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财报点评 

 
业绩高增速为十年空间之始，看好公司行业地

位持续上行 
 
 体育业务亮眼表现带动业绩高增长，财务状况逐步好转 

1）2018H1 公司实现营收 8.73 亿元，同比增长 299%，归母净利润 1.08 亿

元，同比增长 414%，其中主要为世界杯赞助商代理业务带来 6000 万美金收入

以及影视剧《猎毒人》完成发行工作确认收入。公司影视业务占比为 2016 年以

来最低，体育业务收入大幅上升，下半年仍有西甲及欧洲国家联赛版权分销业务

亟待开展，前景可期。2）2018H1 前五供应商预付款占比为 77.34%，供应商集

中度高，验证公司所持优质体育资源。3）公司经营现金流状况不断改善，2018H1

收现比达 95%，经营现金流净额负值同期减少 2.83 亿元，现金流状况显著提高。 

 全球顶级足球赛事资源在手，先发优势显著 

1）公司与合作方拥有多个世界顶级足球赛事五年国内媒体分销权，包括

2017-2022 年英超、2017-2022 年西甲、2018-2023 年德甲等。2）双刃剑体育

成为 FIFA 制定俄罗斯世界杯亚洲区独家销售代理，开创中国体育营销界先河，

世界杯热度催化下公司市场地位不断抬升，国际化进程显著。3）对新英体育的

收购取得重大进展，当前已交付全部对价，公司有望利用新英体育逐渐开拓 to C

业务，实现内容端上游资源与 to C 端变现渠道的有效协同。 

 斩获 AFC2021-2028 年运营权，业务模式升级，百炼成钢 

1）公司联合 Fortis 以“非买断”形式与亚足联签下 2021-2028 全部商业权

益，作为国内唯一一家投标体育营销公司，击败拉加代尔等世界顶级体育集团，

多评比维度均排第一，验证公司体育运营综合实力；2）双方合作内容包括赛事

产品设计、赞助结构规划等工作，将为公司带来 8 年稳定现金流与收益，公司实

现业务模式升级，完成从游戏参与者到游戏规则制定者的角色转换，百炼成钢。 

 投资建议 

收购强视传媒成功转型，体育板块布局持续加重，新英体育并购在即，公司

市场地位持续优化，我们预测 18-20 年备考 EPS 分别为 0.69/0.94/1.20 元，对

应 PE 分别为 19/14/11 倍。考虑到公司赛事版权布局先发优势显著，中标 AFC

项目锁定未来 10 年权益，有望充分享受亚洲足球市场红利。我们认为公司 2018

年 PE 合理区间为 30-35 倍，对应合理估值区间为 20.55-23.98 元，“增持”评级。 

 风险提示 

政策风险、商誉减值风险、版权运营风险等。     

盈利预测和财务指标  
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 569 912 2,058 2,537 3,139 

(+/-%) 32.0% 60.3% 125.7% 23.3% 23.7% 

净利润(百万元) 122 128 400.36 550.13 700.75 

(+/-%) 128.5% 4.9% 212.5% 37.4% 27.4% 

摊薄每股收益(元) 0.25 0.26 0.69 0.94 1.20 

EBIT Margin 36.9% 36.1% 37.1% 34.7% 31.8% 

净资产收益率(ROE) 5.1%  5.1% 15.3% 20.1% 24.1% 

市盈率(PE) 104.0 44.4 18.8 13..7 10.8 

EV/EBITDA 31.3 24.3  13.6 15.0 14.2 

市净率(PB) 6.4 2.3 2.9 2.8 2.6 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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世界杯赞助分销业务与《猎毒人》制作发行带

动业绩大幅增长 
2018H1 公司实现营业收入 8.73 亿元，同比增长 299%，归母净利润 1.08 亿元，

同比增长 414%。业绩主要贡献点有二，一为世界杯赞助商代理业务带来 6000

万美金收入；二为子公司当代时光投资拍摄的影视剧《猎毒人》完成发行工作

确认收入。世界杯赞助商代理业务收入方面，公司全资子公司双刃剑(香港)关于

2018 俄罗斯世界杯亚洲区独家市场销售代理工作已全部完成,双刃剑香港本次

合计共确认雅迪科技集团有限公司、指点艺境(天津)科技有限公司、帝牌国际有

限公司 3 家支付的收入 6,000 万美元(非业务净收入) ，其中双刃剑香港取得

2018 俄罗斯世界杯亚洲区独家市场销售代理所支付的成本约为 4400 万美元，

毛利率约为 20-30%。影视剧制作业务收入方面，公司及公司控股子公司当代时

光投资拍摄的影视剧《猎毒人》等完成发行工作。 

 

图 1：2015H1-2018H1 公司营收及增速（亿元） 图 2：2015H1-2018H1 公司归母净利润及增速（亿元） 

  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

影视业务稳中有升，体育业务规模快速上升提振公司业绩。公司营业收入主要

来自于公司全资或控股子公司强视传媒、双刃剑体育、耐丝国际、汉为体育的

主营业务收入，其中强视传媒营业收入作为影视业务收入，相比去年同期增长

194%，2018H1 体育业务收入为 5.22 亿元，同比增长 375%，环比增长 149%。 

在影视业务方面，公司预计 2018 年下半年完成的影视剧项目有《如果岁月可

回头》、《西游记之女儿国》、《许你浮生若梦》、《我们的四十年》等，这些作品

有一定讨论热度，下半年公司可能将迎来影视剧业务的丰收。 

体育业务方面，世界杯赞助分销业务收入于上半年确认完毕，体育营销、球员

经纪等主要运作项目均在进行中，下半年仍有西甲及欧洲国家联赛版权分销业

务亟待开展，前景可期。 
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图 3：2016H1-2018H1 公司营收结构（亿元） 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：公司下半年上线的主要影视剧 

序号 项目名称 完成时间 投资比例 完成进度 

1 如果岁月可回头 预计 2018年 12月 50% 已完成现场拍摄,后期制作中 

2 西游记之女儿国 预计 2018年 10月 49.16% 已完成现场拍摄,后期制作中 

3 许你浮生若梦 2018年下半年 50% 后期制作中 

4 我们的四十年 预计 2018年下半年 20% 后期制作中 
 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 

强视传媒与双刃剑为业绩主要贡献子公司，分别为公司 2018H1 营业收入贡献

了36%和51%。强视传媒上半年主营业务收入3.17亿，相比去年同期增长210%，

主因系《猎毒人》制作发行工作完成；2018H1净利润 1.25亿元，同比增长 387%，

并接近其 2017 年全年净利润 1.27 亿元；净利润率为 39.33%，高于去年同期

净利润率 25.06%近 14%个百分点。 

双刃剑上半年主营业务收入为 4.4 亿元，相比去年同期增长 7 倍，主因系确认

世界杯赞助分销收益；净利润 0.75 亿元，同比增长 145%；净利润率为 16.81%，

相较去年同期 56.41%有所下降。 

表 2：公司主要控股或参股子公司主营业务收入及利润情况（万元） 

公司名称 业务性质 主要产品或服务 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 31,722.70 12,051.66 12,477.84 

双刃剑 体育营销、球员经纪、 体育 44,352.35 9,276.61 7,456.91 

耐丝国际 球员经纪、体育文化咨询、

体育赛事策划 

体育 2,221.66 414.14 257.35 

汉为体育 体育场馆运营 体育 5,641.35 -839.57 -860.15 
 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 
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业务快速发展、收购新英体育融资致三费显著上升。随着公司收购新英体育等

子公司以及业务范围不断扩大，公司销售费用、管理费用和财务费用也在快速

上升，分别同比增加了 280%、48%和 189%。其中 2018H1 公司财务费用占比

最高，约 51%，财务费用增加主要因素是公司为收购新英体育而融资规模扩大，

长期借款和应付债券增加导致利息支出增加。除去这一因素，公司管理费用占

比较高，其中主要管理费用项目是职工薪酬、中介机构费用、租赁费等。 

但同时随着公司规模扩大，2018H1 和 2017H1 相比，销售费用占营收比变化

不大，财务费用略有下降，管理费用大幅下降。管理费用由 2017H1 的 25%以

及 2017 年全年的 18%降至 2018H1 的 9%，这表明公司的规模效应正在逐渐显

现，未来公司将进一步发挥规模效益，降低费用占比。 

图 4：2016H1-2018H1 公司三费情况（亿元） 图 5：2015H1-2018H1 公司三费占营收比（%） 

 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

前五供应商、客户占比高，合作关系良好，公司体育资源强大 

2016 年至 2018 年 H1 公司前五大供应商采购金额占比均较高，在 35%至 80%

之间，其中 2018H1 数据采用供应商预付款占比计算。2016 年至 2017 年前五

客户销售金额占比在 35%-50%之间，也处于较高水平。公司高供应商集中度以

及高客户集中度显示出公司强合作能力、强体育资源获取能力以及较强的版权

销售能力。 

表 3：公司前五供应商与前五客户占比 

 前五供应商金额（亿元） 前五供应商占比 前五客户金额（亿元） 前五客户占比 

2016 2.5 63.70% 2.22 36.77% 

2017 1.5 37.42% 4.56 49.97% 

2018H1 6.46 77.34% - - 
 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

当前公司的下游合作客户主要包括鸿星尔克、361°、乔丹体育、网易彩票、海

康威视、VIVO、能量王、蓝剑饮品、捷信金融、中石化等，双方形成战略合作，

在体育商业赞助权益开发基础上，提供一体化营销落地执行服务，例如公司帮

助捷信金融开展全国范围线上线下相结合的营销活动，帮助中石化开展线下营
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销活动、全媒体宣传及宣传片制作投放等。 

此外，公司报告期收购的新英体育主要业务为英超版权分销，其前五大客户

2015 年至 2017 年 1-5 月销售收入占比分别为 69.26%、77.86%、84.21%，客

户集中度很高。同时，新英主要供应商为欧足协和英格兰足协，两者占其 2016

年、2017 年 1-5 月 76%-79%的采购额，验证新英体育对于国际知名足球赛事

版权强获取能力。 

图 6：2015-2017 英超版权分销前五大客户收入（亿元） 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

经营现金流改善。公司 2018H1 销售收现比达 95.07%，为近四个期间

最高水平，公司资金回流能力增强；经营活动净现金流为-2.19 亿元，

影视业务开展对现金流占用时间较长，但该水平已显著优于去年同期水

平，主因系世界杯赞助分销业务带来的现金流快速回收，进而可验证体

育营销业务其现金流的高流转性。 

 

图 7：2015-2018H1 公司收现比 图 8：2015H1-2018H1 公司经营现金流量净额（亿元） 

 
 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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版权资源在手，卡位优势明显，有望享受国内

体育市场发展红利 

市场份额优势明显，当代明诚稳居行业龙头。国内版权市场主要参与主体有

两类：向 C 端客户播放赛事视频的媒体平台（传统媒体央视体育频道、新

媒体 PPTV 和苏宁等）和取得上游资源从事版权运营及分销业务的主体（主

要为新英体育、体奥动力），而体奥动力目前主要以运营和分销中超赛事版

权为主，极少参与国际版权尤其是欧洲足球版权竞争，因此保守估计新英长

期市场份额约达 20%；公司旗下双刃剑体育深耕体育行业多年，在取得世界

杯商务权益后，又成为第一个得到 FIFA 独家销售代理的中国公司。可以看

出，当前世界顶级足球赛事里，当代明诚及其子公司已掌握了未来五年中的

大部分版权，资源优势明显，成本锁定下版权分销价格呈现逐年高速提升趋

势。随着未来成本和收入的逐年确认，当代明诚未来预期收益将十分可观。 

 

表 4：2017-2027 年当代明诚及相关方足球头部赛事版权布局 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

新英体育收购对价已全部交割完毕，当代明诚“2B+2C”生态闭环落成在即。

新英体育是我国领先的体育版权运营商，重点业务为体育赛事版权的整合运营

及面向用户端的视频直播平台。新英体育整合电视、数字新媒体和移动等各种

传播方式的特点与优势，形成全媒体覆盖形式，使观众以全新体验享受顶级赛

事。当前，新英体育主要业务包括版权分销、产品订阅和广告赞助，其中版权

分销是核心业务，具体分为互联网版权分销、传统版权分销、IPTV 业务、互联

网电视业务四种模式；产品订阅业务分为有线电视业务和视频网站订阅业务两

类，结合新英体育的付费模式提供直播和转播服务。 
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表 5：新英体育主要业务类型及内容 

序号 业务类型 产品服务 主要内容 

1 版权分销 

（核心业务） 

向分销对象提供国际信号，由其自行

制作视频节目播出； 由新英体育直接

提供经制作的赛事节目内容，包括赛

事前瞻、普通话/粤语直播解说、赛后

回顾等板块 

英超联赛 2013/2014-2018 /2019年 6个赛季在中国大陆和澳门地区的英

超赛事的独家转播权以及相关节目版权，包括直播、延播、重播、点播等

多种形式，并允许在电视、互联网电视、IPTV、互联网及移动设备上进行

播出。  

2018年 1月 1日到 2022年 11月 30日欧足联国家队系列赛事（包括 2020

年欧洲杯正赛及预选赛、2022年世界杯欧州预选赛等）的新媒体独家版权

以及上述赛事的全球赞助商权益。 

2 产品订阅 在线付费电视服务以及视频网站付费

服务 

新英体育通过与上海文广互动电视有限公司合作，将英超直播节目加入

“新视觉”频道，由全国 20 余个地方有线网络购买，从而收取地方有线网

络支付的节目收视费 

3 广告赞助 电视广告、互联网广告、移动终端媒

体广告 

“以节目换广告”模式：新英体育联合上海五星体育频道，自制赛事直播

节目（赛事前瞻、演播室、普通话解说、赛后回顾等），随后统一向全国

签约各地方台发送，以换取节目播放的植入广告及贴片广告的收益权。 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

新英体育推动体育付费模式转变，已成长为国内体育版权头部企业。新英体育

于 2017 年 6 月通过推出新会员体系，按照“免费+付费+增值服务”的差异化模式

运行。新模式上线短短 20 天内，会员购买力出现显著提升，付费会员数迅速超

过去年休赛期 3 个月综合。2016-17 赛季，新英体育付费用户共计 208 万，同比

增长超过 100%，其中单场用户占比近 50%，去掉单场外的付费会员数为 109 万。

新英体育依托其丰富的赛事资源、用户服务和管理经验，有望持续扩大体育赛

事付费订阅的用户数量和消费额度，在体育赛事付费市场中占据优势地位。 

表 6：新英体育会员权益 

权益类型 权益项目 会员 非会员 

内容特权 全赛季球票折扣 √ × 

单场免费球票 √ × 

专属观赛场次 √ × 

功能特权 多路解说 国粤英 国语（单场） 

1080P √ 超清（单场） 

广告勿扰 √ × 

专属福利 实体球票代购 √ × 

英伦朝圣之旅 √ × 

球星见面会 √ × 

特价周边产品 √ × 

酒吧影院看球 免费或折扣优惠 全付费 
 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 
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世界杯后再下一城，中标亚足联 8 年商业权益 

1、DDMC携手 Fortis，完美配合签约亚足联 

DDMC Fortis 是当代明诚联合 Fortis Sports AG 专为与 AFC 合作而成立的

商业运营机构，兼顾国际化与亚洲本土化。Fortis 是一家总部位于瑞士的

体育营销公司，其创始人帕特里克曾是欧冠联赛独家营销机构的市场部负责

人。合资公司未来将独立运营，核心管理团队由双方高管担任：Fotis方负

责人 Patrick Murphy在体育行业中拥有超过 25年的从业经验，负责销售欧

冠及欧洲国家联赛版权及赞助权达十年之久，20世纪 90年代协助福克斯开

发亚洲体育业务；另一负责人 David Tyler曾担任 Relevent Sports的首席

执行官，领导全球国际冠军杯赛事的营销工作；当代明诚体育集团董事长特

别助理于航也会在合资公司中担任职务。 

“虎口夺肉”打破拉加代尔 27 年垄断，当代明诚开始体育营销泛亚洲化。

本次投标当代明诚击败拉加代尔、IMG、盈方、MP&SILVA, MEDIAPRO,PERFORM,

电通等公司的竞标,其中拉加代尔从 1993 年就开始拥有亚足联赛事相关权

益。本次中标将赋予当代明诚“对话”海外的基础，一方面能够协助正在走

出去的中国企业利用体育载体融入市场；另一方面体育营销业务将走出国门，

进军亚洲、全球市场。 

图 9：1993-2018年亚足联全球独家版权及赞助运营权归属情况 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

非“一刀切”合作模式收益空间更大，未来 8-10年现金流与利润稳定。本

次合作并非英超买断经营模式，而是由当代明诚方预付少量定金，随后与

AFC共同运营赛事，未来双方再进行利益的分配。在保障收益的基础上，双

方配合进行赛事产品升级、赞助商分层规划、决策流程优化等工作，以期获

得超额收益。 

2、携手 AFC 运营亚洲头部足球赛事，实现商业共赢 

“亚洲足球是世界足球的未来”。亚洲经济总量居世界第一，人口占全球人

口的 60%，拥有 46个亚足联成员国，以及包括中韩日在内的 5个世界最大
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足球市场。旗下头部顶级 IP赛事有三项，分别是世界杯亚洲区预选赛、亚

冠联赛、亚洲杯。 

亚足联营业收入在过去的 25年里，在 Lagardere的协助下提升超过 50倍。

随着越来越多顶级球星来到亚洲，提升亚洲关注度解锁更多市场；巨头企业

纷纷进入体育赛事直播领域，大幅提升了头部稀缺体育 IP得媒体版权价值。

即使在更成熟的欧洲市场，过去的 25年里，Team Marketing的专业运营也

帮助欧洲足球冠军联赛增长超过 42倍,由此看来亚洲市场更具发展潜力。 

表 7：2021-2028年亚足联旗下重要赛事 

亚足联比赛 

2023、2027年亚洲杯 

2022、2026年世界杯亚洲区预选赛 

2021-2028年亚冠联赛 

2021-2028年亚洲足协杯 

2022、2026年女子亚洲杯 

其他 AFC赛事： 

•2022、2024、2026、2028年的 AFC U-19锦标赛决赛 

•2022、2024、2026、2028年的 AFC U-16锦标赛决赛 

•2022、2024、2026、2028年亚足联 U-23锦标赛总决赛（2024年奥运亚洲区决赛） 

•2021、2023、2025、2027年的 AFC U-19女子锦标赛决赛 

•2021、2023、2025、2027年的 AFC U-16女子锦标赛决赛 

•2022、2024、2026、2028年亚足联室内足球锦标赛决赛（2024年举办 2024年世界室内五人制足

球锦标赛-亚洲区资格赛） 

•2021,2022,2023,2024, 2025,2026,2027,2028 年的亚足联五人制足球俱乐部锦标赛总决赛 

•AFC团结杯决赛 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

3、新增长点增厚转播收入，精准产品设计满足赞助需求 

世界杯扩容增厚收入，OTT平台开发深挖亚洲市场。2026年起世界杯参赛

球队总数增至 48支，亚洲出线球队由 5支增至 8支，赛事扩容，可卖的赞

助权益（曝光场次、时间等）也会更多，增厚转播收入。同时利用中国发展

相对成熟的 OTT平台经验，搭建亚足联自营数字平台，挖掘包括中日韩在内

的巨大体育市场。 

中国制造 2025推动本土企业出海，“先抑后扬”借助体育 IP走向世界。从

需求端看，一是赞助体育赛事是最通用的品牌传播途径，体育作为世界语言

是很好的媒介与平台；二是中国制造 2025推动中国制造业走向世界，世界

杯对于中国大部分企业为时尚早，而亚洲市场将是一个很好的过渡市场（丰

田、松下就是通过赞助体育赛事走出本土市场）。从供给端看，本次亚足联

赞助权益将针对不同客户赞助需求采用 4层赞助模式（目前仍在与亚足联沟

通），这将有效增多亚足联赞助商数量；新技术革新将增加更多销售席位，

满足更多区域赞助商要求。而目前，赞助亚足联的中国企业只有青岛啤酒与

怡宝。 
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图 10：精准产品设计满足不同赞助商需求 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

投资建议及风险提示 

投资建议：收购强视传媒成功转型，后收购双刃剑体育丰富大文化产业布局，

转型三年以来“影视+体育”双轮驱动战略收效显著。后续体育业务板块布

局持续加重，新英体育并购在即，公司市场地位将持续优化，我们预测公司

18-20 年备考 EPS 分别为 0.69/0.94/1.20 元，对应当前 PE 分别为 19/14/11

倍。考虑到公司足球赛事版权布局先发优势显著，中标 AFC 项目锁定未来

10 年权益，有望充分享受亚洲足球市场红利。我们认为公司 2018 年 PE 合

理区间为 30-35 倍，对应合理估值区间为 20.55-23.98 元，维持“增持”评

级。 

风险提示：政策风险、商誉减值风险、版权运营风险等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 560  2706  5501  6305   营业收入 912  2058  2537  3139  

应收款项 1102  451  535  636   营业成本 401  914  1187  1505  

存货净额 1247  0  0  0   营业税金及附加 4  11  13  21  

其他流动资产 360  812  1001  1239   销售费用 15  31  38  96  

流动资产合计 3269  3969  7038  8181   管理费用 163  340  419  518  

固定资产 29  27  30  29   财务费用 94  162  71  (10) 

无形资产及其他 2  2  2  2   投资收益 12  12  12  12  

投资性房地产 1826  1826  1826  1826   资产减值及公允价值变动 (70) (46) (58) (52) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 16  0  0  0  

资产总计 5126  5824  8895  10037   营业利润 192  567  763  969  

短期借款及交易性金融负债 842  411  514  589   营业外净收支 (2) (2) (2) (2) 

应付款项 142  323  421  537   利润总额 190  565  762  968  

其他流动负债 192  427  545  705   所得税费用 42  104  130  163  

流动负债合计 1176  1161  1480  1831   少数股东损益 21  61  82  104  

长期借款及应付债券 597  597  2597  2597   归属于母公司净利润 128  400  550  701  

其他长期负债 608  1214  1820  2427        

长期负债合计 1204  1811  4417  5023   现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2380  2972  5898  6855   净利润 128  400  550  701  

少数股东权益 222  236  255  279   资产减值准备 51  (1) (22) (15) 

股东权益 2524  2616  2742  2903   折旧摊销 4  11  14  17  

负债和股东权益总计 5126  5824  8895  10037   公允价值变动损失 70  46  58  52  

      财务费用 94  162  71  (10) 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (523) 2466  528  529  

每股收益 0.26 0.69 0.94 1.20  其它 (46) 15  40  39  

每股红利 0.20 0.53 0.72 0.92  经营活动现金流 (316) 2937  1169  1323  

每股净资产 5.18 4.48 4.69 4.97  资本开支 (4) (53) (53) (53) 

ROIC 7% 21% 54% 101%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 5% 15% 20% 24%  投资活动现金流 (4) (53) (53) (53) 

毛利率 56% 56% 53% 52%  权益性融资 66  0  0  0  

EBIT Margin 36% 37% 35% 32%  负债净变化 0  0  1000  0  

EBITDA  Margin 36% 38% 35% 32%  支付股利、利息 (99) (308) (424) (540) 

收入增长 60% 126% 23% 24%  其它融资现金流 685  (430) 103  75  

净利润增长率 5% 212% 37% 27%  融资活动现金流 554  (739) 1679  (465) 

资产负债率 51% 55% 69% 71%  现金净变动 234  2145  2795  805  

股息率 1.6% 5.0% 6.8% 8.7%  货币资金的期初余额 326  560  2706  5501  

P/E 44.4 18.8 13..7 10.8  货币资金的期末余额 560  2706  5501  6305  

P/B 2.3 2.9 2.8 2.6  企业自由现金流 (267) 3046  1220  1324  

EV/EBITDA 24.3  13.6 15.0 14.2  权益自由现金流 419  2484  2264  1407  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风
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