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[Table_Main] 
业绩基本符合预期，优质项目储备丰富 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,666 1,718 2,090 2,465 

同比（%） -8.8% 3.2% 21.6% 18.0% 

归母净利润（百万元） 408 474 598 766 

同比（%） 40.8% 15.9% 26.3% 28.2% 

每股收益（元/股） 0.86 1.00 1.26 1.61 

P/E（倍） 12.36 10.66 8.44 6.59 
      

投资要点 

 业绩基本符合预期，收入端保持高增长。2018 年前三季度公司实现营
业收入 13.3 亿元，同比增长 136.6%，实现归母净利润 2.5 亿元，同比
增加 64.2%，扣非归母净利润 2.4 亿元，同比上涨 85.3%。其中 Q3 实现
营业收入 5.7 亿元，同比增长 149.9%；实现毛利率 22.1%，同比减少
34.0%；实现归母净利润 0.52 亿元，同比下降 28.5%，扣非归母净利润
0.51 亿元，同比下降 20.9%，我们认为 Q3 收入端高增长主要来源于《沙
海》、《那些年，我们正年轻》等项目的确认，利润端的下滑主要源于优
质剧集《沙海》Q3 仅在网络端实现售卖，一定程度上影响了毛利率。
另外公司发布全年业绩预告，预计归母净利润在 4.5 亿-5 亿区间，同比
增长幅度为 10.18%-22.42%，我们认为全年业绩基本符合预期，Q4 业绩
预计主要来源于头部《风暴舞》的确认。 

 

 制作团队优势凸显，头部优质 IP 项目储备丰富。目前公司制作团队优
势明显，拥有蜜淘、视骊等头部精品剧制作团队，另外公司持续推进精
品 IP 的培育和开发，目前在册 IP 数量达 60 余个，包括花千骨、爵迹、
左耳、楚乔、紫川、大秦帝国等重量级 IP，优质头部项目储备丰富，《紫
川》、《大秦帝国》、《寻找爱情的邹小姐》、《我的检察官女友》等项目有
望明年实现确认，预计将有效支撑公司 2019 年业绩。公司催化爆款能
力突出，从《花千骨》、《老九门》到《楚乔传》不断验证头部内容制作
能力，有助公司在行业阵痛其中夯实网剧龙头地位。 

 “泛娱乐”全产业链持续布局推进，未来弹性可期。在精品头部剧集稳
步推进的基础上，公司不断优化结构，积极布局“泛娱乐”全产业链，广
泛布局文学、影视、游戏等 IP 运营核心领域，在网络大电影、院线电
影、游戏和艺人经纪等方面实现全面发展，有望在未来实现协同效应，
增加公司业绩弹性。另外公司游戏业务保持平稳发展，旗下赞成科技在
细分品类休闲游戏、互动游戏方面具有优势，不断开发更新产品，结合
影视剧 IP 进行影游联动，有助于实现影视资源和 IP 资源的价值最大化。 

 维持“买入”评级。根据目前影视行业的情况，以及结合公司自身，考
虑到产品开机、确认节奏以及税收等方面的变化，我们在一定程度上调
整了盈利预测，我们预计公司 2018-2020 年营业收入为 17.18、20.90、
24.65 亿元，预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 4.74、5.98、7.66

亿元，EPS 分别为 1.00、1.26、1.61 元，对应当前股价 PE 分别为 11、8、
7X，考虑到公司丰富 IP 储备，精品内容制作能力强，看好公司发展前
景，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期的风险；视频平台投入不及预期的风险；
关于影视剧方面的政策风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 10.63 

一年最低/最高价 9.10/30.21 

市净率(倍) 1.82 

流通 A 股市值(百

万元) 
4473.06 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.93 

资产负债率(%) 36.52 

总股本(百万股) 474.95 

流通A股(百万股) 420.80  
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1、《全年业绩预计高速增长，精
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2、《业绩处预告区间之内，下半

年将步入产品收获期》
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

慈文传媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4,263 4,197 5,467 5,776   营业收入 1,666 1,718 2,090 2,465 

  现金 1,491 1,984 1,611 2,590   减:营业成本 919 933 1,147 1,309 

  应收账款 1,474 1,189 2,050 1,771      营业税金及附加 10 8 10 12 

  存货 1,181 906 1,662 1,268      营业费用 97 68 81 101 

  其他流动资产 116 118 145 147        管理费用 68 108 114 117 

非流动资产 1,131 1,141 1,183 1,203      财务费用 62 6 8 6 

  长期股权投资 6 6 6 5      资产减值损失 117 0 0 0 

  固定资产 35 43 86 110   加:投资净收益 -1 4 1 1 

  在建工程 0 9 14 17      其他收益 1 0 0 0 

  无形资产 19 13 7 0   营业利润 419 601 731 923 

  其他非流动资产 1,070 1,070 1,070 1,070   加:营业外净收支  1 8 10 8 

资产总计 5,394 5,337 6,651 6,979   利润总额 420 610 741 931 

流动负债 2,263 1,849 2,651 2,305   减:所得税费用 8 101 122 133 

短期借款 493 493 493 493      少数股东损益 3 36 22 32 

应付账款 396 398 579 536   归属母公司净利润 408 474 598 766 

其他流动负债 1,373 958 1,579 1,276   EBIT 428 598 725 904 

非流动负债 425 357 294 226   EBITDA 439 609 739 921 

长期借款 347 279 216 148                                                                              

其他非流动负债 78 78 78 78   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2,688 2,207 2,945 2,531   每股收益(元) 0.86 1.00 1.26 1.61 

少数股东权益 69 105 126 158   每股净资产(元) 5.55 6.37 7.54 9.03 

归属母公司股东权益 2,636 3,026 3,579 4,290   

发行在外股份(百万

股) 475 475 475 475 

负债和股东权益 5,394 5,337 6,651 6,979   ROIC(%) 11.0% 12.7% 13.7% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 15.2% 16.3% 16.7% 17.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 44.9% 45.7% 45.1% 46.9% 

经营活动现金流 161 882 -203 1,144   销售净利率(%) 24.5% 27.6% 28.6% 31.1% 

投资活动现金流 -271 -16 -55 -35 

 

资产负债率(%) 49.8% 41.3% 44.3% 36.3% 

筹资活动现金流 845 -373 -114 -128   收入增长率(%) -8.8% 3.2% 21.6% 18.0% 

现金净增加额 734 492 -373 980   净利润增长率(%) 40.8% 15.9% 26.3% 28.2% 

折旧和摊销 11 11 14 17  P/E 12.36 10.66 8.44 6.59 

资本开支 6 10 43 20  P/B 1.92 1.67 1.41 1.18 

营运资本变动 -416 360 -844 324  EV/EBITDA 15.25 9.78 8.51 5.72 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 
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减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 
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