万元，同比增长 101.39%；归属于上市公司股东净利润

13,529.72 万元，同比增长 128.87%。预计 1-9 月份归属净利润 16,122.99 万

元至 21,161.43 万元，同比增长 60.00%至 110.00%。 

投资要点： 

 

 业绩符合市场预期，盈利能力有所提升。业绩增速处业绩预告上限，受

益于掌维科技、观达影视、科翼传播的业务较高的毛利率，内容及内容营

销业务毛利率提升 17.98 个百分点，提高至 33.19%，广告业务整体毛利率

同比提高 5.57 个百分点，达到 17.37%；整体净利率提高至 7.73%，同比提

高 3.32 个百分点，盈利能力有所提升；营业收入略有下降，公司品牌管理

和互联网广告业务营收增速明显，分别增长了 329.12%和 48.62%，电视广

告营收、内容及内容营销广告和户外广告有所下滑，分别下滑 30.58%、

14.09%和 23.06%。 

 

 观达影视佳作频现，业绩弹性可期。公司旗下观达影视出品的当代情感

剧《因为遇见你》获得 2017 年上半年的收视亚军，仅次于反腐剧《人民的

名义》，其“青春女性向”品牌路线得到验证，作品发行、战略关系、人才

合作、IP 储备等方面的能力得以证明，新作《浪花一朵朵》于 2017 年 7 月

30 日在湖南卫视青春进行时剧场播出，CSM 全国网收视率 0.99，收视份

额 7%，同时段排名第一，未来优秀作品可期，2017 年度、2018 年度应实

现的"考核实现的净利润"分别不少于 8,060 万元、10,075 万元。 

 

 打通泛内容产业链，外延并购协同初现。报告期内公司完成对掌维科技

100%股份、观达影视 100%股份、科翼传播剩余 20%股份的收购，以传统

电视广告为基石，左手数字营销，右手内容营销，布局多领域，初步形成

“电视广告营销+内容及内容营销+数字营销”的业务框架，初步建立“IP

源头+内容制作+营销宣发”的内容产业化运营平台，各子公司之间的客户

资源和业务的协同优势逐步体现，贡献业绩稳步增长，未来外延红利还将

进一步释放。 

 

 维持“买入”评级。我们预计内生增长和外延并购促使业绩释放，预计

公司 2017-2019 年净利润分别为 3.05 亿、4.06 亿、5.01 亿，摊薄后 EPS 分

别为 0.96、1.28、1.58 元，对应当前股价 PE 分别为 23、17、14 倍。“内容

+营销”战略持续推进，看好公司长期发展前景，维持“买入”评级。 

 

风险提示：电视广告增速下滑；行业竞争加剧；协同效应不佳。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                21.95 

一年最低/最高价 18.00/42.50 

市净率（倍）                 2.71 

流通 A 股市值

（百万元）      

3580 

基础数据  

每股净资产（元）                7.68 

资本负债率（%）                42.08 

总股本（百万股）              317 

流通 A 股（百万股）            161 
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1 思美传媒：业绩符合市场预期，盈利能力有所提升 

2017 年上半年，公司实现营业收 180,394.71 万元，同比减少 1.40%；营业利润 14,176.42

万元，同比增长 101.39%；归属于上市公司股东净利润 13,529.72 万元，同比增长 128.87%。 

预计 1-9 月份归属净利润 16,122.99 万元至 21,161.43 万元，同比增长 60.00%至 110.00%。 

图表 1： 2012-2017 年 H1 公司营收变化  图表 2：2012-2017 年 H1 公司净利变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

主营业务方面，公司以电视广告业务起家，电视广告业务的主要经营模式为代理模式，受

电视广告行业整体影响收入同比减少 30.58%，降低至 49,292.33 万元，收入贡献 27.32%，降

低了 1.49 个百分点，但仍为公司的重要业务，毛利率同比基本持平。户外广告业务受户外广

告行业的业态环境影响，收入同比减少 23.06%，降至 1,883.04 万元，。 

内容及内容营销业务方面，公司继续提供《挑战者联盟》等综艺的内容营销服务，与浙江

卫视共同出品自制综艺《真星话大冒险》，受益于掌维科技、观达影视、科翼传播较高的毛利

率，2017 年上半年内容及内容营销业务的毛利率达到了 33.19%。 

受益于提供综合性互联网营销服务的发展方向以及对智海扬涛 60%股份的收购，公司品

牌管理和互联网广告业务营收增速明显，分别增长了 329.12%和 48.62%，提高至 7762.96 万

和 69351.53 万，由于智海扬涛品牌管理业务的毛利率与思美原有的品牌管理业务相比较低，

2017 年上半年品牌管理业务的毛利率为 25.12%。 

图表 3 ：公司主营构成变化 
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资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用方面，2017 年上半年公司销售费用 7,222.91 万，同比增长 25.90%，管理费用 7,474.92

万，同比增长 1.28%；财务费用 16.67 万，同比增加 133.31%，主要系贷款引起的利息增加所

致。 

2 观达影视佳作频现，业绩弹性可期 

公司旗下观达影视出品的当代情感剧《因为遇见你》获得 2017 年上半年的收视亚军，仅

次于反腐剧《人民的名义》，首播前 15 日内连续多日位居卫视收视率榜首，3月 16 日收视率

达到 2.098%、市占率 6.47%；3 月 17 日以 26785 万次播放量位于网络播放量榜首，以 514.9

万次阅读次数位居微博电视指数榜榜首。 

图表 4：《因为遇见你》收视率   图表 5： 《因为遇见你》网络播放量（亿次） 

 

 

 

资料来源：tvtv.hk，东吴证券研究所  资料来源：骨朵传媒，东吴证券研究所 

观达影视致力于创作“青春女性品牌剧”，具有十余年的丰富经验，曾出品如《旋风少女》、

《美丽的秘密》、《十五年等待候鸟》和《球爱酒吧》等热播电视剧，且与湖南卫视、浙江卫视、

福建东南卫视、广东卫视等各省级电视台在内的数十家电视剧播出机构和优酷土豆、乐视网

等网络视频新媒体企业建立合作关系，具有较强的作品发行、战略关系、人才合作、IP 储备

等方面的能力。 
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图表 6：观达影视 IP 储备 

作品名称 作者 许可方 许可内容 许可期限 许可方式 

十五年等待候

鸟 

盈风 盈风 电影、网络剧、电视

剧、周播栏目改编权 

2014 年 6 月

21 日起七年 

独家 

旋风百草（1-

4） 

明晓溪 上海明若影视

文化工作室 

改编拍摄电视剧《旋风

少女》第二季 

2015 年 8 月

31 日-2017 年

1 月 31 日 

独家 

旋风少女 明晓溪 上海明若影视

文化工作室 

电影剧本改编权、摄制

语言为中文的电影（单

片）摄制权 

2015 年 9 月 5

日-2018 年 9

月 4日 

独家 

旋风少女（1-

4） 

明晓溪 栗剑 手机游戏改编权 2015 年 2 月 1

日-2017 年 1

月 31 日 

独家 

约会黑色盛装

骑士 

盈风 盈风 电影、网络剧、电视

剧、周播栏目改编权 

2016 年 3 月

14 日起 7年 

独家 

隔壁那个饭桶 酒小七 崔燕冬 影视剧、游戏、动画、

舞台剧、广播剧等其他

形式的完全著作权（复

制权、改编权、摄制权

等） 

2016 年 5 月

15 日至 2022

年 5 月 14 日 

独家 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

新作《浪花一朵朵》于 2017 年 7 月 30 日在湖南卫视青春进行时剧场播出，CSM 全国网

收视率 0.99，收视份额 7%，同时段排名第一。 

观达影视未来优秀作品可期，2017 年度、2018 年度应实现的"考核实现的净利润"分别不

少于 8,060 万元、10,075 万元。 

3 打通泛内容产业链，外延并购协同初现 

2010 年至 2014 年，由于受到新媒体冲击，公司电视代理业务利润增速放缓，2015 年以

来公司在原有传统营销业务基础上，积极拓展内容营销业务并战略布局新媒体营销及内容制

作，相继收购科翼传播、爱德康赛、观达影视、掌维科技 100%股权和智海扬涛 60%股权，打

通“IP 版权+内容制作+宣发+营销”泛内容产业链。 

图表 7：思美传媒外延收购历程 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司整合多家优质标的资源，以传统电视广告为基石，左手数字营销，右手内容营销，布
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局多领域，打通泛内容产业链，各子公司之间的客户资源和业务的协同优势逐步体现，贡献业

绩稳步增长，未来外延红利还将进一步释放。 

图表 8：思美传媒打通泛内容产业链 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

4 投资建议 

我们预计内生增长和外延并购促使业绩释放，预计公司 2017-2019 年净利润分别为 3.05

亿、4.06 亿、5.01 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.96、1.28、1.58 元，对应当前股价 PE 分别为 23、

17、14 倍。“内容+营销”战略持续推进，看好公司长期发展前景，维持“买入”评级。 

5 风险提示 

电视广告增速下滑；行业竞争加剧；协同效应不佳。 
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数据来源：wind，东吴证券研究所

资产负债表（百万

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

流动资产 1,745.1 1,737.2 2,615.0 2,744.6 营业收入 3,821.7 4,076.3 5,030.3 6,070.3 

货币资金 557.0 40.8 860.1 428.2 营业成本 3,398.0 3,390.4 4,140.9 4,981.0 

应收和预付款项 964.8 1,473.1 1,531.7 2,093.0 营业税金及附加 4.1 4.4 5.5 6.6 

存货 - - - - 营业费用 106.8 117.8 145.4 175.5 

其他流动资产 223.3 223.3 223.3 223.3 管理费用 135.2 153.3 189.1 228.2 

非流动资产 792.7 776.8 760.8 757.5 财务费用 0.0 -2.9 -5.7 -10.5 

长期股权投资 114.0 114.0 114.0 114.0 资产减值损失 -2.6 - - - 

投资性房地产 - - - - 投资收益 3.1 - - - 

固定资产和在建工

程 
6.1 4.5 2.8 1.2 其他经营损益 12.7 12.7 12.7 12.7 

无形资产和开发支

出 
646.8 645.1 643.4 641.7 营业利润 183.3 416.3 558.0 692.6 

其他非流动资产 25.8 13.2 0.6 0.6 营业外净收支 12.7 12.7 12.7 12.7 

资产总计 2,537.8 2,514.0 3,375.9 3,502.1 利润总额 195.9 428.9 570.7 705.2 

流动负债 770.8 487.5 1,004.0 703.5 所得税 46.5 107.2 142.7 176.3 

短期借款 - 44.5 - - 净利润 149.4 321.7 428.0 528.9 

应付和预收款项 770.8 443.0 1,004.0 703.5 少数股东损益 7.9 17.0 22.6 27.9 

长期借款 - - - - 
归属母公司股东

净利润 
141.6 304.7 405.5 501.0 

其他负债 247.6 247.6 247.6 247.6 EBIT 195.5 423.4 561.8 690.7 

负债合计 1,018.3 735.0 1,251.6 951.0 EBITDA 203.2 439.3 577.7 694.1 

股本 285.9 285.9 285.9 285.9      

资本公积 594.4 594.4 594.4 594.4 
重要财务与估值

指标 
2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 628.2 870.8 1,193.6 1,592.4 每股收益(元) 0.45 0.96 1.28 1.58 

归属母公司股东权

益 
1,508.5 1,751.0 2,073.8 2,472.6 每股净资产(元) 4.77 5.53 6.55 7.81 

少数股东权益 11.0 27.9 50.5 78.4 
发行在外股份(百

万股） 
285.9 316.6 316.6 316.6 

股东权益合计 1,519.4 1,779.0 2,124.3 2,551.0 ROIC(%) 18.0% 30.8% 22.6% 38.7% 

负债和股东权益合

计 
2,537.8 2,514.0 3,375.9 3,502.1 ROE(%) 9.4% 17.4% 19.6% 20.3% 

     毛利率(%) 11.1% 16.8% 17.7% 17.9% 

现金流量表(百万

元） 
2015A 2016E 2017E 2018E EBIT Margin(%) 5.1% 10.4% 11.2% 11.4% 

经营性现金净流量       391.5      -513.6        928.0       -353.6  销售净利率(%) 3.9% 7.9% 8.5% 8.7% 

投资性现金净流量      -202.9         9.5          9.5          9.5  资产负债率(%) 40.1% 29.2% 37.1% 27.2% 

筹资性现金净流量       191.3       -12.2       -118.2        -87.7  收入增长率(%) 53.3% 6.7% 23.4% 20.7% 

现金流量净额       379.9      -516.2        819.3       -431.8  净利润增长率(%) 68.3% 115.3% 33.1% 23.6% 

折旧与摊销         0.1         0.2          0.2          0.0  P/E 49.1 22.8 17.1 13.9 

资本支出         1.2         -            -            -    P/B 4.6 4.0 3.4 2.8 

经营营运资本增加        -2.4         8.4         -4.9          8.7  EV/EBITDA 28.38 14.45 9.55 8.62 
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