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首家世界杯亚洲区赞助商落地，持续验证

公司体育营销能力 
事件： 

公司 2 月 1 日公告，全资子公司双刃剑香港促成雅迪集团与国际足联

签署《区域赞助商合约》，雅迪集团正式成为 2018 年俄罗斯世界杯国

际足联亚洲区域赞助商之一。依照双刃剑香港与国际足联签署的 2018

俄罗斯世界杯亚洲独家市场销售代理合同及雅迪集团与国际足联签署

的区域赞助商合约，双刃剑香港将一次性确认收入 2000万美元（赞助

总额）。 

 

点评： 

■双刃剑（香港）促成首单合约，持续验证其强大体育营销能力。公

司旗下双刃剑体育拥有 10余年运营经验及客户资源积累，与奥运会、

英超、世界杯、澳网等各类国际顶级赛事均建立起良好合作关系，已

成功促成多个赞助项目，包括 361°里约奥运会赞助、鸿星尔克澳网

赞助、腾讯阿联酋之旅等。此前双刃剑（香港）成功拿下 2018年世界

杯亚洲区独家代理权，面向 40个国家为世界杯甄选合作伙伴，持续积

累国际客户资源。（资料来源：公司公告）此次双刃剑促成雅迪集团与

成为俄罗斯世界杯首家官方亚洲赞助商，充分验证双刃剑强大体育营

销能力及丰富营销经验。双刃剑目前正积极就剩余亚洲区赞助商席位

与多家品牌洽谈（剩余不超过 3家），若参照此次标准及双刃剑历史合

约毛利率（奥运会合约毛利率约 50%），假设此次毛利率 30%，双刃剑

有望在 2018年确认收入 8000万美元、毛利 2400万美元，折合人民币

约 5亿元、1.52亿，助力其完成 18年业绩对赌(1.04亿元），有效增厚

公司业绩。 

■新英体育有望 18年并表，赛事 IP全产业链布局进一步完善。此前公

司公告称，新英体育收购已获发改委备案、商务厅核准，并购基本扫

清障碍，有望于 2018年并表，进一步完善公司赛事 IP“俱乐部-经纪-

赛事-版权-营销”全产业链。 

（1）俱乐部层面，公司依托参股公司武汉当代明诚足球俱乐部及股东

层面的武汉当代科技产业集团，获得西乙格拉纳达俱乐部、中超重庆

力帆俱乐部的运营权； 

（2）经纪业务层面，公司控股子公司 MBS旗下签有苏亚雷斯、伊涅

斯塔、蒂亚戈等 30余名职业球员及近 10名职业教练的经纪及商务权

益； 

（3）赛事版权层面，拟收购的新英体育及明诚传播（与苏宁体育合资
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设立）拥有英超、西甲、德甲、欧足联四大顶级足球赛事版权； 

（4）体育营销层面，公司旗下双刃剑体育拥有 2018俄罗斯世界杯亚

洲区独家销售代理合同。 

■具备精品剧制作能力，预计可与体育形成合力。2017 年出品影视剧

包括《新龙门客栈》（700万/集）、《小重逢》（400-500万/集）、网剧《疗

伤客栈》系列第二部（强视），2018 年预计确认收入项目包括《我们

的四十年》、《绝不放手》、《狄仁杰》、《人生》等，2019年预计确认收

入项目包括《檀香刑》、《秋菊打官司》、《庆余年》等。（资料来源：公

司调研） 

 

■投资建议：体育板块充分受益于政策支持，公司以体育营销为切入

口，先后布局体育经纪、场馆运营、版权业务，掌握顶级赛事资源，

具备运营经验这一先发优势；影视业务公司未来两年项目储备充足，

兼顾传统题材与新兴网剧，有望为公司持续贡献稳定利润。预计公司

2017、2018、2019年净利润分别为 1.88亿元、2.11亿元、2.44亿元，

对应 EPS 0.39元、0.43元、0.50元。若考虑新英体育并表，预计 2018、

2019年净利润将增厚至 4.04、4.61亿元，对应 EPS 0.83元、0.95元。

我们给予 2018年 25倍目标 PE，对应目标价 20.73元（考虑并购），维

持“买入-A”评级。 

 

■风险提示：赞助商洽谈进程及收益不及预期、新英体育并购进展不

及预期、体育赛事版权续约不成功风险、影视剧投资失败风险。 

 
 
   

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 431.2 569.0 654.4 719.8 777.4 

净利润 53.5 122.2 187.9 211.0 243.8 

每股收益(元) 0.11 0.25 0.39 0.43 0.50 

每股净资产(元) 1.78 4.90 5.19 5.62 6.13 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 110.2 48.2 31.4 27.9 24.2 

市净率(倍) 6.8 2.5 2.3 2.2 2.0 

净利润率 12.4% 21.5% 28.7% 29.3% 31.4% 

净资产收益率 6.2% 5.1% 7.4% 7.7% 8.2% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

ROIC 117.9% 17.6% 8.3% 13.2% 12.3%    
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 431.2 569.0 654.4 719.8 777.4  成长性      
减:营业成本 251.0 260.5 273.5 305.9 328.1  营业收入增长率 507.6% 32.0% 15.0% 10.0% 8.0% 
营业税费 2.4 3.4 4.3 4.6 5.0  营业利润增长率 2158.1% 84.8% 59.6% 16.4% 16.1% 
销售费用 16.9 7.3 8.2 9.2 10.3  净利润增长率 5504.1% 128.5% 53.8% 12.3% 15.6% 
管理费用 49.5 80.5 78.5 73.4 70.0  EBITDA增长率 1207.2% 88.4% 42.7% 11.7% 11.8% 
财务费用 17.2 37.0 27.2 18.6 8.2  EBIT增长率 1927.8% 89.8% 43.3% 11.8% 11.8% 
资产减值损失 12.9 17.6 9.4 13.3 13.4  NOPLAT增长率 3796.5% 137.2% 43.4% 11.8% 11.8% 
加:公允价值变动收益 - -4.4 - - -  投资资本增长率 1493.4% 204.4% -30.0% 20.5% -1.1% 
投资和汇兑收益 5.0 0.7 0.6 0.8 0.7  净资产增长率 529.5% 171.0% 7.2% 9.8% 10.3% 
营业利润 86.1 159.1 253.9 295.5 343.2        
加:营业外净收支 15.0 13.9 12.5 7.2 6.7  利润率      
利润总额 101.1 173.0 266.4 302.7 349.8  毛利率 41.8% 54.2% 58.2% 57.5% 57.8% 
减:所得税 32.4 26.0 40.0 45.4 52.5  营业利润率 20.0% 28.0% 38.8% 41.1% 44.1% 
净利润 53.5 122.2 187.9 211.0 243.8  净利润率 12.4% 21.5% 28.7% 29.3% 31.4% 

       EBITDA/营业收入 24.4% 34.8% 43.2% 43.8% 45.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 24.0% 34.5% 43.0% 43.6% 45.2% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 60.2 326.1 665.4 548.1 923.5  固定资产周转天数 37 4 4 3 2 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 243 640 543 381 443 
应收帐款 413.2 555.2 132.2 765.8 270.7  流动资产周转天数 354 877 930 781 874 
应收票据 - 3.5 17.3 5.4 8.3  应收帐款周转天数 178 306 189 225 240 
预付帐款 29.3 201.5 68.4 86.8 120.2  存货周转天数 125 313 317 170 195 
存货 298.6 691.3 461.8 219.6 624.1  总资产周转天数 589 1,518 1,802 1,563 1,601 
其他流动资产 1.5 192.2 64.6 86.1 114.3  投资资本周转天数 421 1,213 1,350 1,114 1,121 
可供出售金融资产 62.5 125.5 83.5 90.5 99.8        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - 0.3 0.3 0.3 0.3  ROE 6.2% 5.1% 7.4% 7.7% 8.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.6% 4.1% 7.6% 7.8% 8.2% 
固定资产 4.9 8.1 6.7 5.3 3.9  ROIC 117.9% 17.6% 8.3% 13.2% 12.3% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2  销售费用率 3.9% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 
其他非流动资产 347.9 1,476.0 1,470.3 1,470.6 1,469.4  管理费用率 11.5% 14.1% 12.0% 10.2% 9.0% 
资产总额 1,218.2 3,580.0 2,970.8 3,278.8 3,634.8  财务费用率 4.0% 6.5% 4.2% 2.6% 1.1% 
短期债务 102.0 290.0 - - -  三费/营业收入 19.4% 21.9% 17.4% 14.1% 11.4% 
应付帐款 72.3 132.5 63.7 96.9 97.0  偿债能力      
应付票据 - - 73.6 17.8 24.3  资产负债率 25.2% 31.0% 10.9% 11.3% 11.8% 
其他流动负债 65.2 91.8 53.6 80.3 71.9  负债权益比 33.7% 44.9% 12.2% 12.8% 13.4% 
长期借款 66.0 200.0 - - -  流动比率 3.35 3.83 7.38 8.78 10.67 
其他非流动负债 1.4 395.6 132.8 176.6 235.0  速动比率 2.11 2.49 4.96 7.65 7.44 
负债总额 306.9 1,109.9 323.7 371.6 428.2  利息保障倍数 6.00 5.30 10.33 16.89 42.85 
少数股东权益 42.1 82.5 120.9 167.3 220.8  分红指标      
股本 164.0 487.2 487.2 487.2 487.2  DPS(元) - - - 0.01 0.02 
留存收益 705.2 1,893.1 2,039.0 2,252.8 2,498.6  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 2.0% 3.0% 
股东权益 911.3 2,470.1 2,647.1 2,907.2 3,206.6  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 68.7 147.0 187.9 211.0 243.8  EPS(元) 0.11 0.25 0.39 0.43 0.50 
加:折旧和摊销 2.3 2.8 1.4 1.4 1.4  BVPS(元) 1.78 4.90 5.19 5.62 6.13 
资产减值准备 12.9 17.6 - - -  PE(X) 110.2 48.2 31.4 27.9 24.2 
公允价值变动损失 - 4.4 - - -  PB(X) 6.8 2.5 2.3 2.2 2.0 
财务费用 13.2 46.5 27.2 18.6 8.2  P/FCF -8.8 -5.4 19.5 -37.1 18.0 
投资损失 -5.0 -0.7 -0.6 -0.8 -0.7  P/S 13.7 10.4 9.0 8.2 7.6 
少数股东损益 15.2 24.8 38.5 46.3 53.5  EV/EBITDA 98.1 43.0 19.1 17.7 15.1 
营运资金的变动 -131.3 -718.9 871.7 -415.6 25.5  CAGR(%) 55.3% 26.5% 454.7% 55.3% 26.5% 
经营活动产生现金流量 -78.3 -318.8 1,126.2 -139.1 331.9  PEG 2.0 1.8 0.1 0.5 0.9 
投资活动产生现金流量 -40.9 -643.8 42.6 -6.2 -8.7  ROIC/WACC 11.5 1.7 0.8 1.3 1.2 
融资活动产生现金流量 177.2 1,225.3 -829.4 28.0 52.2  REP 0.9 1.7 3.3 1.8 1.8  
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 
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诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审

慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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公司亦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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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公司快报/当代明诚 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

 
 
 
 

Tabl e_Addr ess  

安信证券研究中心 
深圳市 

地  址： 深圳市福田区深南大道 2008号中国凤凰大厦 1栋 7层 

邮  编： 518026 

上海市 

地  址： 上海市虹口区东大名路638号国投大厦3层 

邮  编： 200080 

北京市 

地  址： 北京市西城区阜成门北大街 2号楼国投金融大厦 15层 

邮  编： 100034 

 

Tab le_Sales 

 销售联系人  
上海联系人 葛娇妤 021-35082701 gejy@essence.com.cn 

 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 章政 021-35082861 zhangzheng@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

 刘恭懿 021-35082961 liugy@essence.com.cn 

 孟昊琳 021-35082963 menghl@essence.com.cn 

北京联系人 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 巢莫雯 0755-82558183 chaomw@essence.com.cn 

 黎欢 0755-82558045 lihuan@essence.com.cn 021-35082861黎欢巢莫雯范洪群胡珍张莹温鹏周蓉  
 

14910892/30242/20180211 15:03

http://www.hibor.com.cn/

	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK10
	OLE_LINK11

