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2018年 03 月 21日 

当代明诚（600136.SH） 传媒/文化传媒 
 

业务扩张致增收不增利，注入新英体育促 2018年业绩或加速 

——当代明诚 首次覆盖报告 首次覆盖报告 

 
 公司业绩：17 年业绩符合预期，收入大增但三费增速过快导致利润微增 

据公司 2018 年 3 月 20 日发布的年报，2017 年公司营业收入为 9.12

亿元，较上年同期大幅增长 60.26%，但由于公司业务规模扩大，以及新增

借款增加导致公司成本和三费都出现明显上升。最终，公司净利润为 1.28

亿元，同比仅增长 4.87%；基本每股收益为 0.26 元，较上年同期增 4.00%。 

 业务结构：影视和体育业务毛利贡献占比为 6:4，体育占比有望持续提升 

公司影视业务的收入为 5.92 亿元，毛利为 3.14 亿元；体育业务的收入

为 3.2 亿元，毛利为 1.96 亿元。影视和体育业务毛利占比分别 61.61%、

38.39%。随着公司不断加大体育业务的投入和收购，未来体育业务利润占

比有望进一步上升。 

 增长动力：影视存货增八成+并购新英体育，2018 年业绩增长将加速 

年报显示，公司存货达到 12.47 亿，同比大幅增长 80.4%，主要系强视

传媒加大了对影视剧投资拍摄的力度。此外，如果新英体育在 2018 年并表，

其 2017 年上半年净利润达到 1.5 亿，具有良好的盈利能力，这将明显增厚

公司 2018 年业绩。 

 推荐评级：业务版图扩大带动业绩增长，首次覆盖给予“推荐”评级 

我们预计公司 2018—2019 年 EPS 分别为 0.51/0.53 元，当前股价对应

18-19 年 PE 分别为 34/32 倍。公司依托影视剧业务，同时收购新英体育进

军体育行业，新英体育拥有顶级国际赛事版权，并且是俄罗斯世界杯亚洲独

家市场销售代理商，公司体育板块和娱乐业务形成协同。首次覆盖给予“推

荐”评级。 

 风险提示：新英体育业绩承诺不达预期，公司业务协同不理想。 

业绩预测和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 569 912 1,165 1,439 1,743 

增长率(%) 32.0 60.3 27.7 23.6 21.1 

净利润(百万元) 122.2 128 247 259 333 

增长率(%) 128.5 4.9 92.7 4.8 28.9 

毛利率(%) 54.2 56.0 56.3 59.0 60.5 

净利率(%) 21.5 14.1 21.2 18.0 19.1 

ROE(%) 6.0 5.4 9.7 9.2 10.7 

EPS(摊薄/元) 0.25 0.26 0.51 0.53 0.68 

P/E(倍) 67.86 64.7 33.6 32.0 24.9 

P/B(倍) 3.47 3.3 3.0 2.8 2.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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1、 2017 年业绩符合预期，收入大增但三费增速过快导致利

润微增 

据公司 2018 年 3 月 20 日发布的年报，2017 年公司营业收入为 9.12 亿元，

较上年同期大幅增长 60.26%，主要系强视传媒、耐丝业务收入增加，以及报告期

内将汉为体育、指点未来、当代银兴纳入合并报表范围所致。 

不过，由于强视传媒、耐丝业务规模扩大，汉为体育、指点未来、当代银兴并

表，以及新增借款增加导致公司成本和三费都出现明显上升。公司营业成本 4.01

亿元，同比增长 54%；销售费用 1474.58 万元，同比增长 102.03%；管理费用 1.63

亿元，同比增长 102.2%；财务费用 9399.6 万元，同比增长 154.13%。 

图表1： 当代明诚 2017 年财务数据变动分析表（百万元） 

科目 本期数 上年同期数 变动比例（%） 

营业收入 911.94 569.04 60.26 

营业成本 401.47 260.53 54.1 

销售费用 14.75 7.30 102.03 

管理费用 162.75 80.49 102.2 

财务费用 94.00 36.99 154.13 

经营活动产生的现金流量

净额 
827.30 318.77 不适用 

投资活动产生的现金流量

净额 
-807.81 -643.76 不适用 

筹资活动产生的现金流量

净额 
1114.33 1225.32 -9.06 

研发支出 0 4.42 -100 

公允价值变动损益 -1.73 -4.35 -60.32 

投资收益 11.74 0.75 1469.35 

营业外收入 0.02 14.04 -99.83 

所得税费用 41.68 26.04 60.1 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

2、 从毛利贡献来看，影视和体育业务的结构占比为 6:4 

年报显示，公司影视业务的收入为 5.92 亿元，毛利为 3.14 亿元；体育业务的

收入为 3.2 亿元，毛利为 1.96 亿元。因此，我们测算得出公司收入结构中，影视

和体育业务的占比分别为 65%、35%；毛利占比分别 61.61%、38.39%。 

随着公司不断加大体育业务的投入和收购，公司体育业务的占比明显提升。目

前，公司体育板块已覆盖体育营销、场馆运营、球员经纪、足球青训、俱乐部管理

等业务，在产业链下游客户端有了较为完善的布局，并通过经纪业务、青训业务布

局上游资源。2017 年，公司在现有布局的基础上进一步向产业链上游资源端延伸，

启动了对国内卓越的赛事版权运营公司——新英体育的并购工作，切入产业链上游

版权领域。我们认为，未来公司的体育业务占比有望进一步上升，或将超过影视业

务占比。 
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图表2： 当代明诚 2017 年各业务营收占比  图表3： 当代明诚 2017 年各业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

可以佐证的是，单就公司的两大主要核心子公司强视传媒和双刃剑体育来看，

影视和体育业务的净利润水平已然相当。 

 

图表4： 2017 年当代明诚子公司主营业务及财务数据 

公司名称 业务性质 主要产品或服务 注册资本 总资产 净资产 主营业务收入 营业利润 净利润 

强视传媒 
影视剧拍摄、

制作、发行 
影视剧 6,000.00 203,105.45 62,996.50 56,996.03 16,109.07 12,653.26 

双刃剑 
体育营销、球

员经纪 
体育 1,051.28 54,104.39 27,699.31 18,006.73 10,894.48 9,232.40 

耐丝国际 

球员经纪、体

育文化咨询、

体育赛事策划 

体育 46,848.70 51,846.18 47,781.59 6,216,7.1 2,692.22 2,109.15 

汉为体育 体育场馆运营 体育 10,204.00 16,987.53 12,971.46 7,759.24 -531.49 -536.48 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

3、 毛利率微升，体育业务发力或将进一步提高整体毛利率 

年报显示，公司 2017 年的综合毛利率为 55.98%，同比下降 0.86 个百分点。

分行业来看，影视业务毛利率 53.12%，同比增加 5.01 个百分点；体育业务中，体

育营销与咨询毛利率 59.08%，同比减少 9.47 个百分点，体育经纪毛利率 70.32%，

同比减少 6.53 个百分点。 

影视业务毛利率提升主要是影视剧版权价格上涨所致；体育业务毛利率下降主

要是公司体育业务处在扩张期，成本上升较快所致。 

不过，从近 3 年来看，公司毛利率一直处于稳步上升通道。2015 年公司并购

强视传媒切入影视行业后毛利率为 41.79%，2016 年并购双刃剑形成影视+体育双

主业后毛利率为 54.3%，到 2017 年公司毛利率微升至 56%。 

我们认为，随着公司体育业务不断发力，其高毛利率的特征会进一步提升公司

整体毛利率水平。 
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图表5： 当代明诚 2017 年各业务规模及毛利率比较 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表6： 当代明诚近 3 年各业务毛利率变化 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

4、 影视剧储备丰富致存货增长 80%，保障 2018 年业绩持续

增长 

年报显示，公司存货达到 12.47 亿，同比大幅增长 80.4%，主要系本期强视传

媒加大了对影视剧投资拍摄的力度。据悉，公司的影视剧储备，电视剧方面包括《猎

毒人》、《大清相国》、《庆余年》、《人生》、《檀香刑》、《秋菊打官司》、《金粉世家之

梦》、《金粉世家之飘》、《恶意》、《墨攻》、《岁月有迹有春天》、《狄仁杰之浮世传奇》、

《耶路撒冷》、《英雄连》、《刚好遇见你》、《相约在普朗克温度》、《可爱的他们》、

《被告人》、《浪漫医生金师傅》、《追踪者》、《爱你千万次》；电影剧本方面有《阿

修罗》、《给 19 岁的我自己》、《数学怪》、《gringo》。此外，公司还储备了网络剧/

网络电影剧本，其中包括《狼哥狗队猫小姐》、《冠军之光》、《外交官》、《死人经》、

《守夜者》、《凯旋在子夜》、《江湖喧嚣只为你》、《一网打尽》、《神府高校》、《我的

盖世英雄》、《烈火将军》、《七十二层奇楼》、《计时七点》。 
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图表7： 2017 年当代明诚推进的影视剧项目 

序号 项目名称 完成时间 投资比例（%） 完成进度 

1 电视剧《玄武》 2017 年 5 月 80 已取得发行许可证，发行中 

2 电视剧《海上嫁女记》 预计 2018 年上半年 20 后期制作中 

3 电视剧《开封府传奇》 2017 年 25 已取得发行许可证，发行中 

4 
电视剧《警花与警犬之再上征

程》 
2017 年 6 月 40 已取得发行许可证，发行中 

5 电视剧《事宜之城》 预计 2018 年上半年 20 后期制作发行中 

6 电视剧《新龙门客栈》 2017 年 12 月 100 发行中 

7 电视剧《小重逢》 2017 年 12 月 100 发行中 

8 电视剧《爱我就别想太多》 2017 年 12 月 30 发行中 

9 电视剧《西游记之女儿国》 预计 2018 年上半年 49.16 后期制作中 

10 
电视剧《金粉世家之梦》、电

视剧《金粉世家之飘》 
预计 2019 年 70 筹备中，预计 2018 年 7 月开机 

11 电视剧《人生》 预计 2019 年 80 已购买小说版权，剧本创作中 

12 电视剧《秋菊打官司》 预计 2019 年 50 
已签联合摄制合同，已签约编

剧，剧本创作中 

13 电视剧《狄仁杰之秋官课院》 预计 2018 年 40 拍摄中 

14 电影《阿修罗》 预计 2018 年上半年 10 
后期制作中，预计 2018 年暑期

上映 

15 电影《给十九岁的我自己》 预计 2018 年上半年 90 后期制作中 

16 电影《数学怪》 预计 2018 年上半年 58.33 后期制作中 

17 电视剧《猎毒人》 预计 2018 年上半年 50 后期制作中 

18 电视剧《我们的四十年》 预计 2018 年上半年 20 后期制作中 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

图表8： 当代明诚 2018 年度影视剧拍摄计划 

序号 项目名称 集数 开机时间 预计完成时间 合作方式 目前进展 

1 电视剧《庆余年》 50 2018 年 1 月 2018 年底 联合制作，参投 已于 2018 年 1 月开机，拍摄中 

2 
电视剧《岁月有迹有春

天》 
45 2018 年 3 月 2018 年底 联合制作，主投 已于 2018 年 2 月 28 日开机，拍摄中 

3 

电视剧《金粉世家之

梦》、电视剧《金粉世

家之飘》 

80 2018 年 7 月 2019 年 联合制作，主投 
已备案公示，剧本修改，前期筹备，主

要演员已签约 

4 电视剧《墨攻》 70 2018 年 9 月 2019 年 联合制作，主投 
已签约编剧、导演、联合摄制合同，前

期筹备中 

5 电视剧《秋菊打官司》 50 2018 年下半年 2019 年 联合制作，主投 已备案公示，剧本完成，主创洽谈中 

6 电视剧《大清相国》 40 2018 年下半年 2019 年 联合制作，主投 
已备案公示，已签约编剧、导演，已签

订联合投资摄制合同，剧本修改中 

7 电视剧《人生》 50 2018 年下半年 2019 年 联合制作，主投 剧本创作中 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

我们认为，随着公司储备的影视剧逐渐发行和上映，公司 2018 年业绩有望继

续保持较快增长。 
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5、 并购新英体育，公司 2018 年业绩增长将加速 

年报显示，公司预计 2018 年度收入约为 10.4 亿元，成本约 4.2 亿元，费用约

为 3.7 亿元。由此可以看出，虽然公司 2018 年营收增长或放缓，但业绩预计有较

为明显的增长。 

除了上述影视剧储备资源外，实际上，公司 2017 年的一项重要工作就是推进

新英体育的并购。如果新英体育在 2018 年并表，这将明显增厚公司 2018 年业绩。 

目前，公司收到湖北省发展和改革委员会的通知，经审核，同意公司通过当代

明诚（香港）有限公司并购开曼群岛新英体育有限公司 100%股权项目予以备案。

同时，鉴于公司本次投资符合《境外投资管理办法》，湖北省商务厅向公司颁发了

《企业境外投资证书》，同意公司通过当代明诚（香港）有限公司收购新英体育有

限公司，该证书自领取之日起 2 年内有效。  

根据此前公告，公司以 5 亿美元收购新英体育 100%股权的融资方案确定：境

内部分，公司拟融资 15 亿元（使用自有资金 5 亿元，债权融资 10 亿元），通过境

外直接投资模式（ODI）向明诚香港增资，认购明诚香港普通股；境外部分，公司

拟与信达香港合作，信达香港通过下属公司 Santo Limited，认购明诚香港 1.6 亿

美元的优先股，同时向明诚香港提供 1.2 亿美元的债权融资。 

结合正在筹划非公开发行事宜，公司拟用非公开发行募集资金替换预先投入的

自筹资金，不过收购新英开曼股权事宜不以本次非公开发行股票的成功实施为前提。

公司发布的非公开发行预案，拟向当代集团、李建光、喻凌霄、李红欣、蒋立章非

公开发行股份募集资金不超过 20 亿元，扣除发行费用后全部用于收购新英开曼股

权。 

根据公告，新英体育拥有英超（2017-19）和欧联杯版权，2015 年、2016 年

分别盈利 1.52 亿元，1.77 亿元，2017 年 1-6 月盈利 1.51 亿元，利润增长大幅提

升，显示出公司良好的盈利能力。同时，公司与苏宁体育成立合资公司，绑定英超

后续赛季的版权运营业务。因此，我们认为，新英体育注入上市公司之后，公司业

绩将有明显提升。 

 

图表9： 新英体育财务数据（百万元） 

项目 2017 年 1-6 月 2016 年度 2015 年度 

营业总收入 471.41 704.94 384.99 

营业利润 191.56 210.43 174.43 

利润总额 190.44 208.55 173.38 

净利润 150.58 177.75 152.74 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

6、 业务版图扩大带动业绩增长，首次覆盖给予“推荐”评级 

我们预计公司 2018—2019 年 EPS 分别为 0.51/0.53 元，当前股价对应 18-19

年 PE 分别为 34/32 倍。公司依托影视剧业务，同时收购新英体育进军体育行业。

新英体育拥有顶级国际赛事版权，并且是俄罗斯世界杯亚洲独家市场销售代理商，

公司体育板块和娱乐业务形成协同发展。首次覆盖给予“推荐”评级。 
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7、 风险提示 

新英体育业绩承诺不达预期，公司业务协同不理想。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 
利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流劢资产 1970 3269 5318 7042 7821 
 
营业收入 569 912 1165 1439 1743 

  现金 326 560 2669 3298 3993 
 

营业成本 261 401 509 591 688 

  应收账款 519 984 936 1437 1436 
 

营业税金及附加 3 4 37 33 45 

  其他应收款 36 117 78 163 129 
 

营业费用 7 15 22 24 30 

  预付账款 201 277 334 421 493 
 

管理费用 80 163 181 231 282 

  存货 691 1247 1213 1638 1681 
 

财务费用 37 94 66 153 189 

  其他流劢资产 196 84 88 85 89 
 

资产减值损失 18 69 14 48 45 

非流劢资产 1610 1857 1984 2078 2123 
 

公允价值变劢收益 -4 -2 -3 -2 -2 

  长期投资 0 0 -1 -1 -2 
 

投资净收益 1 12 7 7 8 

  固定资产 8 18 128 211 247 
 
营业利润 159 192 339 364 468 

  无形资产 0 2 2 2 3 
 

营业外收入 14 0 7 6 5 

  其他非流劢资产 1601 1837 1854 1866 1875 
 

营业外支出 0 2 2 1 1 

资产总计 3580 5126 7302 9121 9944 
 
利润总额 173 190 345 369 472 

流劢负债 514 1176 3196 4841 5419 
 

所得税 26 42 55 66 82 

  短期借款 290 592 2714 4299 4835 
 
净利润 147 149 290 303 390 

  应付账款 116 142 185 194 248 
 

少数股东损益 25 21 43 44 57 

  其他流劢负债 108 442 296 349 336 
 
归属母公司净利润 122 128 247 259 333 

非流劢负债 596 1204 1104 998 879 
 

EBITDA 223 258 432 535 688 

  长期借款 594 597 497 390 271 
 

EPS（元） 0.25 0.26 0.51 0.53 0.68 

  其他非流劢负债 1 608 608 608 608 
       

负债合计 1110 2380 4300 5839 6298 
 
主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 82 222 265 309 366 
 
成长能力 

     
  股本 487 487 487 487 487 

 
营业收入(%) 32.0 60.3 27.7 23.6 21.1 

  资本公积 1691 1691 1691 1691 1691 
 

营业利润(%) 84.8 20.6 76.7 7.4 28.5 

  留存收益 202 3240 3479 3719 4032 
 

归属于母公司净利润(%) 128.5 4.9 92.7 4.8 28.9 

归属母公司股东权益 2388 2524 2736 2972 3279 
 
获利能力      

负债和股东权益 3580 5126 7302 9121 9944 
 

毛利率(%) 54.2 56.0 56.3 59.0 60.5 

      
 

净利率(%) 21.5 14.1 21.2 18.0 19.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 6.0 5.4 9.7 9.2 10.7 

经营活劢现金流 -319 -827 451 -559 566 
 

ROIC(%) 5.7 4.3 5.2 4.9 5.9 

  净利润 147 149 290 303 390 
 
偿债能力      

  折旧摊销 3 9 17 28 37 
 

资产负债率(%) 31.0 46.4 58.9 64.0 63.3 

  财务费用 37 94 66 153 189 
 

净负债比率(%) 22.6 32.0 22.2 46.3 34.1 

  投资损失 -1 -12 -7 -7 -8 
 

流劢比率 3.8 2.8 1.7 1.5 1.4 

  营运资金变劢 -536 -1137 83 -1038 -45 
 

速劢比率 2.5 1.7 1.3 1.1 1.1 

  其他经营现金流 31 70 3 2 2 
 
营运能力      

投资活劢现金流 -644 -58 -139 -118 -76 
 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 9 53 127 95 45 
 

应收账款周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

  长期投资 -315 -102 1 1 1 
 

应付账款周转率 3.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

  其他投资现金流 -949 -106 -11 -22 -31 
 
每股指标（元）      

筹资活劢现金流 1225 1114 -326 -279 -332 
 

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.26 0.51 0.53 0.68 

  短期借款 188 302 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.29 -1.49 0.93 -1.15 1.16 

  长期借款 528 3 -100 -107 (119) 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.18 5.62 6.10 6.73 

  普通股增加 323 0 0 0 0 
 
估值比率      

  资本公积增加 1066 0 0 0 0 
 

P/E 67.86 64.71 33.58 32.05 24.87 

  其他筹资现金流 -880 810 -226 -172 -213 
 

P/B 3.47 3.29 3.03 2.79 2.53 

现金净增加额 266 234 -14 -955 158 
 

EV/EBITDA 40.09 38.8 22.8 20.1 15.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、

2014 年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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