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主要财务指标（单位：百万元） 
投资要点： 

 公司业绩增速放缓。公司 2019 年全年实现营业收入 6.98

亿元，同比增长 12.79%；归属于挂牌公司股东净利润 0.51

亿元，同比增长-7.21%；扣非后归属于挂牌公司股东净利润

0.50 亿元，同比增长-6.63%，对应 EPS 0.28 元。公司营收

增长较去年同期有所放缓，由于净利润基数已经处于当前阶

段较高位置，叠加特殊原因导致计提存货跌价准备，净利润

增速较前三年大幅降低。 

 卫视覆盖服务仍有提升空间。我国有线电视网络自下而上

建立，运营主体分散，同一个城市会存在省级、市级、区县

级等多张有线电视网交叉覆盖。目前，有 10 家省级卫视频

道全国覆盖规模达 11 亿人，其余 39家卫视频道平均覆盖不

到 8亿人，因此仍有一定成长空间。 

 电视剧发行规模持续扩大。报告期内，公司电视剧发行服

务收入 5851 万元，比去年同期增长 23.2%。发行的内容包括

《擒狼》、《金牌投资人》、《正者无敌》、《义者无敌》、《智者

无敌》》、《搭错车》、《恩情无限》、《左轮手枪》、《破冰者》、

《凉生，我们可不可以不忧伤》、《壮士出川》、《咱们相爱吧》、

《勇士之城》、《莫斯科行动》、《中国远征军》、《边城》、《战

火冰魂》、《兵变》、《黄土高天》、《可爱的中国》、《幕后之王》、

《陆战之王》等 22 部电视剧。通过公司对收看人群地域及

偏好等数据的分析整理，将优秀作品推荐给合适的电视频

道，满足客户的需求。 

 存货跌价准备拖累 19 年业绩。公司价值 375.45 万元的存

货由广纵科技代为保管，广纵科技将上述存货放于代工厂聚

电科技仓库，聚电科技由于法律诉讼，其仓库中货物被查封，

且该公司处于破产清算状态。法院虽支持广纵科技取回货

物，但由于疫情影响无法确保取回时间，因此公司全额计提

存货跌价准备。不考虑该因素影响，2019 年公司扣非净利润

增速为 0.3%。 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 698 816 958 1,086 

（＋/－） 12.8% 17.0% 17.4% 13.3% 

营业利润 58 122 137 156 

（＋/－） -5.4% 110.5% 12.8% 13.6% 

归属母公司

净利润 

51 92 106 122 

（＋/－） -7.2% 80.2% 14.9% 15.5% 

EPS（元）

（元） 

0.28  0.51  0.59  0.68  

市盈率 21.7  12.1  10.5  9.1  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（亿股） 1.80 / 1.07 

流通市值（亿元） 6.57 

每股净资产（元） 2.30 

资产负债率（%） 34.0 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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流金岁月（834021）：聚焦主业，打造互联网传媒娱乐生态圈 

当前股价：6.19 元 审慎推荐（首次） 
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 盈利预测：我们预测公司 2020-2022 年实现归属于母公司

净利润分别为 0.92 亿元、1.06 亿元、1.22 亿元，对应 EPS 

分别为 0.51 元、0.59 元、0.68 元，当前股价对应 PE 分别

为 12.1/10.5/9.1 倍，估值上升空间较大，首次给予“审慎

推荐”评级。 

 风险提示：疫情影响业务进度的风险；电视剧发行不及预

期的风险；资本市场系统性风险等。 
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图表 1：公司盈利预测 

 
资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

  

资产负债表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 698 816 958 1,086

货币资金 127 175 222 289 营业成本 572 655 768 871

应收款 380 444 521 591 营业税金及附加 1 1 1 1

存货 110 126 148 167  销售费用 20 24 29 33

待摊费用和其他流动资产 861 861 861 861 管理费用 19 24 29 33

流动资产合计 631 745 891 1,047 财务费用 -1 -1 -1 -1

非流动资产： 费用合计 38 48 57 64

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 -13 -15 -17 -20

固定资产+在建工程 3 3 2 2 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 659 616 575 537 投资收益 -7 -7 -7 -7

其他非流动资产 4 4 4 4 营业利润 58 122 137 156

非流动资产合计 66 15 14 13 加：营业外收入 1 3 3 3

资产总计 646 759 904 1,059 减：营业外支出 0 3 3 3

流动负债： 利润总额 58 122 137 156

短期借款 4 5 5 5 所得税费用 8 15 16 19

应付账款、票据 179 205 241 273 净利润 50 107 121 137

其他流动负债` 48 48 48 48 少数股东损益 -1 15 15 15

流动负债合计 232 259 294 326 归母净利润 51 92 106 122

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 0 0 0 0 主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 0 0 0 0 成长性

负债合计 232 259 294 326 营业收入增长率 12.8% 17.0% 17.4% 13.3%

所有者权益 营业利润增长率 -6.9% 110.5% 12.8% 13.6%

股本 180 180 180 180 归母净利润增长率 -7.2% 80.2% 14.9% 15.5%

资本公积金 70 70 70 70 总资产增长率 41.0% 17.6% 19.0% 17.2%

未分配利润 149 239 336 445 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 18.1% 19.8% 19.8% 19.8%
所有者权益合计 399 414 514 623 营业利润率 8.3% 14.9% 14.3% 14.4%
负债和所有者权益 646 773 918 1,073 三项费用/营收 5.5% 5.9% 5.9% 5.9%

EBIT/销售收入 10.9% 12.1% 12.2% 12.2%

现金流量表(百万元) 2019A 2020E 2021E 2022E 净利润率 7.2% 13.1% 12.6% 12.6%

净利润 50 107 121 137 ROE 12.1% 20.8% 19.4% 18.4%

折旧与摊销 2 2 2 2 营运能力

财务费用 0 -1 -1 -1 总资产周转率 108.0% 107.5% 106.0% 102.5%

存货的减少 11 -16 -22 -20 资产结构

营运资本变化 -40 -38 -42 -38 资产负债率 35.9% 34.0% 32.5% 30.8%

其他非现金部分 10 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 43 54 59 81 经营净现金流/净利润0.86 0.51 0.48 0.59

投资活动现金净流量 1 -1 -1 -1 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -34 -5 -11 -13 每股收益 0.28 0.51 0.59 0.68

现金流量净额 11 48 46 68 每股净资产 2.21 2.30 2.86 3.46
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姚嘉杰：华鑫证券研究员，工商管理学硕士， 2020 年 1 月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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