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[Table_Stock]  

 

300043.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 5.24 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 皇家西班牙人队有望成为中国足球出海口. 
[Table_PicQuote]  

股价表现 

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 60.2 1.6 15.1 40.5 

相对深证成指 28.7 1.1 10.8 32.2 

 
 

发行股数 (百万) 1,244 

流通股 (%) 74 

总市值 (人民币 百万) 6,520 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 69 

净负债比率 (%)(2019E) 3 

主要股东(%)  

陈雁升 33 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019 年 8月 29 日收市价为标准 
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[Table_Titl e]  

星辉娱乐 

游戏业务表现稳健，体育业务下半年发力 
 
[Table_Summar y]  

公司发布 2019 年半年度报告，实现营业收入 11.23 亿元，同比减少 31.50%；

归属于母公司股东净利润 1.26 亿元，同比减少 10.76%。 

支撑评级的要点 

 剥离趣丸使营收同比下滑，上年同期球员转会高基数使归母净利润回
落。如剔除趣丸网络的影响，按同口径公司 2019 年上半年营收同比下降

10.96%。公司 2018 年上半年出售球员杰拉德•莫雷诺实现利润 10,625.47

万元，2019 年上半年未出售类似球员，致球员转会收入及利润同比减少。 

 游戏业务毛利率大增和推广费用下降，成为业绩主要驱动力；西班牙人
足球俱乐部业绩三季度开始有望充分释放。2019 年上半年，游戏业务收
入下降，但毛利率大幅提升 12.38 个百分点及推广费用降低，使得游戏业
务净利润同比增长 24.14%；老游戏《三国群英传-霸王之业》在推广费用
下降情况下仍能维持 1 亿元左右月流水，体现出公司打造长生命周期游

戏的能力；《三国群英传：霸王之业》海外版和《苍之纪元》在海外市
场陆续上线，推动上半年游戏业务海外收入同比大增 33.28%。从三季度
开始，埃尔莫索和博尔哈转会收入的确认，新赛季西甲联赛转播、票务、
衍生品收入的增长及“武磊效应”带来的广告赞助收入增多，加之进入
欧联杯正赛的比赛奖金收入，西班牙人俱乐部业绩有望充分释放。 

 “青训-转会”及“武磊效应”带来的西班牙人俱乐部商业价值提升，仍
是公司业绩长期助推器。西班牙人俱乐部以青训闻名，俱乐部经营兼顾
球队成绩及商业变现，形成良性循环，一方面通过“青训-球队培养-转

会创收”商业模式有望创造稳定的收益，另一方面俱乐部有望成为中西
足球交流的平台和打通国内青训的桥梁，创造长期效益。“武磊效应”
随着其第二个赛季的开启，有望加快 B 端广告赞助和 C 端衍生品变现。 

估值 

 基于对西班牙人俱乐部比赛奖金、转会、转播、赞助收入明显增长的预

期，调整对公司 2019-2021 年归母净利润的预测至 4.71、4.36 和 4.96 亿元，

当前市值对应市盈率分别为 14、15、13 倍，维持公司“买入”评级。 

评级面临的主要风险 

 新游戏未能取得版号或不能如期上线，西班牙人俱乐部成绩下滑。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 2,755 2,820 3,320 3,429 3,706 

变动 (%)  2.35  17.73  3.26  8.09  

净利润 (人民币 百万) 230  238  471  436  496  

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.18  0.19  0.38  0.35  0.40  

变动 (%)  3.66  97.36  (7.39) 13.82  

原先预测每股收益 (人民币)   0.25 0.31 0.39 

变动 (%)   50.20  13.27  3.90  

全面摊薄市盈率(倍) 28.3  27.3  13.9  15.0  13.1  

价格/每股现金流量(倍) 0.23  0.50  0.55  0.59  0.49  

每股现金流量 (人民币) 23.20  10.42  9.56  8.83  10.76  

企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.34  9.91  8.09  8.03  6.88  

每股股息 (人民币) 0.03  0.03  0.04  0.04  0.04  

股息率(%) 15.08  0.57  0.62  0.58  0.65  

[Table_InvestSummary]       
资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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点评： 

剥离趣丸使营收下滑，球员转会致使归母净利回落 

公司发布 2019 年半年度报告，公司实现营业收入 11.23 亿元，较上年同期减少 31.50%，原因为 2018

年 6 月份剥离了趣 丸网络，如剔除趣丸网络的影响，按同口径统计，公司 2019 年上半年营收同比下

降 10.96%；归属于母公司股东净利润 1.26 亿元，较上年同期减少 10.76%，原因是公司 2018 年上半年

出售球员杰拉德• 莫雷诺， 实现利润 10,625.47 万元，而今年同期未出售类似球员，致报告期内球员

转会收入及利润同比减少；公司归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 1.01 亿元，

较上年同期减少 12.15%；基本每股收益为 0.1 元/股，稀释每股收益为 0.1 元/股；报告期内，公司的销

售毛利率为 46.59%，销售净利率为 11.29%，期间费用率为 36.51%，同比减少 4.30%，主要是由于报告

期内公司管理费用和研发费用的降低所致，其中，报告期内的销售费用率为 16.09%，管理费用率为

13.56%，财务费用率为 6.85%。 

 

图表 1. 2014-2019H1 公司营业收入和同比增速  图表 2. 2014-2019H1 公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 3.公司 2019H1 业绩摘要 

(百万元) 18H1 19H1 同比（%） 

营业收入 1,638.82 1,122.55 (31.50) 

营业成本 865.30 599.54 (30.71) 

毛利润 773.52 523.01 (32.39) 

税金及附加 7.03 7.32 4.13 

销售费用 364.82 180.65 (50.48) 

管理费用 196.34 141.41 (27.98) 

财务费用 64.05 76.92 20.09 

资产减值 28.43 5.16 (81.85) 

投资收益 24.63 3.74 (84.82) 

营业外收入 22.94 31.47 37.18 

营业外支出 1.98 0.28 (85.86) 

利润总额 168.16 139.24 (17.20) 

所得税 24.85 12.54 (49.54) 

净利润 143.31 126.69 (11.60) 

少数股东损益 2.21 0.78 (64.71) 

归属母公司股东的净利 141.09 125.91 (10.76) 

基本每股收益(元) 0.11 0.10 (9.09) 

主要比率(%) 
   

毛利率 47.20 46.59 (1.29) 

净利率 8.74 11.29 29.18 

    资料来源：公司公告，万得，中银国际证券， 
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业务结构方面，公司稳步推进各项足球俱乐部业务、游戏业务和玩具业务的发展，打造三大产业齐

头并进的局面。公司持续专注产品的研发与创新，不断进行文化创造，提升用户体验和产品核心竞

争力，为用户提供优质的内容服务和深度的娱乐体验，取得了良好的效果。 

足球俱乐部业务：实现主营业务收入 4.62 亿元，占营业总收入的 41.18%，其中来自电视 转播权收入

2.84 亿元，来自赞助及广告、票务会员、球员转会、足球衍生品等方面收入 1.78 亿元；实现净利润

4,784.80 万元。报告期内，公司足球俱乐部业务业务的毛利率为 39.40%，同比减少 5.89%。足球管理

模式优势逐渐凸显，球队的竞技实力不断提升，目前西甲联盟业绩也在持续爆发中，星辉娱乐与西

班牙人球员武磊正式签约，武磊成为星辉游戏、星辉玩具的全球独家品牌代言人。巨大的关 注度和

粉丝量将有机整合公司各业务的竞争优势，实现多元业务叠加效应，助推公司高质量发展。 

游戏业务：实现主营业务收入 3.77 亿元，占营业总收入的 33.56%。由于游戏业务海外布局的进一步

优化和推广费用的降低，公司 2019 年上半年游戏业务实现净利润 8,379.14 万元，同比增长 24.14%； 实

现海外流水 4.08 亿元，同比增长 7.56%，占游戏总流水的 37.84%。报告期内，公司游戏业务的毛利率

为 64.49%，同比增加 12.38%。公司的游戏业务不断布局海外市场，提高产品在海外市场的份额，此

外，深耕 SLG 策略类、二次元类等细分游戏市场，持续巩固细分游戏市场产品研发运营的领先地位。

2019 下半年新品游戏类型丰富，产品涵盖 MMORPG、SLG、二次元、动作类、模拟经营等多种类型。

报告期内，公司把握 5G 浪潮，积极探索云游戏模式，古风历史策略游戏《三国群英传-霸王之业》

已开始进行云游戏的适配测试，近期将上线腾讯游戏旗下云游戏平台 “腾讯即玩”，探索战争策略游

戏的云模式。 

玩具业务：实现主营业务收入 2.31 亿元，占营业总收入的 20.56%。其中车模玩具业务实现营业收入

1.70 亿元，同比减少 2.49%；婴童用品实现营业收入 0.60 亿元，同比减少 28.91%。报告期内，公司玩

具业务的毛利率为 38.04%，同比增加 0.21%。公司近年来在研发方面持续保持比较高的投入，为公司

提供知识产权积累和新产品研发生产优势，推动产品技术的创新。2019 年我国将深化增值税改革，

将制造业等现行 16%的税率降至 13%。增值税税率的下降减轻将减低公司的税负水平、降低生产经

营成本、提振玩具产品的销售，从而实现玩具业务的业绩稳步提升。 

 

图表 4. 公司盈利能力变化  图表 5. 2019H1 公司各项业务占比情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

现金流情况方面，公司报告期投资活动现金流入和流出分别为 12.09 亿元和 10.26 亿元，同比减少

31.50%和 32.59%，经营活动产生的现金流量净额为 1.83 亿元；报告期投资活动现金流入和流出分别

为 0.90 亿元和 0.84 亿元，同比增长 542.86%和 16.67%，投资活动产生的现金流量净额为 0.06 亿元；报

告期筹资活动现金流入和流出分别为 8.17 亿元和 11.15 亿元，同比增长 138.89%和 86.77%，筹资活动

产生的现金流量净额为-2.98 亿元。 

 上半年公司的总资产为 59.05 亿元，同比减少 1.44%，流动资产合计为 11.38 亿元，同比减少 10.25%，

非流动资产为 47.68 亿元，同比增加 0.93%；总负债为 30.47 亿元，同比减少 8.57%，流动负债合计为

19.38 亿元，同比减少 11.63%，非流动负债为 11.09 亿元，同比减少 2.63%；股东权益为 28.59 亿元，

同比增加 7.52%，归属母公司股东的权益为 28.60 亿元，同比增加 0.11%。 
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盈利预测： 

基于对西班牙人俱乐部比赛奖金、转会、转播、赞助收入明显增长的预期，调整对公司 2019-2021 年

归母净利润的预测至 4.71、4.36 和 4.96 亿元，当前市值对应市盈率分别为 14、15、13 倍，维持公司

“买入”评级。 

 

风险提示： 

新游戏未能取得版号或不能如期上线，西班牙人俱乐部成绩下滑。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 2,755  2,820  3,320  3,429  3,706      

销售成本 (1,897) (1,562) (1,742) (1,893) (2,089)     

经营费用 (700) (994) (989) (1,026) (1,064)     

息税折旧前利润 403  424  620  584  642      

折旧及摊销 174  214  140  140  140      

经营利润 (息税前利润) 229  211  480  444  502  

净利息收入/(费用) (122) (130) (145) (122) (99) 

其他收益/(损失) 219  110  45  67  0  

税前利润 255  244  490  454  511  

所得税 (8) (3) (15) (14) (10) 

少数股东权益 (17) (2) (5) (4) (5) 

净利润 230  238  471  436  496  

核心净利润 230  238  471  436  496  

每股收益 (人民币) 0.185  0.192  0.378  0.350  0.399  

核心每股收益 (人民币) 0.185  0.192  0.378  0.350  0.399  

每股股息 (人民币) 0.030  0.030  0.038  0.035  0.040  

收入增长(%) 15.1  2.4  17.7  3.3  8.1  

息税前利润增长(%) n.a. (7.9) 127.7  (7.4) 12.9  

息税折旧前利润增长(%) n.a. 5.3  46.1  (5.7) 9.8  

每股收益增长(%) n.a. 3.7  97.4  (7.4) 13.8  

核心每股收益增长(%) n.a. 3.7  97.4  (7.4) 13.8  

[Table_Prof itAndLost]  

     

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 302  341  2,291  2,366  2,557  

应收帐款 505  591  516  627  608  

库存 117  103  181  128  214  

其他流动资产 969  999  3,003  3,088  3,389  

流动资产总计 1,086  1,102  3,184  3,216  3,603  

固定资产 1,008  1,315  1,257  1,198  1,139  

无形资产 768  812  731  650  569  

其他长期资产 3,118  2,726  2,714  2,710  2,710  

长期资产总计 4,894  4,854  4,701  4,557  4,418  

总资产 5,980  5,956  7,885  7,774  8,020  

应付帐款 354  352  407  419  493  

短期债务 670  717  949  1,114  1,263  

其他流动负债 497  632  630  634  648  

流动负债总计 1,521  1,701  1,986  2,167  2,404  

长期借款 1,069  1,424  1,424  734  293  

其他长期负债 1,844  1,490  1,491  801  360  

股本 1,244  1,244  1,244  1,244  1,244  

储备 1,256  1,473  3,161  3,554  4,000  

股东权益 2,500  2,717  4,406  4,798  5,244  

少数股东权益 71  (1) 3  8  13  

总负债及权益 5,980  5,956  7,885  7,774  8,020  

每股帐面价值 (人民币) 2.04  2.22  3.54  3.86  4.21  

每股有形资产 (人民币) 0.30  0.71  2.10  2.48  2.90  

每股净负债/(现金)(人民币) 6.89  5.11  0.01  (0.24) (0.42) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 256  244  490  454  511  

折旧与摊销 174  214  140  140  140  

净利息费用 (122) (130) (145) (122) (99) 

运营资本变动 (173) (6) 13  6  (21) 

税金 (9) 1  15  14  10  

其他经营现金流 84  118  (57) 87  (65) 

经营活动产生的现金流 281  625  682  738  606  

购买固定资产净值 67  44  0  0  0  

投资减少/增加 140  195  15  27  27  

其他投资现金流 (1,103) (500) (5) (0) (0) 

投资活动产生的现金流 (897) (261) 10  27  27  

净增权益 (37) (37) (47) (44) (50) 

净增债务 803  539  232  (524) (293) 

支付股息 37  37  47  44  50  

其他融资现金流 (334) (1,078) 882  (288) (247) 

融资活动产生的现金流 72  591  (409) 1,259  (690) 

现金变动 (25) (45) 1,950  75  191  

期初现金 441  302  341  2,291  2,366  

公司自由现金流 (616) 364  692  765  632  

权益自由现金流 309  1,033  1,069  363  438  

[Table_CashFlow]       资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 12.1  16.9  22.0  18.9  18.7  

息税前利润率(%) 5.8  9.4  17.8  14.9  14.9  

税前利润率(%) 9.3  8.6  14.8  13.2  13.8  

净利率(%) 8.4  8.5  14.2  12.7  13.4  

流动性      

流动比率(倍) 0.7  0.6  1.6  1.5  1.5  

利息覆盖率(倍) 1.3  2.0  4.1  4.2  5.6  

净权益负债率(%) 57.5  66.2  1.8  -10.8  -19.1  

速动比率(倍) 0.6  0.6  1.5  1.4  1.4  

估值      

市盈率 (倍) 28.3  27.3  13.9  15.0  13.1  

核心业务市盈率(倍) 28.3  27.3  13.9  15.0  13.1  

市净率 (倍) 2.6  2.4  1.5  1.4  1.2  

价格/现金流 (倍) 23.2  10.4  9.6  8.8  10.8  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 17.3  9.9  8.1  8.0  6.9  

周转率 17.3  9.9  8.1  8.0  6.9  

存货周转天数      

应收帐款周转天数 15.5  13.4  19.9  13.7  21.0  

应付帐款周转天数 66.9  76.5  56.7  66.7  59.9  

回报率 68.2  82.3  85.4  80.7  86.2  

股息支付率(%)      

净资产收益率 (%) 15.1  15.5  9.9  9.9  9.9  

资产收益率 (%) 9.5  8.7  10.8  9.2  9.5  

已运用资本收益率(%) 3.8  4.0  6.0  5.6  6.2  

[Table_MainRatio]  

     

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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