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 相关报告 
1 【 中 泰 中 小 盘 】 星 美 联 合

（000892.SZ）：产业布局为盾，模

式创新为剑 

2 【 中 泰 中 小 盘 】 欢 瑞 世 纪

（000892.SZ）点评：公司正式更名，

高弹性业务架构业绩变现 

3 【 中 泰 中 小 盘 】 星 美 联 合

（000892.SZ）点评：娱乐转型完美

收官，业绩预增超预期 

备注：2016 年同比基数为上市公司重组前星美联合历史数据 

  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 13.44 739 1018 1355 1697 

增长率 yoy% - 5396.9% 37.8% 33.1% 25.2% 

净利润 1 265 422 492 605 

增长率 yoy% 154.38% 20284.00

% 

59.23% 16.56% 22.97% 

每股收益（元） 0.003 0.270 0.430 0.502 0.617 

每股现金流量 -0.002 0.040 0.008 0.039 0.105 

净资产收益率 30.41% 9.82% 16.91% 16.96% 21.26% 

P/E 4080 40.20 18.50 15.87 12.91 

PEG - - 0.48 1.47 0.86 

P/B 1184 4.45 4.81 4.14 4.22 

投资要点 

 事件概述： 

公司于 2018 年 1 月 30 日晚发布 2017 年业绩预告，在报告期内,公司归属

上市公司股东净利润为 4 亿-4.8 亿元，上年同期为 2.65 亿元，相较业绩预

增增幅为 50.94%-81.13%。基本每股收益为 0.41-0.49 元，上年同期为 0.

62 元（本口径为 2016 年 11 月 11 日购买日与 2016 年年报披露口径的加

权平均值）。 

 事件点评： 

 主营业务收入规模加速，泛娱乐产业布局持续：  

 电视剧及衍生品业务：公司的精品 IP 剧目《天下长安》、《天乩之白
蛇：传说》、《秋蝉》即将制作完毕，预计于 2018 年年初开始按
照平台安排推出出。同时，对于 2018 年新作品，重磅 IP《盗墓
笔记 3》将于 2018 年一季度开机，另外有三部新剧，新武侠大剧
《听雪楼》、古装历史正剧《江山永乐》、青春缉毒题材剧《永不
瞑目》亦在公司 2018 年的新剧安排计划中，预期公司电视剧及
衍生品业务收入仍将保持快速增长。 

 艺人经纪业务：公司不断加强艺人梯队建设，在报告期内新签了任
嘉伦、张睿、韩栋、刘欢、王劲松、 何杜娟、李曼、李嘉慧、程
小峻、涂世旻、杨肸子、吴懿韬、付梦妮等新艺人，未来通过自
身影视剧业务的梯队协同，形成长期可持续的经济业务增长驱动
力。 

 影游联动及 IP 储备：公司在 2017 年上半年新增《心机（绝情华尔
街）》、《灵猫侦探》、《都市风水师》等小说的影视剧、游戏改编权，
在增强原有精品 IP 储备的同时，也开始了其在类型剧方向的多元化
探索。对于 2018 年的手游增量，公司的精品剧《天乩之白蛇传说》
手游将同电视剧同期上线。 

 联合双卫视创新排播，达成双平台网剧合作： 

 公司在上半年先后同北京卫视、安徽卫视合作，践行“营销排播模
式”，我们认为随着公司未来在周播剧的“营销排播”一体化模式的
日渐成熟，其自有剧集网络付费的弹性需求也将逐渐提升，该短期影
响将会逐渐削弱。 

 同时在 2017 年下半年公司同腾讯视频、爱奇艺达成了新剧合作，其
中《封神之天启》、《青云志 3》《盗墓笔记 2》预期在 2018 年暑期在
腾讯视频播出；《天乩之白蛇传说》、将在爱奇艺独家授权播出，而
《盗墓笔记 3》将成为爱奇艺的独家定制剧目。综合来看，我们预期
在未来新剧集制作上，由于公司在渠道端的切实参与，能够有效的协
同从制作、宣发、排播营销的整体运作周期及细节，进而实现公司运
作效率提升和产业一体化的协同弹性。 
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 投资建议： 

我们认为公司未来将依托“核心 IP”+“强渠道资源”，充分实现制作，宣发，
渠道的“一体化”，“高弹性”业务架构，提高业绩变现能力。以对外投资为起
点，实现对影视特效制作的弯道切入，并且加强对影视行业资源，特别是电影
方向的渗透整合，以知名艺人为文化符号的起点，带动最终的文化产品规模化。
同时不断创新营运一体化模式。预测公司 2017-2019 年实现归属母公司净利
润分别为 4.22 亿元、4.92 亿元、6.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.43 元、0.50
元、0.62 元，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：1、公司的产业链拓展尚存不确定性；2、相关作品的收入确认
周期存在不确定性；3、证监会立案调查事项仍存在不确定性。 
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图表 1：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 0 13 739 1,018 1,355 1,697 货币资金 3 2 1,776 1,569 1,740 1,914

    增长率 — — 5396.9% 37.8% 33.1% 25.2% 应收款项 0 5 944 5 8 20

营业成本 0 -7 -282 -430 -660 -830 存货 0 0 445 655 832 944

    %销售收入 — 49.3% 38.1% 42.2% 48.7% 48.9% 其他流动资产 0 1 47 360 464 212

毛利 0 7 457 588 695 867 流动资产 3 9 3,212 2,589 3,044 3,090

    %销售收入 — 50.7% 61.9% 57.8% 51.3% 51.1%     %总资产 100.0% 97.9% 97.8% 86.5% 84.7% 85.0%

营业税金及附加 0 0 -5 -14 -16 -18 长期投资 0 0 30 340 450 420

    %销售收入 — 0.7% 0.6% 1.4% 1.2% 1.1% 固定资产 0 0 39 54 86 103

营业费用 0 0 -116 -101 -140 -180     %总资产 0.0% 0.0% 1.2% 1.8% 2.4% 2.8%

    %销售收入 — 0.0% 15.7% 9.9% 10.3% 10.6% 无形资产 0 0 4 10 14 20

管理费用 -2 -4 -41 -35 -26 -38 非流动资产 0 0 73 404 550 543

    %销售收入 — 27.1% 5.6% 3.4% 1.9% 2.2%     %总资产 0.0% 2.1% 2.2% 13.5% 15.3% 15.0%

息税前利润（EBIT） -2 3 295 438 513 631 资产总计 3 9 3,285 2,993 3,594 3,633

    %销售收入 — 23.0% 40.0% 43.0% 37.9% 37.2% 短期借款 0 0 130 151 230 280

财务费用 0 0 -11 -10 -15 -20 应付款项 0 2 123 8 10 25

    %销售收入 — 0.0% 1.5% 1.0% 1.1% 1.2% 其他流动负债 0 3 233 338 454 550

资产减值损失 0 0 -15 0 0 0 流动负债 0 4 486 497 694 788

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 100 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 0 4 586 497 694 788

营业利润 -2 3 269 428 498 611 普通股股东权益 3 4 2,699 2,496 2,900 2,845

  营业利润率 — 20.9% 36.5% 42.0% 36.8% 36.0% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 0 21 0 0 0 负债股东权益合计 3 9 3,285 2,993 3,594 3,633

税前利润 -2 3 290 428 498 611

    利润率 — 21.0% 39.3% 42.0% 36.8% 36.0% 比率分析

所得税 0 -2 -25 -6 -6 -6 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 0.5% 53.8% 8.6% 1.4% 1.2% 1.0% 每股指标
净利润 -2 1 265 422 492 605 每股收益(元) -0.006 0.003 0.620 0.430 0.502 0.617

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产(元) 0.007 0.010 2.750 2.545 2.956 2.900

归属于母公司的净利润 -2 1 265 422 492 605 每股经营现金净流(元) -0.007 -0.002 0.040 0.008 0.039 0.105

    净利率 — 9.7% 35.9% 41.5% 36.3% 35.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 -80.39% 30.41% 9.82% 16.91% 16.96% 21.26%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 -77.54% 14.94% 47.53% 14.10% 13.69% 16.65%

净利润 -2 1 265 422 492 605 投入资本收益率 3620.38% 64.16% 18.08% 16.91% 16.96% 21.26%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 0 0 2 2 2 营业总收入增长率 -100.00% — 5396.90% 37.85% 33.09% 25.24%

非经营收益 0 0 0 0 0 0 EBIT增长率 -427.52% 226.08% 9566.67% 47.58% 16.33% 22.69%

营运资金变动 0 -2 -224 -416 -456 -504 净利润增长率 -287.05% 154.38% 20284.00% 59.23% 16.56% 22.97%

经营活动现金净流 -3 -1 41 8 38 103 总资产增长率 -47.04% 182.22% 36400.00% -8.88% 20.08% 1.09%

资本开支 0 0 9 0 10 50 资产管理能力
投资 0 0 1 0 0 0 应收账款周转天数 — 68.6 185.9 2.1 208.5 121.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 — — 569.0 1.9 1.8 1.9

投资活动现金净流 0 0 -8 0 -10 -50 应付账款周转天数 — 6.7 13.7 15.5 150.6 97.0

股权募资 0 0 1,499 0 0 0 固定资产周转天数 — — 18.8 22.0 19.4 18.0

债权募资 0 0 117 -89 143 94 偿债能力
其他 0 0 1 0 0 0 净负债/股东权益 -102.26% -48.05% -0.01% — — —

筹资活动现金净流 0 0 1,617 -89 143 94 EBIT利息保障倍数 56.8 807.0 29.0 — — —

现金净流量 -3 -1 1,650 -81 171 147 资产负债率 3.54% 50.87% 17.86% 16.60% 19.31% 21.69%  

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


