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[Table_Title] 可选消费 媒体Ⅱ 

龙韵股份（603729）： 营销主业稳步发展，主题乐园业务未来可期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 12.36 亿元，同比

增 27.83%，归母净利润 4149 万元，同比增 18.99%；扣非净利润 3636

万，同比增 98.76%。摊薄每股收益为 0.62 元。向全体股东每 10 股派

发现金股利 1元（含税），每 10 股转增 4股。 

公司发布 2018 年一季度业绩预告，预计实现营业收入 2.43 亿

-2.69 亿，同比增长 85%-105%；归母净利 1000 万-1200 万，扭亏为盈。 

加强内容布局，毛利率有望进一步提升。报告期内，公司加强内

容营销的布局，推出“内容营销+全案服务”的营销 3.0 模式。2017

年自有媒体的代理业务毛利扭亏为盈，拉动公司整体毛利率增长

1.39pct至 11.5%。公司2016年收购的新媒体公司盛世飞扬2016-2018

业绩承诺分别为 3870 万、4960 万和 6040 万，2017 年实现归母净利润

5083 万，超额完成业绩承诺。目前公司已由传统媒介代理业务升级为

全媒体全案整合营销及影视剧、综艺栏目等内容营销双轨模式，未来

将持续完善公司在广告创意产业链的布局。 

入股长影娱乐和长影置业，稳步推进“大文娱”战略。报告期内，

公司以现金 3451.7 万元收购了长影海南“环球 100”主题乐园中“荷

兰村”区域的开发、管理和经营主体长影置业 60%股权和长影娱乐 40%

股权，有助于公司探索发展娱乐营销和文化旅游业务的发展空间，完

善公司在大文娱产业链的布局。此外，长影娱乐是国内唯一一家允许

设计、开发和经营互联网虚拟彩票的公司，荷兰区场馆内的所有游戏

都将带有竞彩性质，受益于国务院发布的《支持海南全面深化改革开

放的指导意见》，有望成为公司新的利润增长点。 

盈利预测：广告业持续回暖，内容营销、泛娱乐化增速加快，假

设公司业务持续稳步推进，暂不考虑公司的旅游与博彩业务，预计

18-20 年 EPS 分别为 0.81 元、1.03 元、1.27 元，维持“增持”评级。 

风险提示：收购整合风险、行业竞争加剧风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1236 1631 2116 2630 

（+/-%） 27.82 31.96 29.74 24.29 

净利润(百万元） 41 54 69 85 

（+/-%） 18.99 29.58 27.88 22.99 

摊薄每股收益(元) 0.62 0.81 1.03 1.27 

市盈率(PE) 100.27 65.94 51.57 41.93 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 67/67 

总市值/流通(百万元) 3,682/3,682 

12 个月最高/最低(元) 93.81/40.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 216 68 37 -60 -151  营业收入 967 1236 1631 2116 2630 

应收和预付款项 460 657 757 984 1223  营业成本 869 1094 1447 1886 2350 

存货 0 0 0 0 0  营业税金及附加 5 8 11 14 17 

其他流动资产 52 17 20 24 29  销售费用 12 14 18 21 26 

流动资产合计 728 743 814 948 1101  管理费用 60 66 88 110 131 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -3 -6 -2 -4 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 11 0 0 0 

固定资产 75 71 63 55 47  投资收益 0 1 1 1 1 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 72 70 66 62 59  营业利润 29 54 70 90 110 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 16 0 0 0 0 

其他非流动资产 151 409 397 385 373  利润总额 45 54 70 90 110 

资产总计 879 1152 1211 1333 1474  所得税 10 11 14 18 22 

短期借款 0 130 130 130 130  净利润 35 43 56 71 88 

应付和预收款项 44 135 128 166 207  少数股东损益 0 1 2 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 35 41 54 69 85 

其他负债 18 31 41 53 66        

负债合计 62 296 298 349 403  预测指标      

股本 67 67 67 67 67   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 267 267 267 267 267  毛利率 10.11% 11.50% 11.27% 10.85% 10.62% 

留存收益 483 520 574 643 728  销售净利率 3.61% 3.36% 3.30% 3.25% 3.22% 

归母公司股东权益 817 854 908 977 1061  销售收入增长率 -26.80
% 

27.83% 32.01% 29.73% 24.26% 

少数股东权益 1 2 4 7 10  EBIT 增长率 -28.30
% 

15.95% 41.49% 25.76% 22.90% 

股东权益合计 817 856 912 983 1071  净利润增长率 -14.24
% 

18.99% 29.58% 27.88% 22.99% 

负债和股东权益 879 1152 1211 1333 1474  ROE 4.27% 4.86% 5.92% 7.04% 7.97% 

       ROA 3.97% 3.60% 4.44% 5.16% 5.74% 

现金流量表(百万）       ROIC 5.31% 4.17% 5.39% 5.81% 6.19% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.52 0.62 0.81 1.03 1.27 

经营性现金流 138 -11 -38 -104 -98  PE(X) 142.71 100.27 65.94 51.57 41.93 

投资性现金流 -201 -263 7 7 7  PB(X) 6.06 4.85 3.90 3.63 3.34 

融资性现金流 -4 126 0 0 0  PS(X) 5.12 3.35 2.17 1.68 1.35 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 97.02 75.86 48.98 40.84 34.57 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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