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事件： 

公司于 2018 年 8 月 24 日晚发布 2018 半年报：报告期内，公司实现营业总收入为 21.87 亿元，比上年同

期增长 24.89% ；归属于上市公司股东的净利润为 2.89 亿元，比上年同期增长 5.28%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益后的净利润为 2.63 亿元，比上年同期增长 16.81%；经营活动产生的现金流量净

额-1.94 亿，较上年同期明显好转；毛利率 31.76%，较去年下半年提升 4.42%。 

公司发布中期利润分配预案：以 1,769,704,221 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.37 元（含税），

送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 0 股。 

表 1:季度财务指标 

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 2089.95  444.97  1306.25  746.11  2748.27  593.57  1593.57  

增长率（%） 58.25% -11.67% 25.06% -7.52% 31.50% 33.39% 22.00% 

毛利率（%） 22.26% 28.75% 23.78% 31.95% 26.09% 36.03% 30.17% 

期间费用率（%） 10.48% 29.46% 10.26% 21.80% 10.13% 33.14% 9.89% 

营业利润率（%） 8.11% 34.94% 11.34% 6.88% 12.64% 3.01% 19.61% 

净利润（百万元） 198.94  147.04  127.15  28.72  333.00  35.29  253.63  

增长率（%） -25.81% 18.09% -20.46% 281.40% 67.39% -76.00% 99.47% 

每股盈利（季度，元） 0.114  0.082  0.075  0.019  0.184  0.020  0.143  

资产负债率（%） 37.33% 39.44% 40.34% 43.28% 44.12% 43.91% 43.44% 

净资产收益率（%） 3.11% 2.20% 1.96% 0.49% 4.74% 0.51% 3.56% 

总资产收益率（%） 1.93% 1.35% 1.18% 0.29% 2.67% 0.29% 2.01% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

表 2:主要财务数据同比变动情况 

 本报告期  上年同期  同比增减  变动原因  

营业收入 218,713.97 175,121.52 24.89% 主要系公司本期销售规模扩大所致； 

营业成本 149,256.96 131,269.80 13.70% 
主要系公司本期销售规模扩大，相应结转成本较上年同

期增加所致； 

销售费用 17,273.89 12,211.18 41.46% 主要系公司电影宣传推广费用增加、职工薪酬增加所致； 

管理费用 14,517.96 11,399.86 27.35% 主要系公司股份支付费用增加、职工薪酬增加所致； 
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财务费用 3,645.39 2,894.54 25.94% 主要系利息收入减少所致； 

所得税费用 5,546.90 5,216.62 6.33% 主要系公司本期利润较上年同期增加所致； 

经营活动产生的

现金流量净额 
-19,412.84 -60,586.39 -67.96% 

主要系公司本期影视剧采购较上年同期减少，整体经营

活动现金净流量负值较上年同期减少所致； 

投资活动产生的

现金流量净额 
408.82 -6,249.85 -106.54% 

主要系公司上年同期有对外投资，本期除银行理财外无

其他对外投资所致； 

筹资活动产生的 3,708.61 18,562.21 -80.02% 
主要系公司本期银行借款净增加额减少、偿还关联方借

款和分配股利所致； 

现金及现金等价

物净增加额 
-15,295.41 -48,274.03 -68.32%  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

观点： 

2018.H1 业绩符合我们的预期，收入持续高速增长，其中 Q2 营收 15.92 亿元，同比增长 22%。公司业绩向

来存在季度的波动性，Q2、Q4 业绩显著好于 Q1、Q3，这是主要是受公司头部剧的播放档期的影响。2018.1H

毛利率为 31.76%（YOY+5.19%），主要是由于报告期内广告、经纪业务的快速增长导致，期间费用率 16.2%

（YOY+2.74%），主要是管理、销售费用比例的提高，其原因已于上表中列示。 

 全网剧强者恒强。报告期内，全网剧销售收入 18.62 亿元，同比增长 29.6%，占总营收比重 85.14%，毛

利率 29.62%，较去年提高了 3.79%。上半年公司首播全网剧作品，取证 5 部，开机 6 部，首播 7 部，无

论是产量还是首播量均雄踞行业第一，剧作题材涵盖校园、都市、职场、励志、武侠、悬疑等。上映作品

中，《谈判官》、《老男孩》位列上半年卫视黄金档收视率前 10 名，证明了公司作为龙头打造精品的实力。

公司已经形成了工业化的制作体系，无论是前期 IP 采购研发、制片管理还是后期业务协同均做到了自主

可控，降低内容作品生产风险，提高内容作品精品率。公司在 1-8 月均有作品上映，保持无缝排挡，根据

披露的项目进展情况，公司未来业绩也是有保证的。 
 

表 3:上半年内开拍剧进展情况 

序号  剧名  题材  集数  进展情况  备注  

1 绝代双骄 古装武侠 50 后期制作中 导演：邹集城、刘方；主演：胡一天、陈哲远 

2 我只喜欢你 青春校园 36 后期制作中 导演：王之；主演：吴倩、张雨剑 

3 蜜汁炖鱿鱼 都市爱情 42 后期制作中 导演：瞿友宁；主演：杨紫、李现 

4 完美关系 都市职场 50 拍摄中 导演：安建；主演：黄轩、佟丽娅 

5 宸汐缘 古代神话 60 拍摄中 导演：林玉芬；主演：张震、倪妮 

6 平凡的荣耀 成长剧 42 拍摄中 导演：吕行；主演：赵又廷、白敬亭、乔欣 

7 资深少女的初恋 都市爱情 40 拍摄中 导演：丁梓光；主演：宋茜、宋威龙 

8 完美芯机人 科幻悬疑动作 30 拍摄中 导演：陈爀；主演：马天宇、戚薇 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 其他板块惊喜不断。1）电影业务独具慧眼，其中影院业务收入 4,083 万元，同比增长 3.86%，毛利率也

维持稳定，制作与发行业务收入 6,187 万元，同比下降 16.39%，毛利率提升显著，达到 57.36%，相比上

年同期提高了 38.59%。公司上半年参与投资、发行电影项目 4 个，下半年还有 9 部公司参与发行与投资
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的电影等待上映，其中《地球最后的夜晚》与《我爱喵星人》为公司主控投资与宣发，票房表现值得期待。

2）广告、经纪业务表现亮眼，其中广告业务营收 4,104 万元，毛利率 87.21%，同比分别提升了 114.68%、

45.25%；经纪业务营收 1.27 亿元，同比提高了 179.25%，毛利率 37.01%，同比下降 4.26%。公司以头

部内容为引领，拉动其他业务全面发展，在精品剧高流量导入的作用下，广告、经纪业务受益明显，未来

有望对公司对公司业绩形成重要支撑。 

公司发布年中利润分配预案，每 10 股派发现金红利 0.37 元（含税），现金分红 6547.9 万元，现金分红比

例达到 22.5%，虽然股息率并不高，但是表明了公司对股东回报的重视以及公司良好的现金流状态。 

 

结论： 

我们认为，无论是电视剧还是电影，行业已经走进了内容为王的时代。持有《电视剧制作许可证（甲种）》

的机构数从 2014 年的 137 家降至 2018 年的 113 家，备案、生产、取证、首播的内容作品数量均明显

下降。电影票房也正在向着头部影片集中，TOP10 乃至 TOP5 影片的票房占比由 2014 年的 40%/25%提升

至 2017 年的 60%/46%。以上迹象均表明了行业洗牌的加速，而行业集中度的提升均将长期利好具有稳定

生产优秀作品能力的龙头公司。 

此外，对于近期的限薪事件，公司作为签署声明的六大制作公司之一，演员薪酬的下降将有利于公司缩减成

本，并且调整成本结构，但视频网站同样存在削减采购成本的诉求，因此预计此事件对公司未来报表的影响

是同时减小公司的收入与成本，而毛利润与毛利率将得到提升。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 69.3 亿元、79.78 亿元和 99.68 亿元；每股收益分别为 0.42

元、0.51 元和 0.64 元，对应 PE 分别为 22X、18X和 14X，首次给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示：影视剧监管政策趋严；行业竞争加剧。 
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表 4:公司盈利预测表 

资产负债表 

  

    单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

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

流动资产合计 7016  9241  10393  13125  16664  营业收入  4445  5246  6430  7978  9968  

货币资金  1530  1666  1929  2393  3695  营业成本  3319  3852  4792  5876  7364  

应收账款  2874  4025  4546  5881  7197  营业税金及附加 17  21  26  32  40  

其他应收款  168  95  117  145  181  营业费用  323  328  257  399  498  

预付款项  513  443  443  443  443  管理费用  198  282  386  503  628  

存货  1819  2645  2959  3832  4675  财务费用  63  96  110  125  140  

其他流动资产 56  347  365  388  418  资产减值损失  90.20  52.78  60.00  60.00  60.00  

非流动资产合

计  

3368  3298  3252  3277  3300  公允价值变动收

益  

-1.54  -0.94  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 757  669  700  720  740  投资净收益  27.36  32.59  10.00  10.00  10.00  

固定资产  35.39  28.74  29.79  30.48  31.00  营业利润  461  702  810  994  1248  

无形资产  3  2  2  2  2  营业外收入  104.09  5.87  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资

产  

20  20  0  0  0  营业外支出  6.31  4.23  1.00  1.00  1.00  

资产总计  10384  12539  13646  16402  19964  利润总额  559  704  819  1003  1257  

流动负债合计 2701  5140  5559  7654  10368  所得税  68  68  79  97  121  

短期借款  845  930  562  208  0  净利润  491  636  740  906  1136  

应付账款  939  1384  1518  1971  2402  少数股东损益  12  1  1  1  1  

预收款项  266  1521  3128  5122  7615  归属母公司净利

润  

478  634  738  904  1134  

一年内到期的

非流动负债  

351  751  0  0  0  EBITDA 538  810  924  1123  1393  

非流动负债合

计  

1175  392  407  392  392  EPS（元）  0.27  0.36  0.42  0.51  0.64  

长期借款  1171  391  391  391  391  主要财务

比率  

 

    

应付债券  0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计  3877  5532  5966  8046  10759  成长能力       

少数股东权益 129  106  107  108  110  营业收入增长  67.27% 18.01% 22.58% 24.07% 24.95% 

实收资本（或

股本）  

1747  1770  1774  1774  1774  营业利润增长  -3.17% 52.33% 15.30% 22.70% 25.63% 

资本公积  2849  2970  2970  2970  2970  归属于母公司净

利润增长  

0.63% 32.60% 16.35% 22.50% 25.44% 

未分配利润  1786  2337  2762  3281  3933  获利能力       

归属母公司股

东权益合计  

6378  6901  7744  8419  9266  毛利率 (%) 25.34% 26.57% 25.48% 26.35% 26.13% 

负债和所有者

权益  

10384  12539  13646  16402  19964  净利率 (%) 11.04% 12.12% 11.50% 11.35% 11.39% 

现金流

量表  

   单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

 4.61% 5.06% 5.41% 5.51% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.50% 9.19% 9.53% 10.74% 12.24% 

经营活动现金

流  

-691  706  1649  1270  2021  偿债能力       

净利润  491  636  740  906  1136  资产负债率 (%) 37% 44% 44% 49% 54% 

折旧摊销  14.44  11.81  2.95  3.31  3.49  流动比率   2.60   1.80   1.87   1.71   1.61  

财务费用  63  96  110  125  140  速动比率   1.92   1.28   1.34   1.21   1.16  

应收账款减少 -928  -1151  -521  -1335  -1317  营运能力       

预收帐款增加 40  1254  1608  1994  2492  总资产周转率  0.48  0.46  0.49  0.53  0.55  

投资活动现金

流  

-1286  -205  -74  -83  -83  应收账款周转率 2  2  2  2  2  

公允价值变动

收益  

-2  -1  0  0  0  应付账款周转率 5.91  4.52  4.43  4.57  4.56  

长期股权投资

减少  

-1248  84  -31  -20  -20  每股指标（元）      

投资收益  27  33  10  10  10  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.27  0.36  0.42  0.51  0.64  

筹资活动现金

流  

1223  -316  -1311  -722  -636  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

-0.43  0.10  0.15  0.26  0.73  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

3.65  3.90  4.36  4.74  5.22  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率       

普通股增加  656  23  5  0  0  P/E 33.81  25.36  21.95  17.92  14.28  

资本公积增加 -641  122  0  0  0  P/B 2.50  2.34  2.09  1.92  1.75  

现金净增加额 -753  185  264  464  1302  EV/EBITDA 31.18  20.44  16.48  12.83  9.26  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标   
指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 
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行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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