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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

当代明诚(600136)公司点评报告 2019 年 09 月 03 日 

[Table_Title] 体育营销成果显著，影视资源储备丰富 

——2019 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 8 月 30 日，公司发布 2019 年半年报，2019 年上半年实现收入 9.97

亿元，同比增长 14.26%；实现归母净利润 6.28 亿元，同比增长 480.54%。 

点评： 

 营收利润双增，业绩表现亮眼 

2019 年上半年，公司实现营收 9.97 亿元，同比增长 14.26%，归母净

利润 6.28 亿元，同比增长 480.54%，扣非后归母净利润 2633.83 万元，同

比下降 75.40%，原因是解除了对新爱体育的控制权。 

 营销成果显著，赛事版权优质 

体育方面，公司上半年成绩斐然。已完成促成 TCL 赞助美洲杯、Wellbet

赞助国际乒联、罗斯代言盼盼食品，提供海外地区支付宝活动落地等一系

列相关业务，另外还有华帝赞助中国国家队、科比代言超人汽车等项目在

进行中。去年公司相继获得西甲联赛 2017-2022 赛季全媒体版权、 

2021-2028 年亚足联赛事全球独家商务权益，今年鉴于中国成为 2023 年

亚洲杯举办国，公司将会加快亚足联商业权益架构的搭建。 

 资源储备丰富，注重质量把控 

影视方面，公司储备了丰富的影视剧资源，主投的电视剧《金粉世家》

系列、《大清相国》、《人生》、《墨者御》、《忠犬小八的故事》等预计均会在

2020 年下半年至 2021 年上半年完成，参投剧《枫叶红了》已于今年 7 月

开机，预计于 2020 年上半年播出。公司加强了精品剧的评审工作，从源头

开始把控质量，并将其与对受众人群的分析相结合，力求做精做细。 

 投资建议与盈利预测 

公司是数字阅读行业的佼佼者，行业未来发展前景可观，公司持续的

创新能力以及贯穿行业上下游的运营能力会逐渐增强。我们预计公司

2019-2021 年实现营收 29.66 亿、32.77 亿、35.89 亿，净利润 1.84 亿、

1.96 亿、2.09 亿，对应 EPS0.38 元、0.40 元、0.43 元，对应 PE28、26、

24 倍，维持“买入”评级，目标价 13.88 元。 

 风险提示 

政策风险、影视剧作品销售风险、核心人员流失风险 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 911.94 2668.39 2965.64 3277.29 3588.96 

收入同比（%） 60.26 192.61 11.14 10.51 9.51 

归母净利润(百万元) 128.13 177.99 183.74 195.65 208.87 

归母净利润同比(%) 4.87 38.91 3.23 6.49 6.75 

ROE（%） 5.08 5.31 5.47 5.46 5.46 

每股收益（元） 0.26 0.37 0.38 0.40 0.43 

市盈率(P/E) 39.73 28.60 27.71 26.02 24.37 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  10.46 元/13.88 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 15.06 / 6.95 

A 股流通股（百万股）： 486.88 

A 股总股本（百万股）： 487.18 

流通市值（百万元）： 5092.79 

总市值（百万元）： 5095.93 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究：当代明诚（600136）半年报点

评—半年报业绩亮眼，双轮驱动效果显现》2018.08.05 

《国元证券公司研究：当代明诚（600136）公司点评

—获得亚足联赛事全球独家商业权》2018.06.12 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 崔文彬 

执业证书编号 S0020519070003 

电话 021-51097188 

邮箱 cuiwenbin@gyzq.com.cn 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3269.27 5257.27 8479.37 8859.63 9920.90 

 

营业收入 911.94 2668.39 2965.64 3277.29 3588.96 

  现金 560.33 852.69 755.23 787.72 1462.82 

 

营业成本 401.47 1735.22 1942.69 2134.03 2325.37 

  应收账款 984.00 1981.03 2622.29 2851.69 3063.76 

 

营业税金及附加 4.10 8.08 12.07 16.05 20.04 

  其他应收款 116.90 297.08 302.95 373.45 390.10 

 

营业费用 14.75 72.11 72.11 72.11 72.11 

  预付账款 276.95 779.54 1133.50 1187.49 1273.35 

 

管理费用 162.75 237.22 317.71 398.21 478.70 

  存货 1247.14 1190.43 3537.15 3535.64 3603.51 

 

研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他流动资产 83.95 156.52 128.26 123.64 127.36 

 

财务费用 94.00 372.26 370.12 374.30 377.10 

非流动资产 1856.94 5376.92 4109.60 4500.99 4690.52 

 

资产减值损失 68.64 95.92 123.19 150.47 177.74 

  长期投资 0.00 0.00 0.05 0.03 0.03 

 

公允价值变动收益 -1.73 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 18.12 20.92 23.54 23.15 21.25 

 

投资净收益 11.74 38.99 63.90 89.99 116.07 

  无形资产 1.92 604.82 726.01 847.19 968.38 

 

营业利润 191.88 198.11 212.32 246.78 282.62 

  其他非流动资产 1836.91 4751.18 3360.00 3630.63 3700.86 

 

营业外收入 0.00 0.61 0.03 1.18 1.76 

资产总计 5126.21 10634.19 12588.97 13360.62 14611.42 

 

营业外支出 1.53 1.09 3.13 5.16 7.19 

流动负债 1175.79 3680.86 4391.55 3618.59 3268.16 

 

利润总额 190.35 197.62 209.22 242.80 277.19 

  短期借款 591.68 1313.88 2454.58 1488.58 1013.72 

 

所得税 41.68 116.77 123.63 143.47 163.79 

  应付账款 141.71 489.08 646.64 681.21 738.38 

 

净利润 148.67 80.85 85.60 99.33 113.40 

  其他流动负债 442.39 1877.90 1290.34 1448.81 1516.05 

 

少数股东损益 20.54 -97.14 -98.14 -96.32 -95.47 

非流动负债 1204.48 2717.53 4052.00 5468.51 6920.60 

 

归属母公司净利润 128.13 177.99 183.74 195.65 208.87 

 长期借款 200.00 1621.10 3042.20 4463.30 5884.40 

 

EBITDA 295.01 1069.35 1074.90 1114.91 1153.99 

 其他非流动负债 1004.48 1096.43 1009.80 1005.21 1036.20 

 

EPS（元） 0.26 0.37 0.38 0.40 0.43 

负债合计 2380.26 6398.39 8443.55 9087.10 10188.76 

 

      

 少数股东权益 222.34 886.53 788.39 692.07 596.60 

 

主要财务比率      

  股本 487.18 487.18 487.18 487.18 487.18 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1690.90 2129.67 2129.67 2129.67 2129.67 

 

成长能力      

  留存收益 330.29 473.95 646.48 842.13 1051.00 

 

营业收入(%) 60.26 192.61 11.14 10.51 9.51 

归属母公司股东权益 2523.61 3349.27 3357.03 3581.45 3826.06 

 

营业利润(%) 20.60 3.24 7.18 16.23 14.52 

负债和股东权益 5126.21 10634.19 12588.97 13360.62 14611.42 

 

归属母公司净利润(%) 4.87 38.91 3.23 6.49 6.75 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 55.98 34.97 34.49 34.88 35.21 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 14.05 6.67 6.20 5.97 5.82 

经营活动现金流 -827.30 216.68 -2616.51 627.73 644.98 

 

ROE(%) 5.08 5.31 5.47 5.46 5.46 

  净利润 148.67 80.85 85.60 99.33 113.40 

 

ROIC(%) 5.44 3.33 2.46 2.49 2.54 

  折旧摊销 9.13 498.98 492.45 493.83 494.27 

 

偿债能力      

  财务费用 94.00 372.26 370.12 374.30 377.10 

 

资产负债率(%) 46.43 60.17 67.07 68.01 69.73 

  投资损失 -11.74 -38.99 -63.90 -89.99 -116.07 

 

净负债比率(%) 43.76 52.90 69.64 69.96 71.61 

营运资金变动 -1137.41 -780.92 -3838.08 -195.61 -267.83 

 

流动比率 2.78 1.43 1.93 2.45 3.04 

 其他经营现金流 70.05 84.50 337.30 -54.13 44.11 

 

速动比率 1.72 1.10 1.13 1.47 1.93 

投资活动现金流 -58.04 -3817.63 728.03 -753.66 -580.39 

 

营运能力      

  资本支出 53.31 578.20 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.21 0.34 0.26 0.25 0.26 

  长期投资 -100.41 -34.27 -89.76 29.91 -9.98 

 

应收账款周转率 1.10 1.64 1.18 1.09 1.11 

 其他投资现金流 -105.14 -3273.70 638.26 -723.75 -590.37 

 

应付账款周转率 3.11 5.50 3.42 3.21 3.28 

筹资活动现金流 1114.33 3584.82 1791.03 158.42 610.51 

 

每股指标（元）      

  短期借款 301.68 722.20 1140.70 -966.00 -474.85 

 

每股收益(最新摊薄) 0.26 0.37 0.38 0.40 0.43 

  长期借款 0.00 1421.10 1421.10 1421.10 1421.10 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -1.70 0.44 -5.37 1.29 1.32 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.18 6.87 6.89 7.35 7.85 

  资本公积增加 0.00 438.77 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 812.65 1002.75 -770.77 -296.68 -335.73 

 

P/E 39.73 28.60 27.71 26.02 24.37 

现金净增加额 234.25 1.86 -97.45 32.48 675.11  P/B 2.02 1.52 1.52 1.42 1.33 

 

     

 

EV/EBITDA 28.29 7.81 7.76 7.49 7.23 



    

      

 

 

 


