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 公司动态事项 

公司发布2018年半年报，上半年公司实现营业收入7.21亿元，较

上年同期下滑29.96%；归属于上市公司股东的净利润为21.07亿元，较

上年同期增长426.05%，每股收益0.72元。 

 

 事项点评 

上半年利润同比大增，主要来自出售新丽股权收益。 

公司上半年业绩符合预期，利润大幅增长主要来自于出售新丽传

媒股权收益。电影业务方面：上半年电影行业持续回暖，国内总票房

320.31亿元，同比增长 17.82%；总观影人次 9.01亿，同比增长 15.34%；

国产影片票房 189.65亿元，同比增长 80.1%。公司上半年参与投资、

发行的影片共九部，总票房为 48.40亿元（不含服务费），其中包括《熊

出没·变形记》、《唐人街探案 2》、《大世界》、《英雄本色 2018》、《金

钱世界》、《超时空同居》、《动物世界》七部影片，2017年上映并有部

分票房结转到上半年的影片两部，包括《圣诞奇妙公司》、《心理罪之

城市之光》。影视业务增速低于行业水平，影视业务收入同比下滑

34.76%，主投影片未出现爆款产品。下半年公司储备项目依然较多，

包括已经上映的《一出好戏》（票房 13 亿+）、《悲伤逆流成河》（9.30

上映）、《阳台上》、《叶问外传》等。电视剧业务方面：公司电视剧（含

网剧）业务收入较上年同期大幅增长，公司确认了《新笑傲江湖》、《爱

国者》的电视剧发行收入。上半年公司电视剧业务实现收入 2.36亿，

同比增长 477.32%。由知名 IP改编的《我在未来等你》、《八分钟的温

暖》、《无法直视》，均已拍摄完毕，进入后期制作阶段。 

 

践行“内容为王”战略，积极整合产业资源。 

公司拓展业务继续以内容为核心、以影视为驱动，在横向的内容

覆盖及纵向的产业链延伸两个维度同时布局。公司继续坚定不移地践

行“内容为王”的战略理念，在电影、电视剧、动漫、艺人经纪、电

商及衍生品、产业投资等各个板块均取得了长足进展，多内容业务齐

头并进。公司持续从战略布局、资源整合角度出发布局产业链。公司

投资了蓝白红影业及大千阳光等，将继续有效整合内容行业的上下游

资源、完善产业布局。 

 

 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018H） 

通行 报告日股价（元） 8.39 

12mth A股价格区间（元） 8.05-13.97 

总股本（百万股） 2933.61 

无限售 A股/总股本 93.81% 

流通市值（亿元） 230.90 

每股净资产（元） 3.285 

PBR（X） 2.55 

DPS（Y2017, 元）  0.20 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018H） 

通行 上海光线投资控股有限公司 44.06% 

杭州阿里创业投资有限公司 8.78% 

北京三快科技有限公司 6.00% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2018H） 

影视剧 98.27% 

游戏及其它 1.73% 

  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo]  
 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：影视作品销售的市场风险；预

付账款金额较大的风险；市场竞争加剧风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19年实现 EPS为 0.858、0.373元，以 8月 29日收

盘价 8.39 元计算，动态 PE 分别为 9.78 倍和 22.51 倍。WIND 电影与

娱乐行业上市公司 18年预测市盈率中值为 24.23倍。公司的估值低于

传媒行业的平均值。 

公司作为影视行业龙头企业，拥有雄厚的项目储备，有望持续受

益于影视行业发展。我们维持“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1843.45  1981.71  2447.41  3010.32  

年增长率 6.48% 7.50% 23.50% 23.00% 

归属于母公司的净利润 815.16  2516.94  1093.33  1298.83  

年增长率 10.02% 208.77% -56.56% 18.80% 

每股收益（元） 0.280  0.858  0.373  0.443  

PER（X） 29.96  9.78  22.51  18.95  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 
1830.89  4478.42  4437.62  5906.35  

 

营业收入 
1843.45  1981.71  2447.41  3010.32  

应收和预付款项 
657.09  1863.03  1249.31  2578.87  

 

营业成本 
1082.54  1070.12  1321.60  1625.57  

存货 
1150.69  -39.75  1411.76  275.81  

 

营业税金及附加 
4.99  5.36  6.62  8.15  

其他流动资产 
150.55  150.55  150.55  150.55  

 

营业费用 
82.44  15.85  19.58  24.08  

长期股权投资 
5884.90  5884.90  5884.90  5884.90  

 

管理费用 
174.94  89.18  110.13  135.46  

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 

财务费用 
33.38  42.78  13.51  -2.50  

固定资产和在建工程 
33.14  22.61  12.09  1.56  

 

资产减值损失 
174.62  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 
226.46  225.57  224.68  223.80  

 

投资收益 
370.27  2205.00  300.00  300.00  

其他非流动资产 
1826.41  1812.81  1799.21  1799.21  

 

公允价值变动损益 -0.03 0 0 0 

资产总计 
11760.1  14398.1 15170.1  16821.05  

 

营业利润 
672.01  2963.41  1275.97  1519.55  

短期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业外收支净额 
151.60  20.00  20.00  20.00  

应付和预收款项 
1333.97  1803.30  1633.23  2165.02  

 

利润总额 
823.61  2983.41  1295.97  1539.55  

长期借款 
1971.39  1971.39  1971.39  1971.39  

 

所得税 
2.40  447.51  194.39  230.93  

其他负债 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 

净利润 
821.21  2535.90  1101.57  1308.62  

负债合计 
3305.37  3774.69  3604.62  4136.41  

 

少数股东损益 
6.06  18.96  8.24  9.79  

股本 
2933.61  2933.61  2933.61  2933.61  

 

归属母公司股东净利润 
815.16  2516.94  1093.33  1298.83  

资本公积 
2472.44  2472.44  2472.44  2472.44  

 

财务比率分析 

    

留存收益 
3013.57  5163.29  6097.11  7206.45  

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 
8419.61  10569.3 11503.1  12612.50  

 

毛利率 
41.28% 46.00% 46.00% 46.00% 

少数股东权益 
35.15  54.12  62.35  72.14  

 

EBIT/销售收入 
45.87% 52.70% 53.49% 51.05% 

股东权益合计 
8454.76  10623.4 11565.5 12684.64  

 

销售净利率 
43.94% 43.97% 45.01% 43.47% 

负债和股东权益合计 
11760.1 14398.1 15170.1  16821.05  

 

ROE 
9.55% 9.81% 9.50% 10.30% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

资产负债率 
28.11% 26.22% 23.76% 24.59% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

流动比率 
2.84  3.58  4.44  4.12  

经营活动产生现金流量 
-31.67  840.31  114.96  1638.40  

 

速动比率 
1.87  3.52  3.48  3.92  

投资活动产生现金流量 
-419.63  2217.00  17.00  17.00  

 

总资产周转率 
0.16  0.14  0.16  0.18  

融资活动产生现金流量 
854.97  -409.78  -172.76  -186.68  

 

应收账款周转率 
5.42  1.43  3.28  1.60  

现金流量净额 
403.63  2647.53  -40.80  1468.72  

 

存货周转率 
0.94  0.92  0.94  0.89  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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