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[Table_Summary] 公司之全资子公司华视网聚拟引入战略投资者进行增资扩股，由天津金米对华视网聚进行增资。天津金米隶属于小米集

团。本次增资扩股完成后，华视网聚仍为公司的控股子公司，不影响公司的合并报表范围。天津金米通过增加华视网聚

注册资本的方式向华视网聚投资共人民币 2 亿元，该等投资完成后，华视网聚注册资本将由 1250 万元增加至 1302.08

万元，天津金米持有华视网聚 4%股权（对应注册资本人民币 52.08 万元）。捷成文化集团拟放弃本次增资的优先认购权。

本次增资完成后，公司持股比例由 100%降为 96%，华视网聚仍为公司之控股子公司。 

 

国信传媒观点：本次交易有利于巩固公司与媒体终端和渠道的战略融合，形成与投资人及其关联方小米集团的资本纽带

关系，双方将发挥各自优势、深度合作、共谋发展。投资建议：公司版权业务受院线电影上映影响，音视频技术相关订

单有所延期，与小米深度绑定从资金扶持和业务合作角度都对公司有显著的提升效应，我们预计公司 20-22 年归母净利

润为 4.42/6.91/8.43 亿，公司 20-22 年 EPS 为 0.17/0.27/0.33 元，对应 PE 为 36/23/19x。综合考虑当前公司仍处于相

对底部位置，质押率降低，定增有望落地，各种项本面信号向好，维持买入评级。 

评论： 

 公司受让 4%股权，引入战略投资者小米集团 

公司之全资子公司华视网聚拟引入战略投资者进行增资扩股，由天津金米对华视网聚进行增资。天津金米隶属于小米集

团。本次增资扩股完成后，华视网聚仍为公司的控股子公司，不影响公司的合并报表范围。 

天津金米通过增加华视网聚注册资本的方式向华视网聚投资共人民币 2 亿元，该等投资完成后，华视网聚注册资本将由

1250 万元增加至 1302.08 万元，天津金米持有华视网聚 4%股权（对应注册资本人民币 52.08 万元）。捷成文化集团拟

放弃本次增资的优先认购权。本次增资完成后，公司持股比例由 100%降为 96%，华视网聚仍为公司之控股子公司。本

次增资完成前，目标公司的投前估值为人民币 448 亿；本次增资完成后，目标公司的投后估值为人民 50 亿元。 

表 1：公司增资扩股具体情况 

No. 股东姓名/名称 认缴注册资本 （人民币/元） 持股比例 

1 捷成世纪文化产业集团有限公司 12,500,000 96.00% 

2 天津金米投资合伙企业（有限合伙） 520,833 4.00% 

总计 13,020,833 100.00% 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  2 

 咪咕、华为之后，再攻下一城，华视网聚产业链价值凸显 

2018 年、2019 年新媒体版权发行和运营业务占合并报表营业收入的比例为 61%、82%。新媒体渠道得益于传播速度快、

信息散发覆盖面广、交互性强等特点，在疫情的催化下影响力日趋加大。公司新媒体版权业务自疫情影响以来正常经营

与增长，并与移动咪咕签署了深度合作协议，随着中国移动在内容运营业务方面的不断深入，公司的盈利能力得到进一

步增强。 

2020H1 华视网聚实现营收 10.23 亿，同减 23.38%，实现净利润 2.69 亿，同增 10.81%，华视网聚在行业下行期间，

Q2 业绩表现相对超预期。上半年全国院线停摆，导致公司院线影片发行业务受阻，为应对疫情带来的影响，公司及时调

整了新媒体版权发行策略，一方面继续深挖现有客户需求与合作，加大片库的运营力度；另一方面与合作伙伴深入进行

运营合作，提升收入规模。 

图 1：华视网聚营收情况  图 2：华视网聚利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

我们认为，小米集团一方面从资金角度给予补充，同时业务合作方面，有望成 2020 年华视网聚重要新增渠道方，继上

半年与咪咕深度合作后，公司业务量将继续显著提升，公司与小米合作的战略意义： 

1、与小米集团的合作，加深了上市公司在渠道方深耕的能力，增强了新媒体版权发行和运营的业务能力，上市公司战

略布局更为明确，未来发展可期。 

在未来业务的发展中，上市公司将以新媒体版权发行和运营为核心，秉承“多轮次-多渠道-多场景-多模式-多年限”的业

务变现核心经营理念，集全司资源构建以“版权”为核心的产业链。成为中国乃至全球领先的影视内容新媒体集成供应

链平台。 

2、本次交易的履行将有利于推动华视网聚继续取得优质发展，提高其运营能力，增强公司在影视版权运营、媒体文化

传播方面的综合实力，进一步提升公司的资本实力、抗风险能力和持续融资能力。  

基于双方的优势资源互补与产业协同，小米与华视网聚已进行了多年的业务合作，在本次战略投资的推动下，双方将深

入合作，共同推动全球化多屏影音场景化娱乐生态，并为全球用户带来内容娱乐方式的升级与创新。 

 商誉风险基本消除，公司加强催收，应收减值有望企稳 

公司自 15-16 年转型传媒行业以来，除了传统音视频技术主业的小规模并购，捷成股份通过收购华视网聚布局版权业务，

通过收购星纪元、瑞吉祥和中视精彩布局影视内容制作业务，截至 17 年底公司商誉合计 55.47 亿，其中华视网聚版权业

务占比 53%，影视内容制作占比 46%，传统音视频技术占比 1%。 

18-19 年因影视行业寒冬及行业政策趋严，公司不断战略调整收缩影视内容板块，18 年计提商誉 8.46 亿，截至 2020 年

年中，公司账上剩余 30.52 亿商誉，核心仅剩华视网聚，商誉减值风险基本消除。 
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图 3：2012-2019 年捷成股份商誉变化  图 4：2017 年底捷成股份商誉构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

19 年资产减值=坏账准备 9.61 亿+存货跌价准备 1.35 亿+商誉减值损失 16.56 亿=27.51 亿，除了商誉，其中 19 年

公司坏账准备金额较大，占 19 年资产减值准备的 35%，少部分为传统音视频客户，大头为影视内容制作板块的客

户，20 年底多项影视作品上线，其中重要项目《霍去病》也将提上日程，预计公司坏账准备可能部分追回。20H1

公司剩余应收账款约 22 亿，公司后续将加强款项催收。 

表 2：2018-2019 年捷成股份资产减值准备计提情况拆分 

2018 年公司计提减值准备 2019 年公司预计计提减值准备 

项目 金额 项目 金额 

坏账损失 190.96  坏账准备 961.11  

存货跌价损失 13.72  —应收账款坏账准备 488.60  

可供出售金额资产减值损失 7.70  —其他应收款坏账准备 472.51  

无形资产减值损失 1.19  存货跌价准备 134.75  

商誉减值损失 845.51  —音视频技术相关产品 30.00  

—中视精彩 751.76  —影视剧 104.74  

—瑞吉祥 76.01  商誉减值损失 1655.52  

—北京极地信息 9.38  —瑞吉祥 940.33  

—成都捷成优联 8.36  —星纪元 670.74  

合计资产减值准备 1059.08  —冠华 44.45  

年底剩余商誉 4701.91  合计资产减值准备 2751.38 

  预计年底剩余商誉 3046.39  

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：绑定小米，华视网聚产业链价值凸显，维持买入评级。  

公司版权业务受院线电影上映影响，音视频技术相关订单有所延期，与小米深度绑定从资金扶持和业务合作角度都

对公司有显著的提升效应，我们预计公司 20-22 年归母净利润为 4.42/6.91/8.43 亿，公司 20-22 年 EPS 为

0.17/0.27/0.33 元，对应 PE 为 36/23/19x。综合考虑当前公司仍处于相对底部位置，质押率降低，定增有望落地，

各种项本面信号向好，维持买入评级。 

 风险提示 

定增预案尚未获证监会审核通过；疫情影响持续拖累公司全年业绩；应收账款回收风险；知识产权保护风险。 
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表 3：可比公司估值 

证券代码 证券简称 
收 盘 价

（元） 
总市值（亿） 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2122E 

投资评级 
EPS（元） PE（倍） 

版权业务可比公司估值 

300413.SZ 芒果超媒 72.91  1300.03  0.66  0.89  1.09  1.31  110.47  81.82  66.91  55.57  买入 

300251.SZ 光线传媒 17.08  514.85  0.32  0.18  0.38  0.46  53.38  93.59  45.32  37.29  买入 

300133.SZ 华策影视 8.90  159.24  -0.83  0.29  0.37  0.44  -10.72  30.69  24.33  20.34  买入 

000802.SZ 北京文化 9.37  68.44  -3.22  0.44  0.57  - -2.91  21.53  16.37  - 增持 

002343.SZ 慈文传媒 9.32  43.55  0.35  0.36  0.51  0.52  26.63  25.98  18.24  17.96  增持 

超高清业务可比公司估值 

688039.SH 当虹科技 82.88  65.12  1.37  1.63  2.38  3.25  60.50  50.90  34.86  25.48  暂无评级 

300079.SZ 数码科技 5.74  83.45  0.05  0.05  0.16  0.19  114.80  107.89  36.94  30.27  暂无评级 

资料来源:wind 一致预测，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：捷成股份盈利预测 

盈利预测及市场重要数据 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5028.23  3605.09  3520.60  4277.11  5238.51  

(+/-%) 15.17% -28.30% -2.34% 21.49% 22.48% 

净利润(百万元) 93.64  -2380.33  441.64  691.00  842.84  

(+/-%) -91.28% -2641.87% -118.55% 56.46% 21.97% 

每股收益（元） 0.04  -0.92  0.17  0.27  0.33  

EBIT  Margin 27.93% 15.63% 19.86% 19.00% 18.32% 

净资产收益率（ROE） 0.95% -32.04% 5.68% 8.30% 9.38% 

市盈率（PE） 169.26  -6.67  35.97  22.99  18.85  

EV/EBITDA 5.85  7.82  28.29  24.81  22.71  

市净率（PB） 1.62  2.14  2.04  1.91  1.77  

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 173  613  443  409   营业收入 3605  3521  4277  5239  

应收款项 3533  2411  2812  3301   营业成本 2722  2503  3092  3836  

存货净额 920  551  681  845   营业税金及附加 23  21  26  31  

其他流动资产 1386  2640  1283  1048   销售费用 135  106  128  157  

流动资产合计 6044  6238  5241  5625   管理费用 162  192  219  254  

固定资产 54  92  102  111   财务费用 197  90  111  112  

无形资产及其他 2159  3653  5266  6980   投资收益 30  (18) 30  30  

投资性房地产 3361  3361  3361  3361   资产减值及公允价值变动 1846  (120) 0  0  

长期股权投资 1115  1135  1145  1155   其他收入 (4671) 0  0  0  

资产总计 12733  14478  15115  17232   营业利润 (2429) 471  732  877  

短期借款及交易性金融负债 1877  2811  2182  2755   营业外净收支 89  20  20  20  

应付款项 1912  1378  1788  2325   利润总额 (2340) 491  752  897  

其他流动负债 1067  1909  2189  2509   所得税费用 42  49  60  54  

流动负债合计 4857  6098  6159  7588   少数股东损益 (2) 0  1  1  

长期借款及应付债券 294  294  294  294   归属于母公司净利润 (2380) 442  691  843  

其他长期负债 149  179  209  239        

长期负债合计 443  473  503  533   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5301  6572  6663  8122   净利润 (2380) 442  691  843  

少数股东权益 5  5  5  6   资产减值准备 2  (26) 0  0  

股东权益 7428  7781  8327  8985   折旧摊销 2144  95  96  98  

负债和股东权益总计 12733  14358  14995  17112   公允价值变动损失 (1846) 120  0  0  

      财务费用 197  90  111  112  

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 3125  547  1547  469  

每股收益 -0.92 0.17 0.27 0.33  其它 (3) 27  0  0  

每股红利 0.07 0.03 0.06 0.07  经营活动现金流 1042  1203  2334  1410  

每股净资产 2.88 3.02 3.23 3.49  资本开支 (1854) (1600) (1720) (1820) 

ROIC 27% 8% 8% 9%  其它投资现金流 (9) 11  0  0  

ROE -32% 6% 8% 9%  投资活动现金流 (1893) (1609) (1730) (1830) 

毛利率 24% 29% 28% 27%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 16% 20% 19% 18%  负债净变化 (365) 0  0  0  

EBITDA  Margin 75% 23% 21% 20%  支付股利、利息 (189) (88) (145) (185) 

收入增长 -28% -2% 21% 22%  其它融资现金流 1590  934  (629) 573  

净利润增长率 -2642% -119% 56% 22%  融资活动现金流 482  846  (774) 387  

资产负债率 42% 46% 44% 47%  现金净变动 (370) 440  (170) (33) 

息率 1.2% 0.6% 0.9% 1.2%  货币资金的期初余额 542  173  613  443  

P/E -6.7 36.0 23.0 18.9  货币资金的期末余额 173  613  443  409  

P/B 2.1 2.0 1.9 1.8  企业自由现金流 3989  (329) 671  (352) 

EV/EBITDA 7.8 28.3 24.8 22.7  权益自由现金流 5214  524  (61) 115  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《捷成股份-300182-2020 年中报点评：加强片库运营，与咪咕深度合作，华视网聚焕发新活力》 ——2020-09-07 

《捷成股份-300182-业绩预告及定增预案点评：底部向上，初现曙光》 ——2020-04-24 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 
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