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强烈推荐（维持） 

现价：10.55 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） 271.66 

流通 A 股市值(亿元) 146.72 

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： 

公司収布 2017 年业绩快报及 2018Q1 的业绩预告。根据初步核算数据，2017

全年，公司累计实现营收 43.15 亿元，同比增长 31.63%；同比实现归母净利润
12.50 亿元，同比增长 30.02%，对应 EPS 为 0.4879 元。2018 年第一季度，
预计公司实现归母净利润 19,019.68-21,397.14万元，对应同比增速为 60-80%。 

平安观点： 

 业绩增长强劲，内生增长转为主要动力：根据业绩快报，2017 年公司实

现营收 43.15 亿元、归母净利润 12.50 亿元，同比分别增长 31.63%、

30.02%，均实现了强劲的增长。在未开展大型幵购的前提下，公司 2017

年的营收及利润增速主要由内生增长驱动，或意味着公司音视频技术、影

视制作、版权运营三大业务的协同作用开始逐步显现，强劲的增长将大概

率得以延续。公司实现营业利润 12.72 亿元，其 25.92%的同比增速低于

营收，我们判断其主要原因为，版权采购向头部倾斜使得综合毛利率有一

定下降。此外，软件增值税退税款减少以及旗下注册于霍尔果斯的公司所

享受的税收优惠政策，也对最终的净利数值形成一定影响。 

 内容板块成为增长引擎，转型平稳推进：2015 年起，公司相继收购或投

资了中视精彩、瑞吉祥、星纪元、华视网聚等影视传媒企业，幵设立文化

产业集团对内容板块资源进行了有效整合。在广电行业景气度大幅下降的

情冴下，公司前瞻性的通过外延手段推动自身向“技术+内容”转型，已

取得良好的效果。就 2016-2017 年来看，内容板块已成为公司新的增长引

擎，公司转型平稳推进，“技术+内容”模式已稳固确立。为了提高盈利质

量，公司于 2017 年选择战略性收缩技术板块业务，我们预计内容板块业

务营收占比已达到 8 成左右。 

 2018Q1 喜迎开门红，全年表现值得期待：根据业绩预告，2018 年第一季

度，预计公司实现归母净利润 1.90-2.14 亿元，同比增长 60%-80%。报告

期内，公司非经常性损益对净利润影响约 2000 万元。以此计算，公司扣 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2211 3278 4315 5546 6791 

YoY(%) 79.2 48.3 31.6 28.5 22.5 

净利润(百万元) 533 961 1250 1598 1993 

YoY(%) 102.8 80.4 30.0 27.8 24.7 

毛利率(%) 36.7 44.0 40.8 40.8 40.9 

净利率(%) 24.1 29.3 29.0 28.8 29.3 

ROE(%) 12.4 11.0 12.4 13.9 14.9 

EPS(摊薄/元) 0.21 0.37 0.49 0.62 0.77 

P/E(倍) 50.97 28.3 21.7 17.0 13.6 

P/B(倍) 6.3 3.0 2.7 2.3 2.0  
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非归母净利润相比 2017 年同期增长约 47%-69%。另据公司公告，截至 2 月 25 日，公司参投电影

《红海行动》票房达到 21.1 亿元，公司投资比例为 5%，该影片为公司创造营收不低于 4000 万元。

如以猫眼电影 3 月 1 日预测票房 39.96 亿元简单估算，捷成在《红海行动》中的累计票房分账将达

到 7000 万元以上，如以 5 亿元制作成本计算，贡献净利润应达到 4000 万元左右的量级。 

鉴于华视网聚的版权采购力度加大，片库质量明显提升，我们预计版权运营业务将在未来 2-3 年继

续维持高增长；影视制作业务斱面，公司已形成明确的主题风栺，尤其擅长军旅、历史题材的制作，

2017 年以来相继推出了《热血军旗》、《空天猎》、《战狼 2》等热门作品，2018 年将大概率延续良好

表现；2017 年，公司基本完成了音视频技术业务的战略收缩，且与国际知名企业 Avid 达成战略合

作，2018 年该项业务有望企稳或略有反弹；同时，公司智慧教育亐平台也有望进一步突破。 

 盈利预测与投资建议：根据 2017 年度业绩快报，我们对公司盈利预测进行了微调，2017-2019 年

EPS分别调整为 0.49元（上调 1%）、0.62元（上调 2%）、0.77元（上调 5%），对应 3月 2日收盘

价的 P/E分别为 21.7、17.0、13.6倍。公司在版权运营及音视频技术领域处于龙头地位，且影视制

作业务风栺明确、精品化趋势明显，我们继续看好的成长前景，幵认为 2018 年有望延续良好的表现，

故而维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 

1） 广电行业景气度超预期下行。近年来，新媒体的兴起对广电行业形成了巨大的冲击，多数电视

台的收视率及广告收入均受到不同程度的影响，广电行业的经营状冴因此大幅下滑。广电系是

公司重要的客户群体，如果其景气度超预期下滑，将对公司收入形成明显负面影响。 

2） 影视相关监管政策超出预期。近年来，国家新闻出版广电总局及相关部门对影视作品的审核明

显趋于严栺，尤其是电视剧的过审率显著下滑。如审查要求严于预期或审查时间过长，或将对

公司影视作品的収行和销售形负面影响。 

3） 新媒体强势致公司议价能力减弱。经过数年竞争，以视频网站为代表的新媒体市场集中度明显

提升，BAT（爱奇艺、优土、腾讯视频）、搜狐视频、PPTV 等少数几家大型视频网站已形成寡

头垄断之势，其优势地位或导致公司议价能力减弱，削弱公司版权运营业务的盈利能力。 

4） 商誉减值风险。自 2015 年起，公司相继收购了瑞吉祥、中视精彩、星纪元、华视网聚等影视传

媒公司，尽管公司由此成功转型为“技术+内容”双轮驱动，但也形成了巨额商誉，一旦相关资

产盈利能力过度下降，导致商誉减值収生，极可能对公司利润形成巨大影响，从而对公司股价

形成冲击。 
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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 6309 8482 9759 

现金 1437 2262 2907 3560 

应收账款 1628 2068 2683 3135 

其他应收款 209 265 345 401 

预付账款 1062 772 1585 1301 

存货 515 891 917 1291 

其他流动资产 28 52 46 71 

非流动资产 7792 8514 8888 9381 

长期投资 1082 1542 2006 2473 

固定资产 170 271 417 589 

无形资产 755 903 661 511 

其他非流动资产 5785 5797 5804 5808 

资产总计 12672 14823 17370 19139 

流动负债 2673 3742 4970 4979 

短期借款 1247 2490 2982 3162 

应付账款 425 292 631 497 

其他流动负债 1000 960 1357 1320 

非流动负债 958 855 718 591 

长期借款 617 513 377 250 

其他非流动负债 341 341 341 341 

负债合计 3631 4596 5688 5570 

少数股东权益 64 82 103 127 

股本 2562 2575 2575 2575 

资本公积 4575 4575 4575 4575 

留存收益 1882 2935 4338 6049 

归属母公司股东权益 8977 10145 11579 13442 

负债和股东权益 12672 14823 17370 19139 
 
 

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 1161 1785 2169 

净利润 994 1268 1619 2017 

折旧摊销 597 643 912 910 

财务费用 76 80 108 106 

投资损失 -84  -57  -62  -68  

营运资金变动 -1060  -773  -792  -795  

其他经营现金流 102 0 0 0 

投资活动现金流 -3825  -1307  -1224  -1335  

资本支出 739 261 -89  25 

长期投资 -1585  -460  -413  -467  

其他投资现金流 -4671  -1506  -1727  -1777  

筹资活动现金流 3565 -271  -408  -361  

短期借款 242 0 0 0 

长期借款 579 -104  -137  -126 

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  -180  -272  -235  

现金净增加额 365 -417  152 473 
 

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3278 4315 5546 6791 

营业成本 1835 2555 3286 4013 

营业税金及附加 20 25 32 42 

营业费用 115 129 166 204 

管理费用 207 237 305 374 

财务费用 76 80 108 106 

资产减值损失 51 73 83 88 

公允价值变动收益 -48  0 0 0 

投资净收益 84 57 62 68 

营业利润 1010 1272 1628 2033 

营业外收入 112 12 13 13 

营业外支出 4 4 4 4 

利润总额 1119 1281 1637 2042 

所得税 125 13 18 26 

净利润 994 1268 1619 2017 

少数股东损益 32 18 21 24 

归属母公司净利润 961 1250 1598 1993 

EBITDA 1789 2000 2652 3052 

EPS（元） 0.37 0.49 0.62 0.77 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 48.3 31.6 28.5 22.5 

营业利润(%) 83.7 25.9 28.0 24.9 

归属于母公司净利润(%) 80.4 30.0 27.8 24.7 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 44.0 40.8 40.8 40.9 

净利率(%) 29.3 29.0 28.8 29.3 

ROE(%) 11.0 12.4 13.9 14.9 

ROIC(%) 9.4 9.9 11.2 12.2 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 28.7 31.0 32.7 29.1 

净负债比率(%) 6.2 8.5 5.0 -0.1  

流动比率 1.8 1.7 1.7 2.0 

速动比率 1.6 1.4 1.5 1.7 

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 0.49 0.62 0.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.45 0.69 0.84 

每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.94 4.50 5.22 

估值比率 - - - - 

P/E 28.25 21.73 17.00 13.63 

P/B 3.03 2.68 2.35 2.02 

EV/EBITDA 15.7 14.2 10.6 9.0 
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