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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 787.91  1260.6

6  

1575.8

2  

1969.7

8  （+/-） 46.60 60.00% 25.00% 25.00% 

归 母净 利
润 

179.12  226.10  502.72  665.33  

（+/-） 59.43 26.23% 122.34

% 

32.35% 

EPS(元) 0.448  0.565  1.257  1.663  

P/E 45.49  36.04  16.21  12.25  

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 公司于中国精品剧内容市场地位领先 

公司于中国精品剧内容市场地位领先：公司在精品电视剧制作领域领先，

具备年产十部剧以上的大型影视剧制作生产能力，市场上已具备口碑效应，

对产业链资源已形成一定凝聚力，如《武媚娘传奇》和《那年华开月正圆》

等。公司的优质头部内容 2018 年将持续上映，如《东宫》、《蔓蔓青萝》和

《那年花开月正圆 2》等，为 2018 年业绩提供保障。 

 

 董事长近期于二级市场增持，均价 20.04 元/股 

董事长近期于二级市场增持，均价 20.04 元/股：董事长吴宏亮先生分别于

11 月 29 日、11 月 30 日和 12 月 4 日分三次通过二级市场增持股票，总计

增持 100 万股（占总股本的 25%），增持均价 20.04 元/股。且承诺本次增持

期间及增持完成后的六个月内不转让所持公司股份。 

 

 盈利预测与评级 

受益于电视剧行业精品剧资源稀缺，在线视频爆发增长且精品剧网络平台

吸金能力不断增强，公司常年坚持“精品剧”战略顺应市场，“内容+营销+渠

道”多轮驱动，行业龙头地位不断稳固。3. 我们预估公司 2017 年、2018

年和 2019 年归母净利润分别为 2.26 亿、5.03 亿和 6.65 亿，分别对应每股

收益 0.57 元、1.26 元和 1.66 元。首次覆盖给予「买入」的投资评级，基

于 2018 年市盈率 25 倍，目标价设定为 31.50 元。 

 

 风险提示 

电视剧项目低于预期，政策风险。 
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一、公司概况：电视剧行业龙头，影视产业链完整 

公司成立于 2006 年 10 月 30 日，注册资本为 6000 万元，于 2015 年 2 月 17 日在深交

所创业板上市。公司目前业务链涵盖艺人经纪及相关服务，电视剧投资、制作（提供电

视 剧后期制作服务）和发行，电影投资、制作（提供电影后期制作服务）和发行，影视

广告制作及相关服务和电影院线经营管理业务，相对于行业内其他企业形成了较为完整

的业务布局。 

图表1： 公司主营业务触及全产业链 

 
资料来源：联讯证券，招股说明书 

注：橙色的部分为 公司主要从事的业务 

（一）公司股份集中 

截止 2018 年 1 月，公司的控股股东及实际控制人为吴宏亮，持股数量为 149,925,840

股，占公司总股本的 37.48%。 公司前十大股东持股数量总计为 280,610,370，占总股

本 70.15%。公司还引入编剧盛和煜、齐星、余飞、柳桦，知名导演霍建起、滕文骥，知

名演员范冰冰、赵薇、张丰毅、巍子等演艺人才作为公司的直接或间接股东，使其与公

司利益趋于一致。 
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图表2： 前 10 股东占据 70.15%股份 

排名 股东名称  股东性质  持股比例（%）  持股数量（股） 

1 吴宏亮 境内自然人 37.48% 149,925,840 

2 赵健 境内自然人 8.01% 32,021,980 

3 北京睿石成长创业投资中心(有限合伙) 境内非国有法人 6.75% 27,000,180 

4 李钊 境内自然人 6.12% 24,487,400 

5 刘朝晨 境内自然人 2.39% 9,568,625 

6 北京翔乐科技有限公司 境内非国有法人 2.30% 9,187,400 

7 张哲 境内自然人 1.88% 7,534,585 

8 王大庆 境内自然人 1.88% 7,534,585 

9 北京鼎石源泉投资咨询中心(有限合伙) 境内非国有法人 1.73% 6,900,170 

10 范冰冰 境内自然人 1.61% 6,449,605 

11 其他  29.85% 119,389,630 

资料来源：联讯证券，公司公告 

（二）公司子公司业务覆盖广，影视产业链完整 

公司多年来布局传媒全产业链，旗下子公司业务包括国内影视作品、综艺节目的制作与

投资，国内影视作品剧本开发，海外影视作品投资，广告制作，艺人经纪，院线，影视

器材租赁，私募基金管理等，形成了以影视剧制作发行为核心、影视相关其他业务环节

共同推进的一体化产业链，打造出“内容+营销+渠道”多轮驱动模式。 

公司持续以与业内专业人才成立合资公司的方式深化已有合作伙伴合作关系，仅 2017

年上半年公司对外投资 8 项，吸引合作伙伴，集聚和整合业内资源，各业务板块的协同

效应极大降低了公司的生产成本、提升整体经营效率，进一步提高了盈利水平，巩固公

司在国内电视剧行业中的领先优势，提升自身竞争力。 

图表3： 子公司覆盖影视剧制作、剧本开发、电影发行等多项业务 

 公司名称 主营业务 主要作品 

影视

剧制

作和

发行 

北京唐德国际文化传媒有限公司 
影视项目（电视剧、电视栏目）的投资、管

理、策划、制作以及营销 

《心术》、《武媚娘传奇》、《敌后英雄》、

《胭脂雪》等 

上海愚人文化传媒有限公司 
影视项目（电视剧、电影）的策划、投资、

制作与发行 
- 

上海咖飞影视文化传媒有限公司 
影视剧项目（电影，电视剧，综艺）的策划，

投资，管理，制作，发行 
- 

浙江佳路影视文化有限公司 影视项目制作 《计中计》   

北京唐德国际电影文化有限公司 
国内外胶片电影、数字电影的投资、制作与

宣发 

《萧红》、《绝地逃亡》、《秋之白华》、

《十二生肖》、《大兵小将》 

北京邦视文化传媒有限公司 
电视综艺、互联网视频、广告运营以及国际

模式合作研发 

《筑梦中国·C计划》《木偶传奇》、《未见

倾心》、《口型大师》 

上海万磁文化传媒有限公司 综艺节目制作 2011-2016 北京台春节晚会等 

剧本

开发 

上海悠闲影视传媒有限公司 
影视剧本产业化开发以及与编剧相关的其它

各类工作 

《永不消失的电波》、《重案六组 3&4》、《外

乡人》等 

上海星河传说影视文化有限公司 
影视剧策划与文学创作，影视剧推广营销及

宣发 
《开机》、《匹夫有泽》、《阿那亚恋情》  

海外 上海鼎石影业有限公司  国产电影的发行以及进口影片协助推广，电 《饥饿游戏 1》、《饥饿游戏 3:嘲笑鸟(上)》、
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 公司名称 主营业务 主要作品 

影视

作品

开发 

视剧的摄制及发行工作。 《模仿游戏》等 

唐德国际娱乐有限公司 电视剧、综艺和电影的海外发行 
《步步惊心：丽》、《樱桃小丸子》真人版

台剧 

广告

制作 

北京龙源盛世影视广告有限公司 
国内外广告片、宣传片、纪录片、微电影的

拍摄与制作  
三得乌龙茶、小松挖掘机、索尼运动摄像机 

深圳新悦文化传媒有限公司 影视广告营销、衍生品开发等 - 

后期

制作 

上海翎刻闪耀影视制作有限公司 影视后期制作 
 《三少爷的剑》、《七月与安生》、《夏洛

特烦恼》、《喜欢你》 等 

北京声动唐德影视科技有限公司 
电影、电视、广告、电视专题节目画面及声

音制作 

《媳妇的美好时代》、《疯狂的石头》、《夜

宴》、《东风雨》等 

艺人

经纪 
北京唐德凤凰演艺经纪有限公司 艺人经纪 - 

院线

管理 
上海唐德影院管理有限公司  院线的投资、建设、 运营、管理等 MC 唐德电影公园 

影视

器材

租赁 

上海优绩影视器材有限公司 影视器材租赁 
《七月与安生》、《战狼 2》、《揖凶者》、

《建军大业》等 

私募

基金 
唐德元素影视基金管理有限公司 私募影视基金的资产管理机构 - 

资料来源：联讯证券，公司官网 

（三）公司收入快速增长，电视剧行业龙头稳固 

公司自 2013 年以来，2017 年度前三季度实现营业收入 5.29 亿元，同比增长 30.80%。

2013-2016 年主营业务年复合增长率达 35.13%。分产品看，电视剧业务占比例最高， 

2017 上半年度电视剧业务占比最高达 92.44%。2015 年和 2016 年电视剧收入占比降

低，分别为 68.7%和 50.8%，主要原因是 2015 年和 2016 年公司电影以及电视栏目收入

提高。2015 年公司电影业务收入 1.16 亿元，主要是公司协助推广电影《饥饿游戏 3：

嘲 笑鸟(上)》、《饥饿游戏 3：嘲笑 鸟(下)》、《模仿游戏》的上映，共计实现受托协助发

行收入 9543.1 万元；除此之外公司 2015 年战略性进入电视栏目市场，参与投资电视栏

目《挑战者联盟》，实现收入 4574.8 万元。2016 年电影业务实现收入 3.71 亿元，主

要来源于电影《绝地逃亡》发行收入、电影《大唐玄奘》承制业务收入以及《名侦探柯

南：纯黑的恶梦》、《模仿游戏》协助推广收入。 
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图表4： 公司 2013-2016 主营业务 CAGR 达 35.13%  图表5： 3Q17 电视剧业务占比达 92.44% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，wind  资料来源：联讯证券，wind 

公司自 2013 以来的盈利水平也实现高速增长，根据公司发布的业绩预计公告，2017 年

公司实现归属于上市公司净利润 2 亿到 2.5 亿，比上年同期增长：11.66%-39.57%。

2013-2016 年归母净利润年复合增长率达 32.4%。公司 2017 年度业绩主要来源于《巴

清传》、《那年花开月正圆》、《计中计》、《亲爱的，好久不见》、《急诊科医生》等多部电

视剧作品。公司毛利率水平在 2015 年和 2016 年下降，主要原因是公司的电影业务毛利

率波动较大，2015 年和 2016 年的电影业务毛利率分别为 17.7%和 20.5%，毛利率水

平较低。而公司净利率一直维持稳定且保持小幅增长。 

图表6： 公司 2013-2016 归母净利润 CAGR 达 32.4%  图表7： 公司毛利率水平受电影业务影响波动较大 

 

 

 

资料来源：联讯证券，wind  资料来源：联讯证券，wind 

二、电视剧：在线视频爆发增长，精品剧资源稀缺，利好公司发展 

（一）电视剧行业：传统电视剧理性回落，在线视频迎来爆发增长 

1、传统电视剧行业：整体供大于求，但精品剧资源稀缺 

电视剧市场整体供大于求，传统电视剧部数不断减少。根据国家新闻出版广电总局公告，

持有 2016 年度《广播电视节目制作经营许可证》的机构有 10232 家，较 2015 年度增

加 1669 家，但持有《电视剧制作许可证（甲种）》的机构仅 132 家，与 2015 年度的 133

家基本持平；但近年来受到“一剧两星”政策影响，传统电视剧开机量下降，导致电视

剧产量下降。2016 年中国取得发行许可证的国产电视剧共计 334 部 14912 集，电视剧
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部数是 2003 年以来最低。因此电视剧单部集数不断提高，从 2003 年平均 23.23 集/部

升至 2016 年的平均 44.56 集/部。 

图表8： 2016 电视剧部数微历史最低 

 

资料来源：联讯证券 

图表9： 2010-2016 年机构持证数量  图表10： 2003-2016 年电视剧平均集数增加一倍 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

优质尤其是“现象级”作品仍属于稀缺资源。2017 年，《楚乔传》、《三生三世十里桃花》、

《那年花开月正圆》等“爆款”作品不断涌现，现实主义题材剧《人民的名义》、《我的

前半生》也获得了高的口碑和话题。根据《2017 腾讯娱乐白皮书》，截至 2017 年 11 月

30 日，2017 年省级卫视黄金档和周播剧场共播出 132 部电视剧，较 2016 年减少 55 部，

较 2015 年减少 81 部。其中 22 部平均收视率破 1，2 部收视率破 2，《人民的名义》破 3。

收视率破 1 电视剧占比为 18.94%，比 2016 年高出 3.4pct。市场对于大制作精品剧的渴

求愈发强烈。精品剧不仅对观众的吸引力比较大，其吸引周期也较长，二线卫视通常会

选择购买精品剧的二轮播出权吸引观众，促使了精品剧收入的进一步提升。未来，随着

市场竞争的加剧以及观众欣赏层次的不断提高，电视剧行业由规模快速扩张向品质提升

整体转型的步伐将进一步加快，有能力持续制作优质电视剧的企业将逐渐成为市场主导。 

2、在线视频：在线视频爆发扩大电视剧市场空间，影视剧作头部吸金能力逐渐加强 

随着在线视频的快速发展，互联网端成为影视剧十分重要的播出平台以及营收手段。根

据中国互联网信息中心（CNNIC）统计，截至 2017 年 6 月，我国网民规模达到 7.51 亿，

半年共计新增网民 1992 万人，半年增长率为 2.7%。互联网普及率为 54.3%，较 2016

年底提升1.1个百分点。中国网络视频用户数量达5.65亿户，网络视频用户使用率75.2%;

手机视频用户数量达 5.25 亿户，手机网络视频使用率 72.6%。根据艺恩咨询《消费升级
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时代下的影视内容行业趋势洞察》报告，截至 2016 年 12 月，国内视频网站付费用户规

模达到 7500 万，较 2015 年的 2200 万增长 241%；根据智研咨询数据预计，2017 年中

国在线用户付费市场规模约为 142.1 亿元，同比增长 47.7%。截至 2016 年 12 月付费用

户数量仅占同期中国网络视频用户的 13.76%，随着视频网络行业付费模式日趋成熟，在

线用户付费市场规模仍有较大增长空间。 

图表11： 中国视频付费用户规模 2016 年迎来爆发  图表12： 在线用户付费市场规模预计 CAGR 达 89% 

 

 

 

资料来源：联讯证券，艺恩咨询  资料来源：联讯证券，智研咨询 

在线视频行业扩张伴随着网生内容的快速发展，进一步拓展了电视剧市场空间。根据智

研咨询平台数据，2015 年全国备案上线的网络剧达 805 部，比 2014 年增长了 7 倍多；

而截至 2016 年 12 月 31 日，全国备案上线的网络剧已达 4558 部，在“一剧两星”政

策影响下网络剧使得电视剧市场空间容量增大。从网络剧播放情况来看， 2016 年网络

剧全年点击次数达 892 亿次，较 2015 年的 274.5 亿增长了 3.25 倍，网络剧的快速发展

导致视频网站作为电视剧播出平台身份尤为重要，影响力与日俱增，电视台与视频网站

之间的竞争进一步加剧，越来越多的电视剧选择“网台同播”、“先网后台”的播出形式。

2017 年共有 9 部电视剧实现了“先网后台”，其中包括《外科风云》和《军师联盟》两

部大剧。 

产量与网播量攀升的同时，头部内容在总网播量中的占比亦显著增加。根据艺恩咨询数

据显示，剧集市场精品化趋势与二八效应愈加凸显，网络播放剧集中 TOP10 剧集的播放

量占比不断提升，2016 年 TOP10 剧集的播放量占比达 64%，高出 2014 年 28pct，精

品尤其是“现象级”电视剧对视频网站付费用户数量的拉动作用明显。  

 

图表13： 2016 年网络剧点击次数较 2015 增长 2.35 倍  图表14： 2016 年 top10 剧集网播占比达 64% 
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资料来源：联讯证券，智研咨询  资料来源：联讯证券，艺恩咨询 

精品剧带动收视率和点击播放量增加，从而提升平台和内容的广告价值，促进综合收益

的增加。近年来，头部剧的版权价格大幅上涨，精品剧的网络播放权价格已经超过了卫

视播出权价格，2017 年《凉生，我们可不可以不忧伤》网络版权费高达 1000 万/集，《如

懿传》的网络版权售价 900 万元/集，两家卫视的播出权共计 600 万元/集。根据公司公

告，公司制作的电视剧《赢天下》已经以单集 800 万元授权于天猫技术，现暂定为 60

集，总计 4.8 亿元，其中唐德影视持有 70%的投资份额，将从中获得至少 3.36 亿元收

入。 

图表15： 电视剧网络版权价格单集破千万 

时间  电视剧  网络播出权价格（万/集）  

2017 《凉生，我们可不可以不忧伤》 1000 

2017 《如懿传》 900 

2017 《琅琊榜 2》 800 

2017 《巴清传》 800 

2017 《孤芳不自赏》 700 

2017 《择天记》 600 

2014 《武媚娘传奇》 95 

2013 《新编辑部的故事》 120 

2012 《甄嬛传》 30 

2011 《步步惊心》 70 

2011 《宫 2》 185 

2010 《宫》 35 

2009 《美人心计》 1 

2007 《金婚》 0.3 

2006 《武林外传》 0.125 

2006 《士兵突击》 0.3 

资料来源：联讯证券，智研咨询 

（二）电视剧业务：电视剧制作龙头，坚持“精品剧”制作战略 

1、公司精品电视剧产量大，优质内容储备丰厚 

公司精品剧制作能力强，且优质作品产量逐渐增加。公司电视剧代表作《雪狼》、《永不

消逝的电波》、《心术》、《武媚娘传奇》、《那年花开月正圆》、《急诊科医生》等具有良好

的收视率和话题量。其中《武媚娘传奇》以每集 250 万元将独家首轮卫视播映权销售于

湖南卫视，并在首播期间以平均收视率 3.12%，平均市场份额 8.24%获得年度收视冠军，

并且在播出期间话题阅读量达到 33.4 亿，网络点击量破百亿成为现象级作品，并因此奠

定公司电视剧龙头地位。电视剧《巴清传》采用“网台同步播出”，目前已经以单集 800

万元授权给天猫技术，同时在江苏卫视和东方卫视播出，授权许可费均为 2.325 亿，合

计 4.65 亿。创建之初公司年产电视剧两部到现在年产剧能力扩大到十部以上，还拥有电

视剧《东宫》、《蔓蔓青萝》、《正阳门下 2》、《阿那亚恋情》、《与子偕臧》等项目储备。 
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图表16： 公司投资制作的影视剧项目储备逾十部 

作品名称  题材  暂定集数  角色  进度  

《巴清传》 古代传奇 70 执行制片方 已杀青 

《东宫》 古代传奇 40 执行制片方 已杀青 

《战时我们正年少》 近代革命 48 执行制片方 后期制作中 

《蔓蔓青萝》 古代传奇 55 非执行制片方 发行中 

《正阳门下 2》 当代都市 45 非执行制片方 后期制作中 

《老漂》 当代都市 36 非执行制片方 后期制作中 

《一见不倾心》 当代都市 45 非执行制片方 后期制作中 

《因法之名》 当代其它 46 非执行制片方 后期制作中 

《爹妈一箩筐》 当代都市 30  前期筹备 

《奇点》 都市奇幻 10  前期筹备 

《与子偕臧》 民国偶像 40  前期筹备 

《北部湾人家》 当代都市 40  前期筹备 

《阿那亚恋情》 都市情感 40  前期筹备 

资料来源：联讯证券，公司公告 

2、电视剧制作团队经验丰富，拥有稀缺演艺人才 

电视剧制作中导演、编剧和艺人时是精品剧制作的主要竞争力，公司不仅有知名编剧盛

和煜、齐星、余飞、柳桦等提供剧本创作，2016 年 8 月，公司与中文在线签署了《影视

战略合作协议》，对可改编为影视的小说具有 15 天独家甄选权；同时公司与业内大量优

秀演艺人员签署合作协议，并引入知名演员范冰冰、赵薇、张丰毅、巍子等演艺人才作

为公司的直接或间接股东，使其与公司利益趋于一致。公司管理团队也是选拔于北京电

影学院等专业影视类院校，具备丰富的影视行业经验、影视企业管理经验和人脉资源，

熟悉整个影视产业链运作，为公司稳定发展打下基石。 

图表17： 公司影视团队人员覆盖导演、编剧、艺人 

 姓名  代表作  合作作品  

编

剧 

盛和煜 
《走向共和》《汉武帝》《夜宴》《赤壁》《恰同学

少年》《乾隆王朝》等 
电视剧《广州十三行》  

齐星 
电视剧《师傅》《光荣大地》等担任编剧和导演;电

影《押解的故事》担任导演  

电视剧《师傅》《光荣大地》、

《铁甲舰上的男人们》  

余飞 电视剧《永不消逝的电波》《重案六组 3&4》  
《永不消逝的电波》《重案六组

3&4》 

柳桦 
电视剧《新敌后武工队》《神枪手》《拯救女兵司徒

慧》电影《虎头要塞之电流》  
电视剧《神枪手》  

娟子 《浪漫向左，婚姻往右》、《金太郎的幸福生活》 《阿那亚之恋》 

导

演 

霍建起 电影《赢家》《那山·那人·那狗》《蓝色爱情》等  电影《秋之白华》《萧红》  

滕文骥 
《致命的一击》《关怀》《春天的狂想》、《北京深

秋的故事》 

电视剧《武媚娘传奇》《金大班》

《胭脂雪》电影《绝地逃亡》  

丁黑 《玉观音》《大秦帝国第二部》《大秦帝国第三部》 - 

马 宁 《牵手》《台湾往事》等 - 

许宏宇 《夏洛特烦恼》《七月与安生》《亲爱的》等 《三少爷的剑》、《绝地逃亡》 

苏万聪 《创世纪》《冲上云霄》《施公奇案》《洪武三十二》 - 
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 姓名  代表作  合作作品  

知

名

艺

人 

范冰冰 
电视剧《还珠格格》《金大班》《胭脂雪》;电影《观

音山》《苹果》《手机》等  

电视剧《武媚娘传奇》《金大班》

《胭 脂雪》电影《绝地逃亡》  

赵薇 
电视剧《还珠格格》《情深深雨濛濛》;电影《花木

兰》《赤壁》《画皮》  
电视剧《车神》  

张丰毅 
电视剧《历史的天空》《和平年代》;电影《骆驼祥

子》电视剧《武媚娘传奇》 《赤壁》《霸王别姬》  
电视剧《武媚娘传奇》 

王学圻 电视剧《军人机密》电影《十月围城》《梅兰芳》等 电视剧《金大班》、《彼岸 1945》  

巍子 
电视剧《铁梨花》《DA 师》电影《蒋筑英》《征服

者》  
电视剧《光荣大地》 《计中计》 

资料来源：联讯证券，公司官网 

三、电影：电影市场回暖，“内容制作”+“院线渠道”双轮驱动 

根据新闻出版广电总局电影局数据，截至 2017 年12 月 31 日全国总票房达到 559 亿元，

同比增长 22.3%，剔除服务费后，票房总计 518.58 亿元，同比增长 13.45%。全国生产

电影故事片 798 部、动画电影 32 部、科教电影 68 部、纪录电影 44 部、特种电影 28

部，总计 970 部；国产电影海外票房和销售收入 42.53 亿元，同比增长 11.19%；中国

电影票房在经历了 2014—2015 年的高速增长和 2016 年增速仅为 4%的“冷静期”后，

2017 年的增幅，标志着中国电影市场将步向稳健。 

图表18： 2017 年中国电影票房逐渐步入稳健 

 

资料来源：联讯证券，艺恩数据，新华社 

公司稳固业内电视剧顶尖水平的同时开始拓展电影业务。2015 年之前，公司电影业务

主要为协助推广发行，投资参股，以非执行制片方身份参与电影制作，先后协助推广发

行了《饥饿游戏》、《饥饿游戏: 星火燎原》、《饥饿游戏 3:嘲笑鸟》、《模仿游戏》等电影

取得较好收益。2016 年初步尝试独立制作发行的中外合拍电影《绝地逃亡》最终票房

8.89 亿，位列 2016 年度票房排行榜第 12 位，公司也获得 3.07 亿收入。2017 年参投的

《三生三世十里桃花》票房收入达到了 5.35 亿。公司计划上映的影片还有《非常同伙》、

《刀风》等，还有协助推广 Lionsgate Inc 出品的电影《小马宝莉》《美国刺客》等。 
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图表19： 公司投资制作的主要电影项目 8 部 

作品名称  题材  拍摄进程  启动时间  

《非常同伙》 喜剧爱情 后期制作中 拍摄完成 

《刀风》  悬疑犯罪  前期筹备 2017 年 3 季度  

《披着人皮的大象》  悬疑犯罪  剧本修改  2017 年 4 季度  

《幽灵列车》  悬疑科幻  剧本修改  2017 年 4 季度  

《重返巴格达》  战争动作  前期筹备  2017 年 4 季度  

《岛上书店》  都市情感  前期筹备  2017 年 4 季度  

《小马宝莉》  动画电影   2017 年 3 季度  

《美国刺客》  悬疑动作   2017 年 4 季度  

资料来源：联讯证券，公司公告 

公司同时布局影院、拓展渠道资源，以“管理输出+参与投资”的模式布局电影院线市场，

建设具有唐德特色的精品电影院线，打造“唐德电影公园”品牌影院。目前公司在院线

业务上仍处于发展的初期阶段，预计将成为公司新利润增长点。  

图表20： 电影绝地逃亡海报   图表21： MC 唐德电影公园 

 

 

 

资料来源：联讯证券，互联网  资料来源：联讯证券，大众点评 

四、综艺：《中国好声音》解约影响较小，期待公司新综艺 

受“一剧两星”政策的连带影响，2015 年的综艺市场呈现 “井喷”状态。根据 CSM 调查，

2015年所有调查城市观众全年人均综艺节目总收视时长为6980分钟，较2014年有9.3%

的增长，2016 年与 2015 年总收视时长基本持平，综艺市场区域稳定。电视栏目方面，

公司 2015 年切入综艺领域后投资的《挑战者联盟》第一、二季均为当年卫视季播平均

收视率前十名。2018 年，公司收到 Talpa 的解约通知函，公司已对 Talpa 对唐德影视停

止授权《中国好声音》项目计提坏账准备，预计 2017 年公司业绩受其影响较小。公司

在 2018 年继续重点推进《未见倾心》、《公益 C 计划》、《Dance Dance Dance》的策

划、制作和运营工作。 
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图表22： 2011-2015 综艺市场趋于稳定 

 

资料来源：联讯证券，CSM 

 

 

五、投资建议 

受益于电视剧行业精品剧资源稀缺，在线视频爆发增长且精品剧网络平台吸金能力不断

增强，公司常年坚持“精品剧”战略顺应市场，“内容+营销+渠道”多轮驱动，行业龙头

地位不断稳固。我们预估公司 2017 年、2018 年和 2019 年归母净利润分别为 2.26 亿、

5.03 亿和 6.65 亿，分别对应每股收益 0.57 元、1.26 元和 1.66 元。首次覆盖给予「买

入」的投资评级，基于 2018 年市盈率 40 倍，目标价设定为 31.50 元。 

 

 

六、风险提示 

电视剧项目低于预期，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

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

        货币资金 357  13  22  20  经营性现金净流量 (146) (284) 516  (235) 

        应收和预付款项 870  1,308  1,401  1,970  投资性现金净流量 (177) 0  0  0  

        存货 833  1,180  1,289  1,737  筹资性现金净流量 381  (60) (506) 233  

        其他流动资产 33  33  33  33  现金流量净额 58  (345) 9  (2) 

        长期股权投资 9  9  9  9       

        投资性房地产 0  0  0  0       

        固定资产和在建工程 7  (184) (213) (234)      

        无形资产和开发支出 407  366  325  284       

        其他非流动资产 8  8  8  8       

        资产总计 2,524  2,732  2,874  3,827       

        短期借款 469  455  0  288       

        应付和预收款项 418  433  566  617       

        长期借款 235  235  235  235       

        其他负债 346  346  346  346       

        负债合计 1,469  1,469  1,147  1,487       

        股本 400  400  400  400       

        资本公积 110  110  110  110       

        留存收益 525  739  1,215  1,846  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

        归属母公司股东权益 1,035  1,249  1,726  2,356  收益率     

        少数股东权益 20  14  1  (16) 毛利率 42% 47% 48% 49% 

        股东权益合计 1,055  1,263  1,727  2,340  三费/销售收入 19% 11% 9% 8% 

        负债和股东权益合计 2,524  2,732  2,874  3,827  EBIT/销售收入 25% 23% 38% 41% 

     EBITDA/销售收入 26% 27% 41% 43% 

     销售净利率 22% 17% 31% 33% 

     资产获利率     

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 17% 18% 29% 28% 

        营业收入 788  1,261  1,576  1,970  ROA 8% 11% 21% 21% 

  减: 营业成本 458  668  819  1,005  ROIC 20% 18% 26% 34% 

        营业税金及附加 2  4  5  6  增长率     

        营业费用 33  38  47  39  销售收入增长率 47% 60% 25% 25% 

        管理费用 66  48  55  69  EBIT 增长率 24% 47% 105% 35% 

        财务费用 49  54  45  41  EBITDA 增长率 24% 66% 92% 33% 

        资产减值损失 21  190  28  20  净利润增长率 55% 26% 122% 32% 

  加: 投资收益 2  0  0  0  总资产增长率 73% 8% 5% 33% 

        公允价值变动损益 0  0  0  0  股东权益增长率 19% 21% 38% 37% 

        其他经营损益 0  0  0  0  经营营运资本增长率 46% 62% 4% 46% 

        营业利润 161  259  576  790  资本结构     

  加: 其他非经营损益 18  0  0  0  资产负债率 58% 54% 40% 39% 

        利润总额 179  259  576  790  流动比率 216% 261% 424% 381% 

  减: 所得税 5  39  86  142  速动比率 127% 136% 220% 202% 

        净利润 174  220  490  648  资产管理效率     

  减: 少数股东损益 (5) (6) (13) (17) 总资产周转率 0.31  0.46  0.55  0.51  

        归属母公司股东净利润 179  226  503  665  固定资产周转率 105.49  -6.86  -7.39  -8.40  

     应收账款周转率 1.86  1.12  1.95  1.23  

     存货周转率 0.55  0.57  0.64  0.58  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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