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[Table_Main] 
新英并表促一季度高增长，负债收缩财务费

用改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 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） 178 243 305 374 

同比（%） 38.9% 36.4% 25.6% 22.6% 

每股收益（元/股） 0.37 0.42 0.52 0.64 

P/E（倍） 40.35 35.49 28.25 23.05      
 

投资要点 

 新英并表促收入规模大幅增长。受新英新并表影响，公司 2019Q1 营收
51,893.28 万元，同比增长 79.34%，营业成本 38,063.79 万元，同比增长
151.11%，销售费用 874.37 万元，同比增长 71.79%，管理费用 7,732.12

万元，同比增长 98.99%。公司 2019Q1 财务费用 7,533.40 万元，同比增
长 185.29%，主要系新增融资所致，但环比大幅下降，2018Q4 公司财
务费用 1.51 亿元。2019Q1 公司归母净利润 5,612.41 万元，同比增长
1.93%。 

 经营现金流改善，资产负债率持续降低。2019Q1 经营活动产生的现金
流净额 3.86 亿元，连续三个季度实现正流入，趋势向好。Q1 期末短期
借款 8.6 亿，相比 2018 年期末减少 4.56 亿元，长期借款 15.01 亿元，
相比 2018 年期末减少 1.20 亿元。应收账款 17.59 亿元，环比减少 2.22

亿元，回款情况好转。存货 11.75 亿元，与 2018 年底基本持平。公司资
产负债率已连续四个季度下滑，过去四个季度期末分别为 66%、62%、
60%、59%，2019Q1 季末公司流动负债及非流动负债均环比有所降低。 

 体育布局完善，产业趋势向好。公司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
价格仍有持续上涨趋势，体育版权业务业绩确定性强。 

 维持“买入”评级。假设非公开发行在下半年完成，按一季报披露日收
盘价增发，预计公司 2019/2020/2021 年归属净利分别为 2.43/3.05/3.74

亿元，考虑增发预计 EPS 分别为 0.42/0.52/0.64 元/股，对应 PE 分别为
35/28/23 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：增发进展低于预期进而影响财务费用，体育版权市场价格大
幅波动，行业竞争激烈导致格局出现变化，市场系统性风险，影视行业
政策风险等 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.74 

一年最低/最高价 6.88/19.48 

市净率(倍) 2.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
6612.02 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.27 

资产负债率(%) 58.90 

总股本(百万股) 487.18 

流通A股(百万股) 448.58  
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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 372 265 319 383 

  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 198 299 350 424 

  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 198 306 354 427 

流动负债 3,681 3,863 5,641 5,532   减:所得税费用 117 98 113 155 

短期借款 1,314 2,040 3,149 3,646      少数股东损益 -97 -35 -64 -102 

应付账款 451 202 453 176   归属母公司净利润 178 243 305 374 

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 6,180 7,537 6,995   每股收益(元) 0.37 0.42 0.52 0.64 

少数股东权益 887 852 788 686   每股净资产(元) 6.87 8.58 9.08 9.69 

归属母公司股东权益 3,349 5,017 5,309 5,665   

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% 4.0% 4.3% 

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 217 917 406 1,010   销售净利率(%) 6.7% 8.2% 8.8% 9.6% 

投资活动现金流 -3,818 -294 -256 -260 

 

资产负债率(%) 60.2% 51.3% 55.3% 52.4% 

筹资活动现金流 3,585 763 -557 -625   收入增长率(%) 192.6% 11.1% 17.4% 12.1% 

现金净增加额 2 1,386 -407 125   净利润增长率(%) 38.9% 36.4% 25.6% 22.6% 

折旧和摊销 499 114 143 175  P/E 40.35 35.49 28.25 23.05 

资本开支 578 192 127 103  P/B 2.14 1.72 1.62 1.52 

营运资本变动 -781 342 -283 198  EV/EBITDA 12.44 16.93 14.34 11.40 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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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
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