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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1731.3

1  

1991.0

1  

2429.0

3  

2866.2

6  
（+/-） 13.66% 15.00% 22.00% 18.00% 
归 母净 利
润 

740.91  819.77  996.84  1201.7

1  
（+/-） 84.27% 10.64% 21.60% 20.55% 
EPS(元) 0.253  0.279  0.340  0.410  

P/E 39.25 35.59  29.21  24.22  
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 事件 

公司于近期公布了 2017 年三季报，报告显示，三季度公司实现收入 5.2 亿

元，同比增长 11.75%；实现归母净利润 2.28 亿元，同比下降 12%；实现

扣非后归母净利润 0.88 亿元，同比下降 45.19%；本年初至报告期末实现营

收 15.49 亿元，同比增长 30.52%；实现归母净利润 6.28 亿元，同比增长

8.28%；实现扣非后归母净利润 4.53 亿元，同比下降 2.85%。每股收益 0.78

元。 

 点评 

电影投资、发行数量增多，市场份额持续提升中。2017 年 1-9 月实现收入

15.49 亿元，同比增长 30.52%。主要系电影收入增加，同时公司去年 2 季

度开始并入浙江齐聚科技有限公司，本期内并入更多视频直播收入所致。其

中电影收入同比增长 25.54%，报告期内公司共投资、发行 9 部电影，数量

较去年同期增长明显，预计第四季度仍将发行《鬼吹灯之龙岭迷窟》等四部

影片，有力保障全年电影业务收入增长。同时直播业务收入同比大幅增长

100%，后续有望增长成为公司营收新增点。 

影视业务毛利下降，致公司净利润有所下滑。2017 年 1-9 月公司净利润同

比所有下滑，主要系公司电影以及电视剧业务毛利率下降所致。2017 年 1-9

月，公司电影业务毛利同比下降 17.4%，主要系电影成本大幅增加以及《大

护法》、《三生三世十里桃花》等影片票房不及预期所致；公司电视剧业务毛

利同比下降 67%，主要系电视剧成本增加以及第三季度无电视剧收入确认

导致收入下滑所致。随着公司第四季度大 IP 电影《鬼吹灯之龙岭迷窟》上

映以及大 IP 电视剧《笑傲江湖》播出，公司影视剧业务利润有望提升。 

猫眼微影合并后，电影产业链布局进一步完善。在猫眼和微影合并后，互联

网票务行业龙头地位稳固。并且新猫眼将着力于电影投资发行业务，与公司

传统核心内容优势形成互补，公司产业链布局进一步完善，并且随着电影票

房市场回暖，我们预计公司电影业务收入将实现稳定增长。 

 投资建议 

我们维持先前之预估，公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分别为 19.91

亿元，24.29 亿元，28.66 亿元，归属于母公司净利润分别为 8.20 亿元，9.97

亿元，12.02 亿元，每股收益分别为 0.28 元，0.34 元，0.41 元，重申「买

入」之投资建议。 

 风险提示 

电影票房不及预期。 
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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（百万元） 

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

货币资金 1323.31  1118.97  2154.92  2234.89  经营性现金净流量 748.47  -1.88  1266.38  341.03  

应收和预付款项 1202.64  1831.04  1870.05  2485.86  投资性现金净流量 -1500.64  0.00  0.00  0.00  

存货 467.58  485.24  677.19  666.48  筹资性现金净流量 761.58  -202.46  -230.43  -261.06  

其他流动资产 81.63  81.63  81.63  81.63  现金流量净额 9.22  -204.34  1035.95  79.97  

长期股权投资 1685.74  1685.74  1685.74  1685.74       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 24.55  11.81  0.00  0.00       

无形资产和开发支出 657.70  656.51  655.32  654.14       

其他非流动资产 3470.58  3454.09  3437.59  3437.59       

资产总计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33       

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 774.07  539.44  991.44  728.46       

长期借款 992.11  992.11  992.11  992.11       

其他负债 30.15  30.15  30.15  30.15       

负债合计 1796.33  1561.71  2013.71  1750.72       

股本 2933.61  2933.61  2933.61  2933.61       

资本公积 1381.72  1381.72  1381.72  1381.72       

留存收益 2719.80  3366.78  4153.50  5101.91  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 7035.12  7682.10  8468.82  9417.24  收益率     

少数股东权益 82.27  81.21  79.92  78.37  毛利率 49.45% 51.00% 51.00% 52.00% 

股东权益合计 7117.39  7763.31  8548.75  9495.61  三费/销售收入 13.48% 12.99% 12.34% 11.77% 

负债和股东权益合计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33  EBIT/销售收入 47.75% 48.22% 47.41% 47.85% 

     EBITDA/销售收入 49.05% 49.75% 48.62% 47.89% 

     销售净利率 42.74% 41.12% 40.99% 41.87% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10.53% 10.67% 11.77% 12.76% 

营业收入 1731.31  1991.01  2429.03  2866.26  ROA 9.27% 10.30% 10.90% 12.20% 

减: 营业成本 875.20  975.59  1190.22  1375.80  ROIC 20.35% 24.86% 23.84% 30.14% 

营业税金及附加 5.59  6.43  7.84  9.25  增长率         

营业费用 69.32  79.64  97.16  114.65  销售收入增长率 13.66% 15.00% 22.00% 18.00% 

管理费用 151.62  149.33  182.18  214.97  EBIT 增长率 74.29% 16.13% 19.96% 19.10% 

财务费用 12.52  29.67  20.31  7.76  EBITDA 增长率 72.07% 16.63% 19.25% 16.23% 

资产减值损失 99.63  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 77.61% 10.64% 21.60% 20.55% 

加: 投资收益 277.41  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 12.75% 4.61% 13.27% 6.47% 

公允价值变动损益 -0.03  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 2.37% 9.20% 10.24% 11.20% 

其他经营损益 0.00  180.00  200.00  220.00  经营营运资本增长率 -20.73% 89.65% -11.59% 52.81% 

营业利润 794.80  930.35  1131.31  1363.82  资本结构         

加: 其他非经营损益 20.88  0.00  0.00  0.00  资产负债率 20.15% 16.75% 19.06% 15.57% 

利润总额 815.67  930.35  1131.31  1363.82  流动比率 3.93  6.41  4.78  7.42  

减: 所得税 75.72  111.64  135.76  163.66  速动比率 3.23  5.38  4.02  6.40  

净利润 739.95  818.71  995.55  1200.16  资产管理效率     

减: 少数股东损益 -0.96  -1.06  -1.29  -1.55  总资产周转率 0.19  0.21  0.23  0.25  

归属母公司股东净利润 740.91  819.77  996.84  1201.71  固定资产周转率 70.52  168.62  N.M N.M 

     应收账款周转率 2.27  1.49  1.98  1.59  

      存货周转率 1.87  2.01  1.76  2.06  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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