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[Table_Main] 
经营更稳健，期待财务费用改善 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,668 2,966 3,481 3,902 

同比（%） 192.6% 11.1% 17.4% 12.1% 

归母净利润（百万元） 178 235 288 356 

同比（%） 38.9% 32.2% 22.5% 23.5% 

每股收益（元/股） 0.37 0.40 0.49 0.61 

P/E（倍） 35.78 32.47 26.51 21.48      
 

投资要点 

 公司发布 2018 年年度报告：营收 26.68 亿元，同比增长 192.61%，归属
净利润 1.78 亿元，同比增长 38.91%，归属扣非净利润 1.48 亿元，同比
增长 35.96%，基本每股收益 0.37 元/股，同比增长 42.31%。经营活动产
生的现金流量净额 2.17 亿元，2017 年为-8.27 亿元。截至 2018 年 12 月
31 日，公司总资产 106.34 亿元，同比增长 107.45%；归属母公司所有
者权益 33.49 亿元，同比增长 32.72%。 

 影视及体育均实现高增长，新英并表贡献明显增量。影视业务实现营业
收入 11.33 亿元，同比增长 91.34%，其中强视传媒实现收入 10.83 亿元，
归母净利润 1.43 亿元，主要收入来自影视剧项目《如果岁月可回头》、
《猎毒人》、《你迟到的许多年》、《失忆之城》、《许你浮生若梦》等。体
育业务实现收入 15.36 亿元，同比增长 380.05%，其中子公司双刃剑实
现收入 6.42 亿元，实现归母净利润 1.22 亿元，子公司新英体育（自 2018

年 9 月 1 日合并报表）实现收入 5.7 亿元，实现归母净利润 3.08 亿元。
强视传媒及双刃剑体育均超额完成业绩承诺，新英保持较高盈利能力。 

 经营更稳健，2019 年费用率有望明显改善。体育板块随着公司前期并
购新英体育完成，在体育产业链上布局已经较为完善，包括球队球员经
营、体育营销、体育版权、体育视频平台，壁垒更高，经营更加稳健。
体育营销将在维护在手长期合同同时，为后续几年大型体育赛事做准
备，经营有望在去年高基数基础上在 2019 年实现稳健增长。公司在手
体育版权锁定时间较长，带来业绩保障，我们也认为版权价格仍有持续
上升逻辑，体育版权业务业绩确定性强。影视板块，公司坚持精品导向，
《秋菊》、《人生》等头部项目在 2019 年值得期待。2018 年，财务费用
拖累公司业绩明显，2018 年高达 3.72 亿，主要是由于并购新英体育产
生，公司当前正推动非公开发行等融资项目，在今年市场环境下，我们
认为有望顺利推进，持续改善公司财务费用。 

 维持“买入”评级，假设非公开发行在下半年完成，按年报披露日收盘
价增发，预计公司 2019/2020/2021 年归属净利分别为 2.35/2.88/3.56 亿
元，考虑增发预计 EPS 分别为 0.40/0.49/0.61 元/股，对应 PE 分别为
32/27/21 倍。短期可关注非公开发行落地、2022 年卡塔尔世界杯在年中
决定是否扩容至 48 支球队、中国申办 2023 年亚洲杯进程（中国在竞争
中占据优势，最终结果也有望在年中确定），这些事件将对公司业务及
业绩产生直接影响，可积极关注落地进展。 

 风险提示：再融资进展低于预期，体育消费市场增长低于预期，版权市
场竞争激烈超预期，海外头部赛事版权价格大幅波动，影视项目推进低
于预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.07 

一年最低/最高价 6.88/19.48 

市净率(倍) 1.90 

流通 A 股市值(百

万元) 
5862.89 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.87 

资产负债率(%) 60.17 

总股本(百万股) 487.18 

流通A股(百万股) 448.58  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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当代明诚三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,257 6,480 7,937 7,547   营业收入 2,668 2,966 3,481 3,902 

  现金 853 2,966 3,481 3,902   减:营业成本 1,735 1,960 2,293 2,516 

  应收账款 1,981 985 1,336 615      营业税金及附加 8 9 11 12 

  存货 1,190 1,563 1,659 1,876      营业费用 72 148 174 195 

  其他流动资产 1,233 966 1,463 1,154        管理费用 237 297 348 390 

非流动资产 5,377 5,569 5,696 5,799      财务费用 372 275 338 403 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 96 0 0 0 

  固定资产 21 110 161 210   加:投资净收益 38 14 16 20 

  在建工程 10 90 138 159      其他收益 0 -2 -2 -1 

  无形资产 605 627 653 684   营业利润 198 290 330 404 

  其他非流动资产 4,741 4,743 4,745 4,747   加:营业外净收支  0 7 5 2 

资产总计 10,634 12,048 13,633 13,347   利润总额 198 296 335 406 

流动负债 3,681 4,021 5,809 5,709   减:所得税费用 117 95 107 147 

短期借款 1,314 2,198 3,317 3,822      少数股东损益 -97 -34 -61 -97 

应付账款 451 202 453 176   归属母公司净利润 178 235 288 356 

其他流动负债 1,916 1,621 2,039 1,710   EBIT 552 551 649 783 

非流动负债 2,718 2,317 1,897 1,464   EBITDA 1,051 665 793 958 

长期借款 2,219 1,818 1,398 965                                                                              

其他非流动负债 499 499 499 499   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,398 6,337 7,705 7,172   每股收益(元) 0.37 0.40 0.49 0.61 

少数股东权益 887 853 792 695   每股净资产(元) 6.87 8.31 8.79 9.37 

归属母公司股东权益 3,349 4,858 5,136 5,479   

发行在外股份(百万

股) 487 585 585 585 

负债和股东权益 10,634 12,048 13,633 13,347   ROIC(%) 2.9% 3.8% 4.1% 4.5% 

                                                                           ROE(%) 1.9% 3.5% 3.8% 4.2% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.0% 33.9% 34.1% 35.5% 

经营活动现金流 217 920 413 1,017   销售净利率(%) 6.7% 7.9% 8.3% 9.1% 

投资活动现金流 -3,818 -294 -256 -260 

 

资产负债率(%) 60.2% 52.6% 56.5% 53.7% 

筹资活动现金流 3,585 602 -573 -641   收入增长率(%) 192.6% 11.1% 17.4% 12.1% 

现金净增加额 2 1,228 -417 116   净利润增长率(%) 38.9% 32.2% 22.5% 23.5% 

折旧和摊销 499 114 143 175  P/E 35.78 32.47 26.51 21.48 

资本开支 578 192 127 103  P/B 1.90 1.57 1.49 1.39 

营运资本变动 -781 342 -283 198  EV/EBITDA 11.51 15.70 13.33 10.57 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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