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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12.33亿元，较上

年同期增长10.80%；归母净利润为2.46亿元，较上年同期下降7.09%，

每股EPS为0.46元。 

公司发布2018年一季报，2018年一季度公司实现营业收入1.97亿

元，较上年同期下降34.77%，归母净利润6742.18万元，较上年同期增

长1.97%。 

 

 事项点评 

广告业务平稳，影视业务项目储备丰富。 

公司广告业务收入主要集中在户外LED大屏幕领域，2017年总体较

为平稳，2018年一季度有一定程度的回暖，郁金香在原有大屏广告业

务的基础上，继续加强广告主资源优势与集团内容资源优势的协同整

合，与集团的协同效应进一步加强。 

公司影视业务方面，2017年度，公司共策划、制作十部电视剧或

网剧，总集数473集。电视剧方面：公司积极推进电视剧《封神之天启》、

《亮剑之雷霆战将》、《亲爱的设计师》等项目的首轮发行或预售；

《八九不离十》、《恩情无限》、《胜利之路》及其他过往剧目完成

了部分地面频道发行及多轮次发行；电影方面：由PDAL开发的电影《美

人鱼2》已经进入拍摄阶段，影片计划于2019年上映；计划投资由甄子

丹导演、主演的电影《肥龙过江》和王晶、关智耀担任导演的电影《贼

王》，其中《肥龙过江》预计于2018年第四季度上映。下属子公司将

主导院线电影《福星旅行团》的发行业务，该片由洪金宝导演及主演、

彭于晏参演，目前正处于拍摄阶段，计划于今年第四季度上映；参与

电影《荒城纪》的发行业务，该片处于后期制作阶段，预计于第二季

度上映。影院业务方面，报告期内新开业了兰馨影城嘉兴店，目前公

司共在上海及嘉兴两地运营3座电影院；网生内容方面：公司积极探索

包括网络大电影、网剧在内的网生内容创作、开发和投资。参投项目

包括《斗战胜佛2》、《保龙一族》、《热血厨娘》、《玩命保镖》等

在内的7部网络大电影目前开发情况良好，部分项目已进入后期制作阶

段，其中《玩命保镖》计划于第二季度登陆互联网播放平台，其他网

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Y） 

通行 报告日股价（元） 10.25 

12mth A 股价格区间（元） 9.83-17.33 

总股本（百万股） 537.55 

无限售 A股/总股本 84.33% 

流通市值（亿元） 46.46 

每股净资产（元） 5.70 

PBR（X） 1.80 

DPS（Y2017, 元）   0.05 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Y） 

通行 上海渠丰国际贸易有限公司 21.59%  

上海银久广告有限公司 5.70% 

杨震华 5.02% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

户外 LED 大屏幕广告 49.61%  

影视内容 39.30%  

其他类型广告 8.89% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 络大电影预计于2018年内陆续上线。 

 

 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 0.472、0.603 元，以 4月 20 日收

盘价 10.25 元计算，动态 PE 分别为 21.71 倍和 17.01 倍。WIND 传媒

行业上市公司 18 年预测市盈率中值为 18.48 倍。公司的估值高于行业

市盈率中值。 

公司持续推动广告及影视业务协同发展，广告业务中的植入广告

比重逐渐增加，未来几年影视项目储备丰富。我们认为公司目前广告

业务发展良好，影视业务也储备了《轩辕剑》、《美人鱼》等 IP，未

来影视项目业绩确定性强，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：市场竞争加剧风险、影视剧投

资制作计划执行风险、应收账款风险等。 

 
 

[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 1233.22  1412.03  1671.14  1921.81  

年增长率 10.80% 14.50% 18.35% 15.00% 

归属于母公司的净利润 246.39  253.81  323.91  378.35  

年增长率 -7.09% 8.51% 27.62% 16.81% 

每股收益（元） 0.460  0.472  0.603  0.704  

PER（X） 22.28  21.71  17.01  14.56  

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 1378.28  489.67  1011.01  597.71    营业收入 1233.2  1412.03  1671.14  1921.81  

应收和预付款项 1016.93  1501.85  1473.49  1948.15    营业成本 761.29  847.22  985.97  1133.87  

存货 512.76  925.70  748.35  1176.81    营业税金及附加 19.90  22.79  26.97  31.01  

其他流动资产 17.71  17.71  17.71  17.71    营业费用 86.07  98.55  116.63  134.13  

长期股权投资 550.90  550.90  550.90  550.90    管理费用 58.09  66.52  78.72  90.53  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 49.00  58.52  50.99  47.88  

固定资产和在建工程 89.73  89.19  88.65  88.11    资产减值损失 116.07  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 973.31  973.31  973.31  973.31    投资收益 131.94  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 468.73  456.75  444.76  444.76    公允价值变动损益 -1.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5008.35  5005.08  5308.17  5797.47    营业利润 293.08  318.44  411.86  484.39  

短期借款 365.56  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 -0.05  15.85  15.85  15.85  

应付和预收及款项 209.90  318.55  297.94  409.12    利润总额 293.03  334.29  427.70  500.24  

长期借款 1397.68  1397.68  1397.68  1397.68    所得税 46.79  80.64  104.00  122.13  

其他负债 21.24  21.24  21.24  21.24    净利润 246.24  253.64  323.71  378.11  

负债合计 1994.39  1737.47  1716.86  1828.04    少数股东损益 -0.15  -0.16  -0.20  -0.24  

股本 537.55  537.55  537.55  537.55    归属母公司净利润 246.39  253.81  323.91  378.35  

资本公积 1490.45  1490.45  1490.45  1490.45    财务比率分析 

    留存收益 969.27  1223.07  1546.98  1925.33    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2997.27  3251.07  3574.98  3953.33    总收入增长率 10.80% 14.50% 18.35% 15.00% 

少数股东权益 16.70  16.54  16.33  16.10    EBIT 增长率 -15.5% 21.16% 21.77% 14.52% 

股东权益合计 3013.97  3267.61  3591.32  3969.43    EBITDA 增长率 -15.7% 12.70% 21.12% 11.78% 

负债和股东权益合计 5008.35  5005.08  5308.17  5797.47    净利润增长率 -7.09% 8.51% 27.62% 16.81% 

       毛利率 38.27% 40.00% 41.00% 41.00% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 27.00% 28.57% 29.40% 29.28% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITTDA/总收入 29.93% 29.46% 30.15% 29.31% 

经营活动现金流 285.33  -468.66  570.14  -365.70    销售净利率 18.95% 17.96% 19.37% 19.67% 

 

      资产负债率 39.82% 34.71% 32.34% 31.53% 

投资活动现金流 -496.01  14.82  14.82  14.82    流动比率 4.90  8.64  10.18  8.69  

 

       速动比率 4.01  5.86  7.78  5.92  

融资活动现金流 273.41  -434.76  -63.62  -62.41    总资产回报率(ROA） 6.65% 8.06% 9.26% 9.71% 

净现金流 

56.68  -888.61  521.33  -413.29  

  净资产收益率（ROE） 

7.80% 7.81% 9.06% 9.57% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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