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强烈推荐（维持） 

现价：9.23元 

主要数据 
 

行业 计算机 

公司网址 www.jetsen.com.cn 

大股东/持股 徐子泉/33.34% 

实际控制人 徐子泉 

总股本(百万股) 2,555 

流通 A股(百万股) 1,379 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 235.82 

流通 A股市值(亿元) 127.25 

每股净资产(元) 3.71 

资产负债率(%) 32.50 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年三季报。年初至报告期末，公司累计实现营收28.42亿元，同

比增长33.11%，实现归母净利润7.71亿元，同比增长25.69%，实现扣非归母净

利润7.49亿元，同比增长31.32%，基本EPS为0.30元。 

平安观点： 

 内容板块助公司延续快速增长：年初至报告期末，公司累计实现营收 28.42

亿元，相比去年同期增长 33.11%，实现归母净利润 7.71亿元，同比增速

为 25.69%。总体来看，在内容板块持续扩张的带动下，公司延续了快速

增长的态势。但在技术板块方面，受广电行业景气度持续下降影响，公司

在音视频技术领域主动进行了战略收缩。此外，公司扣非归母净利润增长

31.32%，高于归母净利润增速 5.63个百分点，其中的差异主要由计入非

经常损益的政府补助相比去年同期大幅下降近 1300 万元所致，或与技术

板块觃模收缩、软件业增值税即征即退等税收优惠降低有关。 

 版权采购力度加大致毛利率下滑：报告期内，公司旗下华视网聚继续加大

影视剧新媒体版权采购力度，反映到公司资产负债表上，三季度无形资产

达到 11.24 亿元，较期初增加 53.84%。按照公司会计政策，采购版权当

月便计提五成以上摊销，敀而版权采购力度加大将在短期内直接导致华视

网聚销售成本率上升；公司在三季度加强了对《羞羞的铁拳》、《缝纫机乐

队》等头部影视作品的采购力度，由于头部作品基本仅可实现盈亏平衡，

因此综合毛利率将进一步承压。主要受此影响，公司三季度毛利率继续下

滑至 40.35%，低于事季度 2.74个百分点，这也是公司营收增速与归母净

利润增速之间缺口的最主要成因。对此我们认为，尽管公司毛利率因此有

所下降，但有助于强化版权运营业务的核心竞争力。 

 新一期股权激励计划强化长敁激励：10月 21日，公司収布了新一期限制

性股票激励计划草案。根据股权激励计划，拟向包括董亊、高级管理人员、

中基层管理人员、核心技术（业务）人员等在内的 85人授予 2035万股限 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2211 3278 4043 5143 6266 

YoY(%) 79.2 48.3 23.3 27.2 21.8 

净利润(百万元) 533 961 1242 1565 1903 

YoY(%) 102.8 80.4 29.2 26.0 21.6 

毛利率(%) 36.7 44.0 42.9 44.2 43.4 

净利率(%) 24.1 29.3 30.7 30.4 30.4 

ROE(%) 12.4 11.0 12.4 13.6 14.3 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.38 0.49 0.61 0.74 

P/E(倍) 44.2 24.5 19.0 15.1 12.4 

P/B(倍) 5.5 2.6 2.3 2.0 1.8  
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制性股票，解锁条件为 2017-2019年公司归母净利润达到 12.2、15.25、19亿元，2017-2020年由

此产生的费用摊销为 588、2245、1964、1551万元。同时，华视网聚、瑞吉祥放弃 2014-2017年

度的超额业绩奖励，相应管理团队纳入上市公司长敁激励体系，2017年将由此产生 4774万元非经

常收益，可增厚今年业绩。更为长远的看，考虑到公司旗下华视网聚、瑞吉祥、中视精彩等子公司

的对赌期将于今年结束，我们认为本次综合方案的重要意义在于为公司长远収展奠定了长敁激励的

基石，避免高度依赖于人与创意的影视行业子公司出现“人去楼空”的问题，同时也降低了近年来

集中幵购所形成的 55.54亿元商誉的减值风险。 

 内容板块将成为未来数年的增长引擎：由于新媒体对传统广电行业形成的竞争压力短期难以缓解，

尚难预见音视频技术业务会出现显著反弹，预计内容板块将成为未来 2-3 年公司成长的主要引擎。

从内容板块自身来看，公司不仅在版权运营业务中加强了头部内容的采购力度，而且也参投了《战

狼 2》、《羞羞的铁拳》的爆款作品，或表明公司内容板块的经营思路正在向头部内容升级。此外，公

司当前已参与《风河谷》、《American Made》的引进和销售，海外内容的引进和収行或将成为公司

新的収力点。我们看好公司内容板块的成长前景，此外也认为公司与 Avid的合作以及数字教育亐平

台业务可能在 2018年取得突破性进展。 

 盈利预测与投资建议：鉴于公司战略性收缩音视频技术业务觃模，版权采购力度加大对毛利率形成

压制，我们下调公司 2017-2019的盈利预测，EPS分别调整为 0.49元（下调 6%）、0.61元（下调

17%）、0.74元（下调 30%），对应 10月 30日收盘价的 P/E分别为 19.0、15.1、12.4倍。我们继

续看好公司的独特业务生态、内容板块的成长性以及良好的长敁激励机制，幵认为公司具有一定的

估值优势，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：广电系统三网融合进度不达预期；影视内容相关监管政策超出预期；版权运营市场竞争

加剧；新媒体强势致公司议价能力减弱；商誉减值风险。 

 

 

 



捷成股份﹒公司季报点评 

 

 
 
请务必阅读正文后免责条款 3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4880 5648 7994 8767 

现金 1437 2119 2696 3285 

应收账款 1628 1835 2571 2797 

其他应收款 209 235 330 358 

预付账款 1062 656 1529 1133 

存货 515 756 823 1129 

其他流动资产 28 48 44 65 

非流动资产 7792 8498 8878 9376 

长期投资 1082 1560 2044 2532 

固定资产 170 238 370 527 

无形资产 755 903 661 511 

其他非流动资产 5785 5796 5803 5806 

资产总计 12672 14146 16872 18143 

流动负债 2673 3094 4535 4143 

短期借款 1247 2032 2680 2556 

应付账款 425 224 583 414 

其他流动负债 1000 838 1272 1173 

非流动负债 958 852 714 587 

长期借款 617 511 373 246 

其他非流动负债 341 341 341 341 

负债合计 3631 3946 5249 4731 

少数股东权益 64 84 103 119 

股本 2562 2555 2555 2555 

资本公积 4575 4575 4575 4575 

留存收益 1882 2931 4303 5930 

归属母公司股东权益 8977 10116 11519 13294 

负债和股东权益 12672 14146 16872 18143  
 

现金流量表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 625 1445 1519 2356 

净利润 994 1262 1584 1918 

折旧摊销 597 640 905 898 

财务费用 76 60 85 75 

投资损失 -84  -72  -78  -84  

营运资金变动 -1060  -445  -976  -451  

其他经营现金流 102 0 0 0 

投资活动现金流 -3825  -1274  -1206  -1313  

资本支出 739 228 -104  10 

长期投资 -1585  -478  -413  -488  

其他投资现金流 -4671  -1524  -1723  -1791  

筹资活动现金流 3565 -273  -384  -330  

短期借款 242 0 0 0 

长期借款 579 -106  -138  -127 

普通股增加 1146 -7  0 0 

资本公积增加 2768 0 0 0 

其他筹资现金流 -1171  -160  -247  -203  

现金净增加额 365 -103  -71  713  

 

利润表                                          单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3278 4043 5143 6266 

营业成本 1835 2310 2870 3548 

营业税金及附加 20 23 29 39 

营业费用 115 129 159 188 

管理费用 207 222 283 326 

财务费用 76 60 85 75 

资产减值损失 51 49 62 75 

公允价值变动收益 -48  0 0 0 

投资净收益 84 72 78 84 

营业利润 1010 1321 1733 2099 

营业外收入 112 85 42 44 

营业外支出 4 4 2 2 

利润总额 1119 1405 1773 2141 

所得税 125 143 189 223 

净利润 994 1262 1584 1918 

少数股东损益 32 20 19 15 

归属母公司净利润 961 1242 1565 1903 

EBITDA 1789 2110 2763 3119 

EPS（元） 0.38 0.49 0.61 0.74  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.3 23.3 27.2 21.8 

营业利润(%) 83.7 30.8 31.1 21.2 

归属于母公司净利润(%) 80.4 29.2 26.0 21.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.0 42.9 44.2 43.4 

净利率(%) 29.3 30.7 30.4 30.4 

ROE(%) 11.0 12.4 13.6 14.3 

ROIC(%) 9.4 10.1 11.0 12.0 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.7 27.9 31.1 26.1 

净负债比率(%) 6.2 5.4 4.2 -2.6  

流动比率 1.8 1.8 1.8 2.1 

速动比率 1.6 1.6 1.6 1.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 

应收账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

应付账款周转率 7.1 7.1 7.1 7.1 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.38 0.49 0.61 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.57 0.59 0.92 

每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.96 4.51 5.20 

估值比率 - - - - 

P/E 24.53 18.99 15.07 12.39 

P/B 2.63 2.33 2.05 1.77 

EV/EBITDA 13.7 11.6 8.9 7.6  
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