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基本数据 

2018 年 2 月 8 日  

收盘价(元) 250.00  

总股本(万股) 2000  

流通股本(万股) 2000  

总市值(亿元) 50.00  

每股净资产(元) 30.35  

PB(倍) 8.24  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
2096.70 14180.46 33318.54 46645.96 60639.74 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

256.02 8118.44 12667.82 23085.02 30093.17 

毛利率

（%） 
49.95 63.87 49.61 64.30 64.30 

净利率

（%） 
9.02 56.73 38.02 49.49 49.63 

ROE（%） 15.86 82.32 32.54 30.05 27.42 

EPS(元) 0.24 6.27 6.81 11.54 15.05 

西安嘉行影视传媒股份有限公司目前主要从事艺人经纪、电

视剧和电影的投资、制作及发行业务、商务及衍生品开发。公司坚

持“年轻化、精品化、网络化”的定位，专注于开发年轻人群喜爱的

影视剧作品，向市场不断输送优质年轻艺人，在业内具有较高的

品牌影响力和市场地位。通过艺人经纪和内容制作互相借力的操

作模式，打造以艺人经纪为纽带、以影视剧为主体、以 IP 为核心、

以商业植入和游戏为主要衍生品的娱乐产品和服务全产业链。 

公司在发展过程中相继与业内顶级企业战略合作，获得强大

有力的支持。除了引入战略投资者尚世影业成为第三大股东外，

2016 年 10 月，公司与芒果影视签订为期五年战略合作协议，双方

将在影视剧制作、IP 开发、发掘和培养新人进行全面合作。2017

年 5 月，嘉行传媒与华特迪士尼中国签订《联合开发电影项目合

作协议》。2017 年 3 月，完美世界参与公司定增，成为公司第四

大股东，预计公司未来将和完美世界双方将在影视剧联合制作及

发行、影游联动、艺人经纪等方面展开深度合作，此番合作公司不

仅可以获得了资金和多维度开发艺人的机会，更可以深入游戏领

域，推进“游戏+影视”的 IP 生态建设，完善产业链。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预

测公司 2017、2018 年归属于挂牌公司股东净利润分别 23085.02 万

元和 30093.17 万元，每股收益分别为 11.54 元和 15.05 元。 

风险提示 

应收账款余额较大风险，政策监管风险，影视剧适销风险。

李菲菲 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息未发现公司实际控制人及管理团队存在明显风险。 

财务方面： 

1、应收账款余额较大风险 

随着公司业务扩张，公司应收账款余额有较大增长，截至 2017 年 6 月 30 

日，应收账款账面价值 11871 万，占总资产 13.27%。 公司影视作品的发行时

间与期末应收账款余额的大小有较强的关系。如果期末影视作品的发行量较大，

一般会形成较大金额的应收账款，因此，各会计期末应收账款余额的变化较大，

具备较强的波动性，使得公司资金管理的难度加大，也使得公司资金短缺的风

险加大。 

公司业务及行业方面： 

1、政策监管风险 

目前，国家对具有意识形态特殊属性的影视行业的监督、管理较为严格,国

家对电视剧制作、进口、发行等环节实行许可制度，并禁止出租、出借、出卖、

转让或变相转让电视剧各类许可证。对公司而言：如果国家严格的行业准入和

监管政策将来进一步放宽，广播电影电视行业的竞争将会更加激烈，外资企业

及进口电影、电视剧对国内广播电影电视行业的冲击亦有可能加大。 

2、影视剧适销性风险 

影视剧作为一种大众文化消费，对作品的好坏判断主要基于消费者的主观

体验和独立判断，而且消费者的主观体验和判断标准会随社会文化环境变化而

变化，并具备很强的一次性特征。这种变化和特征不仅要求影视产品必须吻合

广大消费者的主观喜好，而且在吻合的基础上必须不断创新，以引领文化潮流，

吸引广大消费者。影视剧的创作者对消费大众的主观喜好和判断标准的认知也

是一种主观判断，只有创作者取得与多数消费者一致的主观判断，影视剧才能

获得广大消费者喜爱，才能取得良好的票房或收视率，形成市场需求。  
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 公司简介 

西安嘉行影视传媒股份有限公司前身为杨幂工作室。2015 年，嘉行传媒通

过一系列资本运作，借壳西安同大登录新三板。 

公司目前主要从事艺人经纪、电视剧和电影的投资、制作及发行业务、商

务及衍生品开发。公司坚持“年轻化、精品化、网络化”的定位，专注于开发年

轻人群喜爱的影视剧作品，向市场不断输送优质年轻艺人，在业内具有较高的

品牌影响力和市场地位。通过艺人经纪和内容制作互相借力的操作模式，打造

以艺人经纪为纽带、以影视剧为主体、以 IP 为核心、以商业植入和游戏为主要

衍生品的娱乐产品和服务全产业链。 

公司主要业务包括： 

1、艺人经纪业务，是指公司依托自身的影视资源和专业管理经验，为演艺

人员提供涵盖职业规划、形象塑造、专业培训、宣传推广、安排演艺工作、争

取及洽谈广告代言及商业活动、谈判签约、收益获取、法律事务代理和行政顾

问在内的全方位的经纪服务业务。公司根据与艺人签署的经纪服务协议按照其

参与影视拍摄、广告等商务活动收入的一定比例取得佣金收入。 

公司已经签约了 20 多位艺人，包括杨幂、刘恺威、迪丽热巴等一线艺人以

及张彬彬、张云龙、高伟光、刘芮麟、黄梦莹等多位人气艺人。 

图表 1 公司签约的部分艺人 

 

资料来源：公开信息 

2、影视剧制作发行，是指公司完成影视作品的拍摄并取得发行许可证后，

向电视台、视频网站等销售平台提交播出母带，取得销售收入的业务。 
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图表 2 公司近年来出品的部分知名影视剧 

  

 

 

 

 

资料来源：公司网站    

3、商务及衍生品开发，是指在影视作品中商业品牌及产品的内容营销与广

告植入，影视作品中衍生品 的授权如：电视剧改编权授权、元素授权、形象授

权、服装道具的授权、音像制品版权的转让等取得相应的版权转让收入等。 

图表 3 公司 2016 年按产品分类营收占比 

 

资料来源：公司 2016 年报  
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 公司实际控制人及员工概况 

公司实际控制人为曾嘉女士。曾嘉女士为西藏嘉行四方投资管理合伙企业

（有限合伙）的普通合伙人，并担任西藏嘉行四方投资管理合伙企业（有限合

伙）的执行事务合伙人，其认缴出资额占西藏嘉行出资总额的 56.25%（公司副

总赵若尧持有西藏嘉行 25%份额，知名艺人杨幂持有西藏嘉行 18.75%份额），

系西藏嘉行的实际控制人，西藏嘉行为公司控股股东。 

曾嘉女士，2000 年 5 月至 2008 年 12 月，就职于北京荣信达影视艺术有限

公司艺人经纪部；2009 年 1 月至 2010 年 12 月，就职于美亚娱乐资讯集团有限

公司任艺人经纪部总监；2011 年 1 月至 2014 年 10 月，就职于欢瑞世纪传媒影

视传媒股份有限公司任艺人经纪部总经理；2012 年 10 月至 2013 年 5 月，就职

于上海嘉行文化交流中心（普通合伙）任执行事务合伙人；2014 年 11 月至 2015

年 10 月，任海宁嘉行天下影视文化有限公司执行董事兼总经理。2015 年 10 月

至今，任公司董事长兼总经理。曾嘉女士是业内知名经纪人，曾担任过周迅、

杨幂、归亚蕾等知名艺人经纪人。 

图表 4 公司股权结构 

 

资料来源：公司 2017 年中报 

截至 2016 年末共有员工 52 人，2017 年上半年员工数量 60 人，随着公司

艺人规模增长，员工规模有所增长。员工结构中，业务人员占比 67.31%。87.50%

员工学历为本科以上，员工素质较高。 

图表 5 公司员工规模持续增长 

 

资料来源：2016 年报，2017 中报 
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图表 6 公司员工结构（截至 2016 年末） 

 

资料来源：2016 年报 

图表 7 公司员工学历结构 

 

 

资料来源：2016 年报   

 艺人经纪+精品内容互相借力，批量产出热门偶像艺人 

 独有的艺人培养体系 

嘉行的核心理念及成熟的艺人培养体系成为不断向市场推出火爆艺人的基

础。嘉行独有的梯队式艺人培养方式，配合资深经纪人团队手上不同的剧集、

角色资源，再施以精准的营销模式，一系列测评、培训、市场反馈的成长闯关

式流程，极具特色。艺人培养是嘉行传媒的核心竞争力。总裁曾嘉与副总裁赵

若尧均曾是业内知名经纪人，有多年培养艺人的经验，公司重点将人才聚焦于

全国的艺术专业院校，不仅每年都会与北电、中戏、上戏、中传等院校进行合

作，而且公司内 30 余人的经纪团队也会到各地院校去亲自挑选苗子。 

7.69%
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公司自建了一套选人的测评体系，宣传部门和经纪部门合作，从颜值、语

言、表演、台词、形体、智商、情商等各个维度来打分。每年公司最多只签约

2-3 个新人，全方位对新人进行测评，了解其内在品质，希望他们在人品、三观、

心理状态上都没有问题。测评完后会根据每个人的优劣势，来进行艺人的定制

培训，专业合格后再推向市场。嘉行对艺人按照发展程度划分四个不同的梯队，

配合资深经纪人团队手上不同的剧集、角色资源，再施以不同的营销体系。 

图表 8 公司的艺人培养体系 

 

资料来源：公司资料 

对于不同梯队的艺人，经纪团队会制定不同的包装方案。比如新人的前期

培训通常将花费三个月到半年的时间，主要是帮助他们找到合适自己的定位。

并针对每个人的优势及缺失，去相应的安排一些课程。而对于已经推向市场的

艺人，团队也会为他们设计合理细致的工作规划。 

与传统经纪公司内部分组带艺人的模式不同，嘉行创立了“多对多”组合交

叉模式. 每个艺人都会有他的经纪团队，但团队内的这些工作人员却并不是一

个固定的组，这种模式既可以资源共享群策群力，又可以有效地避免因利益捆

绑而引起的公司内部组和组之间的恶性竞争。 

图表 9 公司艺人团队实行“多对多”的交叉工作模式 

 

资料来源：公司资料 
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 顶级艺人撬动精品影视项目 

公司成立之初，就确定了以艺人经纪为核心、以影视制作为载体、以全产

业链开发相结合的三大主要业务板块。公司以顶级艺人撬动精品影视项目，艺

人经济与精品影视相互借力形成正向循环。 

公司 2016 年独家承制并参与投资出品的《三生三世十里桃花》火爆荧屏，

网络播放量突破 300 亿，不仅打造了 2017 年开年的一部现象级高品质电视作

品，也使参与该剧的杨幂、迪丽热巴、高伟光、张彬彬、王骁、黄梦莹、祝绪

丹、赖艺、刘芮麟、代斯等 10 位旗下艺人人气飙升。 

同年公司投资拍摄了周播剧《漂亮的李慧珍》2017 年 1 月 2 日开年一经播

出，就逆袭成为开年黑马，收视率反超很多黄金档播出的电视剧。由公司承制

和出品的电视剧不断取得市场认可，为嘉行赢得了制作能力方面的广泛的口碑。 

图表 10 迪丽热巴百度指数 2015 年开始飙升 

 

资料来源：百度指数 

公司以工业化的经纪模式培养呈梯队的艺人体系，持续打造热门偶像

艺人，并通过顶级艺人与精品影视互相借力，形成良好的资源共享、合作共

赢的发展生态。 

 超强的资源整合能力 

公司拥有强大的资源整合能力，拥有优质发行渠道和顶级项目制作合作伙

伴，能够抓住行业热点快速执行落地。公司渠道端整合能力突出，出品影视剧

均优先登陆湖南、浙江、江苏、东方 4 大卫视，并与爱奇艺、腾讯、乐视、搜

狐、芒果 TV 等主要视频平台保持良好业务合作关系。 

公司与芒果影视合作成立“芒果嘉行”业务线，基于湖南卫视综艺、周播剧、

日播剧等全平台资源，强势曝光，发力粉丝经济深度开发，进一步拓宽艺人经

纪变现渠道。 

公司每年为湖南卫视“青春进行时剧场”提供 1~2 部电视剧，重点开发可季

播、可系列化发展具有“青春”特色的精品周播剧、日播剧，未来 5 年合作开发

4 部日播剧，全面强化 IP 开发、发掘和培养新人。双方将合作开发各自储备的

《烈火如歌》、《流水迢迢》等 IP。 

双方基于各自优势开展新艺人培养，合作培养的艺人优先芒果影视开展的

项目中使用，分享新签艺人的经纪收入。双方将合作设立新的艺人部门，以公
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司的艺人管理模式，通过湖南卫视的周播剧、综艺节目等向市场推送新人。 

 业绩高速增长，牵手行业巨头，完善产业链 

 业绩高速增长 

公司 2015 年借壳挂牌新三板以来，业绩大幅增长。2017 年上半年，公司

实现销售收入 13652 万元。同比增长 53.25%。归属于挂牌公司股东净利润 8,465

万元，同比增长 53.2%。 

主要因公司所属艺人知名度随上年度影视剧热度提升而提升，致使今年艺

人代言、活动及影视经纪签约数量及签约单价均有增加。随着公司艺人身价提

升，公司投资精品影视剧热播，公司盈利能力显著提升，毛利率净利率均大幅

增长。 

图表 11 公司 2014 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Chocie 

图表 12 公司 2014 年以来毛利率、净利率和期间费用率 

  

资料来源：Chocie 
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公司资源储备丰富，是公司业绩的保障。2017 年下半年以来，大量公司参

与投资或制作的影视作品发行。电影方面，包括《逆时营救》、《傲娇与偏见》、

《绣春刀之修罗战场》等均取得不熟口碑。电视剧方面，正在或即将播出的《谈

判官》、《烈火如歌》等精品剧目热度正在持续上升。 

 牵手行业巨头，完善产业链 

公司在发展过程中相继与业内顶级企业战略合作，获得强大有力的支持。

除了引入战略投资者尚世影业成为第三大股东外，2016 年 10 月，公司与芒果

影视签订为期五年战略合作协议，双方将在影视剧制作、IP 开发、发掘和培养

新人进行全面合作。 

2017 年 5 月，嘉行传媒与华特迪士尼中国签订《联合开发电影项目合作协

议》。双方希望合作开发适合由嘉行传媒代表的演员出演主角的中文剧本，该

等影片主要面向中文观众，并包含真正中国元素。此番合作标志着嘉行传媒已

经逐渐寻求开发海外市场，开始走向世界。移动视频端方面，公司还与爱奇艺、

腾讯视频、优酷等国内主流视频网站建立长期稳定的合作。 

2017 年 3 月，完美世界参与公司定增，5 亿元的入股，成为公司第四大股

东，预计公司未来将和完美世界双方将在影视剧联合制作及发行、影游联动、

艺人经纪等方面展开深度合作。完美世界计划出品的电视剧《趁我们还年轻》

已与公司达成艺人方面的合作计划。此番合作嘉行传媒不仅可以获得了资金和

多维度开发艺人的机会，更可以深入游戏领域，推进“游戏+影视”的 IP 生态建

设，完善产业链。 

公司坚持“年轻化、精品化、网络化”的定位，专注于开发年轻人群喜爱的

影视剧作品，向市场不断输送优质年轻艺人，在国内影视剧行业具有较高的品

牌影响力和市场地位。通过艺人经纪和内容制作互相借力的操作模式，打造以

艺人经纪为纽带、以影视剧为主体、以 IP 为核心、以商业植入和游戏为主要衍

生品的娱乐产品和服务全产业链。 

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司 2017、

2018 年归属于挂牌公司股东净利润分别 23085.02 万元和 30093.17 万元，每股

收益分别为 11.54 元和 15.05 元。      

图表 13 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
2096.70 14180.46 33318.54 46645.96 60639.74 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

256.02 8118.44 12667.82 23085.02 30093.17 

毛利率（%） 49.95 63.87 49.61 64.30 64.30 

净利率（%） 9.02 56.73 38.02 49.49 49.63 

ROE（%） 15.86 82.32 32.54 30.05 27.42 

EPS(元) 0.24 6.27 6.81 11.54 15.05 

http://www.wabei.cn/stock/833589/
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