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 公司动态事项 

公司发布2017年年报，2017年公司实现营业收入13.21亿元，较上

年同期增长42.57%；归属于上市公司股东的净利润为3.1亿元，较上年

同期下滑40.59%，扣非净利润3.0亿元，同比大幅增长64.4%，每股EPS

为0.43元。 

 

 事项点评 

扣非业绩符合预期，影视业务发展良好。 

公司全年扣非业绩符合预期。影视文化业务收入为123,169.45万

元，同比增长53.34%。2017年，公司共上映七部电影作品，包括《有

完没完》、《战狼2》、《不成问题的问题》、《芳华》、《二代妖精

之今生有幸》等。其中，由公司联合出品及发行的2017年度现象级电

影《战狼2》刷新了多项纪录。电视剧方面，公司出品的电视剧《九州·海

上牧云记》上线仅4小时播放量便破亿，创下了最高单集播放量5.7亿、

最高单日播放量2.4亿的好成绩。综艺节目方面，公司参与投资制作两

档综艺节目，《高能少能团》和《开心剧乐部》。其中《高能少年团》

强势登顶2017年第二季度周六档收视冠军，网络点击量破15亿。旅游

文化业务方面，基于原有旅游景区业务延伸布局的旅游文化板块，公

司依托现有旅游景区业务经验及团队，结合在公司影视文化领域的品

牌和流量优势，开展了多方面的尝试和探索。总体来看，公司各业务

保持平稳发展，影视业务增速突出，同时为2018年储备了大量优质项

目。 

 

2018 年继续深耕电影、电视剧网剧业务。 

公司将继续坚持“一横一竖，形成大娱乐产业模型”的核心战略，

聚焦核心项目，构建全产业链文化产业体系。公司将继续深耕电影、

电视剧网剧投资制作、艺人经纪、综艺等业务，同时以原有旅游景区

业务方面的经验及团队为基础，结合影视文化业务的优势及资源，积

极拓展旅游文化业务的发展。纵向延伸方面，上游通过内容制作储备

孵化优质IP资源，中游强化自身管理及宣发等服务体系的建设，下游

在多领域布局及丰富长尾收益。2018年公司将有多部影视剧作品陆续

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Y） 

通行 报告日股价（元） 12.12 

12mth A 股价格区间（元） 10.51-22.50 

总股本（百万股） 723.15 

无限售 A股/总股本 53.26% 

流通市值（亿元） 46.68 

每股净资产（元） 6.60 

PBR（X） 1.84 

DPS（Y2017, 元）   0.04 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Y） 

通行 中国华力控股集团有限公司 15.69%  

富德生命人寿保险股份有限公司 15.39% 

西藏金宝藏文化传媒有限公司 7.28% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

影视及经纪 93.24%  

旅游服务 6.76%  

  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 推出，稳定的高质量影视产品有望提升公司业绩的稳定性，我们看好

公司影视文化业务发展。 

表 1 2018 年公司电影计划 

作品 预计（发行档期） 合作方式 项目进度 

英雄本色

2018 
2018.01.18 投资、宣发 已公映 

南极之恋 2018.02.02 投资 已公映 

你是凶手 2018 投资、宣发 后期制作 

全民直播 2018 投资、宣发 后期制作 

流浪地球 2018 投资、宣发 后期制作 

中国药神 2018 投资、宣发 后期制作 

什刹海风云 2018 投资、宣发 后期制作 

美食大冒险 2018.07 投资、宣发 后期制作 

脱单告急 2018.04.20 投资、宣发 后期制作 

猫与桃花源 2018.04.05 投资、宣发 后期制作 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 2 2018 年公司电视剧计划 

作品 预计（发行档期） 合作方式 项目进度 

武动乾坤 2018 投资  后期制作 

勇敢的心 2 2018  投资    后期制作 

沧海丝路 2018 投资 后期制作 

秋官课院 2018 投资 拍摄中 

欢喜猎人 2018 投资、发行 发行中 

我爱你,这

是最好安排 
2018 投资、发行 后期制作 

爱我就别想

太多 
2018 发行 发行中 

爱无痕 2018 发行 发行中 

云巅之上 2018 发行 发行中 

穿过沧海只

为见到你 
2018 投资、发行 发行中 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：公司制作的影视产品销售的市

场风险、政策监管风险、市场竞争加剧、制作成本上升风险等。 
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19 年实现 EPS 为 0.553、0.689 元，以 3月 5日收

盘价 12.12 元计算，动态 PE 分别为 21.92 倍和 17.58 倍。WIND 传媒

行业上市公司 18、19 年预测市盈率中值为 27.58 和 22.17 倍。公司的

估值低于行业市盈率中值。 

公司 2017 年扣非业绩符合预期，影视业务增速较快，同时 2018

年项目储备充足，我们看好公司的影视剧投拍发行能力，预计今年出

品的影视剧也将有较好表现，考虑到目前公司估值低于行业均值，我

们维持公司“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1321.00  1658.26  2131.94  2746.53  

年增长率 42.57% 25.53% 28.56% 28.83% 

归属于母公司的净利润 307.95  399.77  498.41  625.08  

年增长率 -41.05% 29.82% 24.68% 25.41% 

每股收益（元） 0.426  0.553  0.689  0.864  

PER（X） 28.46  21.92  17.58  14.02  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 

1106.85  1517.48  865.76  1092.42  

  营业收入 

1321.0

0  

1658.26  2131.94  2746.53  

应收和预付款项 1778.20  1606.72  2765.03  2888.17    营业成本 676.58  863.87  1120.89  1454.92  

存货 630.71  359.21  925.24  741.99    营业税金及附加 4.04  5.07  6.51  8.39  

其他流动资产 14.29  14.29  14.29  14.29    营业费用 21.62  27.14  34.89  44.94  

长期股权投资 2.93  2.93  2.93  2.93    管理费用 192.33  241.44  310.40  399.89  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 -25.07  -29.52  -26.81  -22.03  

固定资产和在建工程 40.45  31.47  22.49  13.51    资产减值损失 65.85  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 1629.46  1620.95  1612.44  1603.93    投资收益 2.83  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 301.30  260.70  220.09  220.09    公允价值变动损益 -1.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5504.19  5413.75  6428.26  6577.32    营业利润 388.49  550.28  686.06  860.42  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 4.55  0.00  0.00  0.00  

应付和预收及款项 556.63  126.46  717.40  335.24    利润总额 393.04  550.28  686.06  860.42  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 75.12  137.57  171.51  215.11  

其他负债 138.98  138.98  138.98  138.98    净利润 317.92  412.71  514.54  645.32  

负债合计 695.61  265.43  856.38  474.22    少数股东损益 9.97  12.94  16.13  20.23  

股本 725.55  725.55  725.55  725.55    归属母公司净利润 307.95  399.77  498.41  625.08  

资本公积 3161.59  3161.59  3161.59  3161.59    财务比率分析 

    留存收益 900.17  1226.97  1634.41  2145.39    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 4787.31  5114.11  5521.55  6032.54    总收入增长率 42.57% 25.53% 28.56% 28.83% 

少数股东权益 21.27  34.20  50.33  70.56    EBIT 增长率 43.75% 42.01% 26.60% 27.17% 

股东权益合计 4808.58  5148.31  5571.88  6103.10    EBITDA 增长率 42.82% 42.83% 23.93% 19.31% 

负债和股东权益合计 5504.19  5413.75  6428.26  6577.32    净利润增长率 39.34% 29.82% 24.68% 25.41% 

       毛利率 48.78% 47.91% 47.42% 47.03% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 27.76% 31.40% 30.92% 30.53% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITTDA/总收入 30.68% 34.91% 33.65% 31.16% 

经营活动现金流 -393.17  454.09  -587.56  318.72    销售净利率 24.07% 24.89% 24.14% 23.50% 

 

      资产负债率 12.64% 4.90% 13.32% 7.21% 

投资活动现金流 -67.70  0.00  0.00  0.00    流动比率 6.07 23.09 6.16 13.15 

 

       速动比率 4.96 20.63 4.89 11.05 

融资活动现金流 -61.71  -43.45  -64.16  -92.07    总资产回报率(ROA） 6.66% 9.62% 10.26% 12.75% 

净现金流 

-522.63  410.64  -651.72  226.65  

  净资产收益率（ROE） 

6.43% 7.82% 9.03% 10.36% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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