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事项： 

[Table_Summary] 1、当代明诚即将完成交割的全资子公司新英体育与爱奇艺成立合资公司“新爱体育”，和谐安朗、知行并进、汇盈博润

将向新爱体育增资 5 亿元，认购新爱体育新增注册资本 2000 万元，董事席位由新英体育、爱奇艺、和谐安朗分获 3/2/1

席，董事长由新英体育指定。股权比例见下表。 

2、新英传媒与爱艺奇共同承诺： 

（1）新英传媒原平台与爱奇艺体育频道统一更名为“爱奇艺体育”，由新爱体育统一运营，新体育平台使用统一的体育

会员体系，且双方不再单独开辟独立频道或独立 APP，不与新爱体育之外的主体合作发展体育赛事直播、点播等业务； 

（2）双方将现拥有的相关赛事版权授权给新爱体育使用； 

（3）新英传媒将终止运营互联网体育视频播出平台，原有互联网体育视频播出平台的相关有形和无形资产（包括但不限

于服务器、租赁带宽、租赁机房、软件系统等）转让予新爱体育所有； 

（4）北京新英世播传媒技术有限公司（以下简称“新英世播”）将自新爱体育成立之日起一个月内注入新爱体育，并成

为新爱体育 100%控股子公司； 

（5）爱奇艺将在流量、广告等方面为新爱体育提供支持，另外爱奇艺 PC 网页、H5 网页及其他可能出现的网页端“体

育”频道以及部分移动 APP 端的“体育”频道也均由新爱体育负责开发及运营。 

 

心爱体育股权持股方 持股比例 持股方相关股东 

新英传媒 35.42%   

爱奇艺 31.88%   

和谐安朗 10.00% IDG  

知行并进 3.33% IDG 

新英汇智 12.50% 员工持股平台 

喻凌霄 3.54% 新英体育总裁 

汇盈博润 3.33% 当代集团 

合计 100.00%   
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评论： 

合资公司 30 亿估值增资 5 亿元，新英体育处合资公司主导地位 

新爱体育以 30 亿估值增资 5 亿，主要用于版权及带宽支出。本次增资完成后，新爱体育第一大股东为当代明诚相关主体，

合计持股比例 38.75%（新英 35.42%+汇盈博润 3.33%）；此外，爱奇艺持股比例 31.88%，IDG 相关主体合计持股比例

13.33%（和谐安朗 10%+知行并进 3.33%），员工持股平台 16.04%（新英汇智 12.50%+喻凌霄 3.54%）。新英体育在新

爱体育董事会中席位过半，且拥有指定董事长权力，相当于爱奇艺体育板块交由新英体育进行开发运营，主导地位可见。 

 

新英体育版权优势与爱奇艺用户流量优势强强联合 

双方版权内容实现打通，新爱体育将同时拥有【2018-2019 英超】、【2018-2022 西甲】、【2018/2020 欧洲杯】、【2018/2020

欧洲国家联赛】、【2021-2028 AFC 相关赛事】、【ATP】、【澳网】等头部体育版权，加之爱奇艺 MAU 5 亿、付费用户 6710

万、ARPPU 逾百元的高用户基数，双方将实现“顶级体育内容+顶级流量”协同效应。 

 

体育赛事会员付费价值及广告价值较高，合资公司有望享受体育细分市场成长红利 

1）从体育行业整体市场来看，假设体育视频用户年付费 ARPPU 达到 200 元/年/人，体育视频付费用户渗透率达到 5%，

在线体育视频会员收入有望达到 60 亿元【ARPPU200 元/年 * 6 亿视频观众 * 5%渗透率=60 亿元】，而体育版权年成本

约 50 亿元【英超 15 亿+中超 10 亿+NBA7 亿+西甲 5 亿+德甲 3 亿+欧冠 3 亿+亚冠 3 亿= 46 亿】，可凭会员收入实现盈

亏平衡甚至盈利，优于国内视频平台生态。仅考虑会员付费，在线体育视频行业即孕育较大空间。2）爱奇艺当前付费用

户数近 7000 万人，ARPPU 近 150 元/年；合资公司新爱体育手握重磅版权及顶级流量，将充分挖掘足球受众群体潜在

付费价值，享受体育付费流量红利。3）若进一步考虑广告变现空间，向上成长性有望进一步打开。 

 

盈利预测与投资评级 

产业政策加持，新英体育收购完成后公司将手握顶级足球赛事版权抢占赛道，AFC 项目并肩亚足联实现业务模式升
级；同时与爱奇艺合作实现 B2B 向 B2C 模式转型升级，成长空间进一步打开；我们预测公司 2018-20 年 EPS 分别
为 0.69/0.94/1.20 元，当前股价分别对应当期 19/14/11 倍 PE，继续维持“增持”评级。 

 

风险提示 

市场竞争、汇率波动、内容监管、业务拓展不及预期等风险。 
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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 

息率 1.7% 4.9% 6.7% 8.6%  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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相关研究报告 
  
《当代明诚-600136-2018 年半年报点评：业绩高增速为十年空间之始，看好公司行业地位持续上行》  ——

2018-07-31 

《当代明诚-600136-重大事件快评：世界杯赞助代理改善公司业绩，十年空间可期》 ——2018-07-14 

《当代明诚-600136-当盛世之夏，代亚界之功，明神杯之志，诚我辈之机》 ——2018-05-14 

《当代明诚-600136-重大事件快评：“影视+体育”双主业并驾齐驱，步入全新发展阶段》 ——2016-06-13 
 
 

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险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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