
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

 

[Table_QuotePic] 

基本数据（截止 2018 年 11 月 6 日） 

通行 报告日股价（元） 10.56 

12mth A 股价格区间（元） 9.00/19.59 

总股本（百万股） 487.18 

无限售 A 股/总股本 70.68% 

流通市值（亿元） 36.36 

每股净资产（元） 5.57 

 

 

 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

主要股东（2018Q3） 

通行 武汉新星汉宜化工有限公司 16.47%  

蒋立章 9.9%  

游建鸣 

武汉当代科技产业集团股份有

限公司 

9.18%  

 

8.39% 

 

收入结构（2017Y） 

体育营销与咨询 59.87%  

影视产品制作销售 40.13% 

  

 

 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 公司动态事项 

公司发布2018年三季报，Q1-Q3公司实现营业收入13.35亿元，同比增

长225.58%；实现归母净利润1.30亿元，同比增长160.03%。 

 

 事项点评 

内生业务增长及新英并表共同带动业绩大幅增长  

公司前三季度实现业绩大幅增长，一方面由于公司上半年成功完成世

界杯赞助商代理业务，带动公司体育营销业务业绩大幅增长；另一方

面，公司影视业务同样表现出色，《猎毒人》等公司参投比例较高的大

剧完成收入确认。9 月初，新英体育开始并表，根据公司公告，新英

体育对公司净利润的贡献额不低于 6000 万元，对公司三季度业绩作出

重大贡献。但是，并购新英同样为公司带来了高昂的财务费用，Q3

公司确认财务费用 1.17 亿元，占 Q3 单季收入的 25.35%。 

 

携手爱奇艺共同打造国内体育媒体龙头 

公司近期并表的新英体育与爱奇艺在8月份成立了合资公司新爱体育，

双方将各自持有的赛事版权打通，并成立爱奇艺体育作为共同的运营

平台，力图携手打造国内最顶尖的体育流媒体龙头。公司持有合资公

司新爱体育31.72%股权，拥有董事会3/7的席位，并持有董事长的任命

权，在公司的日常运营中处于相对主导地位。从业务层面来看，新英

体育负责版权运营，爱奇艺负责广告招商事宜，发挥各自所长。新爱

体育的成立，意味着公司旗下优质的赛事资源获得了优质的流量平台。

新的爱奇艺体育平台将触及爱奇艺5亿MAU用户， 8070万订阅会员这

一庞大的用户群体，有望带动体育付费会员数大幅增长，公司体育媒

体toC业务迈出了极其重要的一步。叠加公司具备较强的版权分销经

验，且顶级体育版权对广告主具备很大的吸引力，新爱体育多维度的

变现模式有望带动公司体育媒体业务盈利能力快速提升。此外，公司

持有的赛事版权年限较长，如近期签约的亚足联赛事版权将一直持续

到2028年，随着未来体育付费会员规模的不断增长，公司未来的盈利

空间十分广阔。 

 

 盈利预测与估值 

我们看好公司“影视+体育”双主业并行，影视业务项目储备丰富，

制作水平较高；体育业务深耕体育服务业，受政策扶持力度较大，未

来发展可期。对于新爱体育，我们看好爱奇艺作为国内第一大视频网
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 日期：2018 年 11 月 07 日  

体育产业布局进一步完善，看好与爱奇艺合作前景 
 行业：互联网及相关服务 
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站的用户维护与拓展能力以及新英体育在赛事转播与版权运作方面深

耕多年的丰富经验。考虑到公司非公开发行股份事宜尚未获得批文，

并购新英体育带来的高昂财务成本对净利润构成较大压力。预计

2018-2020 年归属于母公司股东净利润分别为 1.92 亿元、2.86 亿元和

4.12 亿元，每股 EPS 分别为 0.39、0.59 和 0.85 元，对应 PE 为 26.85、

17.99、12.49 倍，维持“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

影视项目推进不及预期；体育营销进展不及预期；赛事版权成本过高；

重点赛事版权续约存在不确定性；债务融资过高 

 
 

  数据预测与估值：（按最新股本摊薄）

至 12 月 31 日

（￥.百万元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 911.94  1865.47  2234.00  2523.72  

年增长率 60.26% 104.56% 19.76% 12.97% 

归母净利润 128.13  191.63  286.04  411.81  

年增长率 4.87% 49.56% 49.27% 43.97% 

每股收益（元） 0.24  0.39  0.59  0.85  

PE 43.10  26.85  17.99  12.49  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表： 

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 491.40  932.74  1,117.00  1,261.86    营业收入 911.94  1,865.47  2,234.00  2,523.72  

应收和预

付款项 1,378.85  3,732.82  2,882.81  3,866.82    营业成本 401.47  1,028.87  1,019.06  1,077.06  

存货 1,247.14  1,692.48  1,704.40  1,885.80    

营业税金

及附加 4.10  8.38  10.03  11.34  

其他流动

资产 82.96  200.00  200.00  200.00    营业费用 14.75  57.83  89.36  98.42  

流动资产

合计 3,200.34  6,558.04  5,904.21  7,214.48    管理费用 162.75  186.55  201.06  227.13  

长期股权

投资 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 94.00  323.40  531.42  563.36  

投资性房

地产 0.00  0.00  0.00  0.00    

资产减值

损失 68.64  33.07  33.07  33.07  

固定资产

和在建工

程 28.89  40.38  47.83  51.93    投资收益 11.74  0.00  0.00  0.00  

无形资产

和商誉 1,573.16  3,772.49  3,771.82  3,771.24    

公允价值

变动损益 (1.73) 0.00  0.00  0.00  

其他非流

动资产 231.01  196.25  161.49  161.49    营业利润 191.86  237.39  360.00  523.33  

非流动资

产合计 1,833.06  4,009.12  3,981.14  3,984.67    

营业外收

支净额 (1.51) (1.51) (1.51) (1.51) 

资产总计 5,033.40  10,567.16  9,885.34  11,199.16    利润总额 190.35  235.88  358.50  521.83  

短期借款 591.68  1,942.66  1,336.84  1,578.84    所得税 41.68  54.25  82.45  120.02  

应付和预

收款项 240.12  2,741.28  2,389.23  3,059.24    净利润 148.67  181.63  276.04  401.81  

长期借款 596.79  2,096.79  2,096.79  2,096.79    

少数股东

损益 20.54  (10.00) (10.00) (10.00) 

其他负债 858.86  858.86  858.86  858.86    

归属母公

司股东净

利润 128.13  191.63  286.04  411.81  

负债合计 2,287.45  7,639.59  6,681.73  7,593.73    

财务比率

分析 

    
股本 487.18  487.18  487.18  487.18    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 1,690.90  1,690.90  1,690.90  1,690.90    

总收入增

长率 60.26% 104.56% 19.76% 12.97% 

留存收益 345.53  537.16  823.20  1,235.01    

EBIT 增长

率 31.14% 38.00% 48.85% 27.36% 

少数股东

权益 222.34  212.34  202.34  192.34    

净利润增

长率 -4.82% 29.83% 51.98% 45.56% 

股东权益

合计 2,745.95  2,927.58  3,203.62  3,605.42    毛利率 55.98% 44.85% 54.38% 57.32% 

负债和股

东权益总

计 5,033.40  10,567.16  9,885.34  11,199.16    

EBIT/总收

入 31.14% 38.00% 48.85% 27.36% 

现金流量表（单位：百万

元） 

   
  净利润率 -4.82% 29.83% 51.98% 45.56% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   

资产负债

率 45.45% 72.30% 67.59% 67.81% 

经营活动

现金流 (828.66) (21.63) 1,037.56  138.83    流动比率 
                    

2.96  

                    

1.33  

                    

1.48  

                    

1.48  

投资活动

现金流 (58.04) (2,251.16) (51.16) (51.16)   

净资产收

益率（ROE） 4.73% 7.06% 9.53% 12.07% 

融资活动

现金流 1,114.33  2,714.13  (802.14) 57.19    

投入资本

回报率

（ROIC） 6.64% 7.70% 6.29% 8.41% 

净现金流 232.89  441.34  184.27  144.86    

应收账款

周转率 0.93  0.89  1.40  0.98  

数据来源：WIND 上海证券研究所                
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