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全年业绩符合预期，估值中枢有望回升 

  
请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
事
项
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

强烈推荐（维持） 

现价：9.45 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) 2,575 

流通 A 股(百万股) 1,391 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 243.33 

流通 A 股市值(亿元) 131.42 

每股净资产(元) 3.68 

资产负债率(%) 32.50 
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投资要点 

事项： 

1 月 9 日，公司収布 2017 年度业绩预告。2017 全年，公司预计实现归母净利
润 124,988.84 万元-134,603.36 万元，同比增长 30%-40%。 

平安观点： 

 业绩基本符合预期，内容板块驱动增长：根据业绩预告，2017 年公司实

现归母净利润 12.50 亿元-13.46 亿元，同比增速为 30%-40%，基本符合

我们的预期，表明公司业务整体収展稳健。业务结构方面，根据公司 2017

年中报披露业务拆分数据以及我们的预计，公司全年业绩增长应由内容板

块业务驱动，受下游广电行业景气度下降影响以及公司主动进行战略收

缩，技术板块业务营收觃模将极可能下降，内容板块业务全年收入仹额应

超过 70%，相比 2016 年约 63%的仹额进一步提高。我们看好影视制作与

版权运营业务的成长前景，认为公司业务结构得以优化。新业务方面，公

司正在积极开拓数字教育市场，加快捷成数字教育亐平台的落地工作，当

前已至少与十余个城市达成合作，有望逐步成为新的业绩增长点。 

 影视制作业务风栺明确，版权采购内容显露头部化迹象：2017 下半年以

来，公司参投电影《战狼 2》、《空天猎》、《机器之血》先后上映，公司电

视剧作品《热血军旗》也在 CCTV 一套播出；此外，参投的热门电影《红

海行动》定档大年初一。综合来看，军事、动作题材作为公司影视制作业

务的主打风栺得以强化，且制作质量有所提升。版权运营业务方面，公司

2017 年继续加大投入力度，同时采购了《羞羞的铁拳》、《缝纫机乐队》

等头部影视作品版权，尽管公司毛利率因此有所下滑，但有利于强化公司

新媒体版权运营龙头地位，预计 2018 年将依然维持良好表现。 

 股权激励计划落地，激励优化助公司稳定収展：12 月 22 日，公司完成了

新一期限制性股票激励计划的授予登记工作。根据公告披露，公司本次授

予包括董事、高管在内的 67 名激励对象 1999.2 万股限制性股票，授予价

栺为 4.76 元，2017-2019 年考核指标为公司归母净利润分别达到 12.2、 

  

 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 1566 1904 

YoY(%) 102.8 80.4 29.2 26.1 21.6 

毛利率(%) 36.7 44.0 42.9 44.2 43.4 

净利率(%) 24.1 29.3 30.7 30.5 30.4 

ROE(%) 12.4 11.0 12.4 13.6 14.3 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.37 0.48 0.61 0.74 

P/E(倍) 45.65 25.31 19.59 15.54 12.78 

P/B(倍) 5.66 2.71 2.40 2.11 1.83  
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15.25、19 亿元。在对赌期 2017 年结束的条件下，华视网聚、瑞吉祥放弃 2014-2017 年度的超额

业绩奖励，相应管理团队加入本次限制性股票激励计划。我们认为，该方案为公司未来収展夯实了

长敁激励机制，可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，由此产

生的约 4700 万元非经常性收益也是 2017 年业绩快速增长的源泉之一。 

 盈利预测与投资建议：我们维持公司的盈利预测，2017-2019年公司归母净利润分别为 12.4、15.7、

19.0亿元，对应 EPS为 0.48、0.61、0.74元，对应 1月 12日收盘价的 P/E分别为 19.6、15.5、

12.8 倍。给定公司以股权激励再次绑定重要子公司高管，我们继续看好公司内容板块的成长前景，

幵认为 2017 全年良好的业绩增长有望带动公司估值中枢回升，敀而维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：广电行业景气度超预期下行；影视内容相关监管政策超出预期；新媒体强势致公司议价

能力减弱；商誉减值风险。 
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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 3073 4515 4123 

短期借款 1247 2012 2660 2535 

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 3925 5229 4710 

少数股东权益 64 84 103 119 

股本 2562 2575 2575 2575 

资本公积 4575 4575 4575 4575 

留存收益 1882 2931 4304 5933 

归属母公司股东权益 8977 10137 11540 13314 

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 1263 1585 1919 

折旧摊销 597 640 905 898 

财务费用 76 59 83 74 

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 -253  -384  -330  

短期借款 242 0 0 0 

长期借款 579 -106  -138  -127 

普通股增加 1146 12 0 0 

资本公积增加 2768 0 0 0 

其他筹资现金流 -1171  -159  -247  -203  

现金净增加额 365 -82  -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 59 83 74 

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 1322 1734 2101 

营业外收入 112 85 42 44 

营业外支出 4 4 2 2 

利润总额 1119 1406 1774 2143 

所得税 125 143 189 223 

净利润 994 1263 1585 1919 

少数股东损益 32 20 19 15 

归属母公司净利润 961 1242 1566 1904 

EBITDA 1789 2110 2763 3119 

EPS（元） 0.37 0.48 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 30.9 31.2 21.1 

归属于母公司净利润(%) 80.4 29.2 26.1 21.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.0 42.9 44.2 43.4 

净利率(%) 29.3 30.7 30.5 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 27.7 31.0 26.0 

净负债比率(%) 6.2 5.2 4.0 -2.8  

流动比率 1.8 1.8 1.8 2.1 

速动比率 1.6 1.6 1.6 1.9 

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) 0.37 0.48 0.61 0.74 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.56 0.59 0.91 

每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.94 4.48 5.17 

估值比率 - - - - 

P/E 25.31 19.59 15.54 12.78 

P/B 2.71 2.40 2.11 1.83 

EV/EBITDA 14.1 12.0 9.1 7.8 
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