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[Table_Title] 可选消费 媒体Ⅱ 

思美传媒（002712）：加码内容营销，打造一站式整合营销平台 

 
 [Table_Summary]  事件：2017 年，公司实现营业收入 41.87 亿元，同比增 9.56%，

归母净利润 2.31 亿元，同比增 63.25%。摊薄每股收益为 0.75 元。向

全体股东每 10 股派发现金股利 1.1 元（含税）。2018 年 1 季度，公

司实现营业收入 14.01 亿元，同比增 99.14%，归母净利润 9720 万元，

同比增 82.68%。2018 年上半年，公司预计实现归母净利润 1.62 亿-2.3

亿，同比增长 20%-70%。 

以内容为中心，持续加码内容营销业务。报告期内，公司持续发

力综艺节目，推出了自制原创街头互动挑战脱口秀节目《真星话大冒

险》。同时，思美联合出品了《我的前半生》等优质电视剧。此外，

公司完成对掌维科技 100%股份、观达影视 100%股份、科翼传播剩余

20%股份的收购，涵盖数字阅读，电视剧策划、制作和发行，综艺节目

及影视剧宣发、商业品牌整合营销和内容制作等多种业务类型，完善

了公司在内容营销领域的布局，公司内容及内容营销业务毛利率提升

19.41pct 至 30.9%。随着广告主对广告质量及创意要求的进一步提高，

内容营销板块有望成为公司最具潜力的业务板块。 

互联网广告稳步增长，去劣存优毛利率持续提升。受益于数字营

销行业的稳步增长，公司互联网广告实现营收 19.33 亿元，同比增长

53.21%，未来将持续向综合性互联网营销服务发展。报告期内，公司

调整了户外媒体业务板块的组织架构和业务，去劣存优，使该板块毛

利率提升 5.15pct 至 14.16%。此外，公司电视广告业务及其他传统媒

体业务均呈现持续下滑态势，但下滑速度有所减缓。 

盈利预测：广告业整体回暖，传统广告市场止跌回升，数字营销、

内容营销行业持续增长。假设公司各项业务持续稳步推进，预计 18-20

年 EPS 分别为 0.86 元、1.06 元、1.24 元，给予“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) 4187 5023 5938 6951 

（+/-%） 9.55 19.97 18.22 17.06 

净利润(百万元） 231 293 364 425 

（+/-%） 63.25 26.84 24.16 16.92 

摊薄每股收益(元) 0.76 0.86 1.06 1.24 

市盈率(PE) 30.39 24.04 19.36 16.56 

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) 342/174 

总市值/流通(百万元) 7,032/3,576 

12 个月最高/最低(元) 28.70/18.47 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

思美传媒（002712）《思美传媒

(002712)：数字营销+内容营销形成

新体系，业绩可期》--2016/05/02 
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E-MAIL：nishuang@tpyzq.com 
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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 603 1067 1614 1887 2219  营业收入 3822 4187 5023 5938 6951 

应收和预付款项 808 1281 1304 1542 1806  营业成本 3398 3579 4280 5073 5950 

存货 0 271 162 192 225  营业税金及附加 4 9 11 13 15 

其他流动资产 380 279 297 323 352  销售费用 107 145 181 208 236 

流动资产合计 1791 2898 3377 3944 4602  管理费用 135 150 211 232 271 

长期股权投资 114 140 140 140 140  财务费用 0 7 6 -3 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 53 0 0 0 

固定资产 6 8 6 4 1  投资收益 3 4 4 4 4 

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 12 28 39 48 56  营业利润 183 265 338 420 487 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 13 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 808 2237 2246 2253 2258  利润总额 196 265 337 419 487 

资产总计 2599 5135 5623 6197 6860  所得税 46 24 31 39 42 

短期借款 0 485 485 485 485  净利润 149 240 306 380 444 

应付和预收款项 523 764 896 1060 1242  少数股东损益 8 9 13 16 19 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 142 231 293 364 425 

其他负债 557 591 678 745 819        

负债合计 1080 1840 2059 2291 2547  预测指标      

股本 286 342 342 342 342   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 652 2125 2125 2125 2125  毛利率 11.09% 14.52% 14.79% 14.58% 14.41% 

留存收益 628 837 1093 1419 1807  销售净利率 3.70% 5.52% 5.84% 6.13% 6.12% 

归母公司股东权益 1508 3277 3533 3859 4247  销售收入增长率 53.25% 9.56% 19.96% 18.22% 17.06% 

少数股东权益 11 18 31 47 66  EBIT 增长率 64.32% 38.91% 26.09% 21.28% 15.75% 

股东权益合计 1519 3295 3564 3906 4313  净利润增长率 60.25% 63.25% 26.84% 24.16% 16.92% 

负债和股东权益 2599 5135 5623 6197 6860  ROE 9.38% 7.05% 8.30% 9.43% 10.02% 

       ROA 5.45% 4.50% 5.21% 5.87% 6.20% 

现金流量表(百万）       ROIC 16.11% 8.91% 12.49% 14.72% 16.66% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EPS(X) 0.51 0.76 0.86 1.06 1.24 

经营性现金流 391 -184 572 324 384  PE(X) 56.08 30.39 24.04 19.36 16.56 

投资性现金流 -203 -531 -14 -14 -14  PB(X) 5.42 2.41 1.99 1.83 1.66 

融资性现金流 191 1171 -11 -38 -38  PS(X) 2.14 1.89 1.40 1.19 1.01 

现金增加额 0 0 0 0 0  EV/EBITDA(X) 37.80 26.44 17.39 13.70 11.16 

 
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； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责

人 
王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售

总监 
王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zhangxiaoyong@tpyzq.com 

上海销售

副总监 
陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

广深销售

副总监 
张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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