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资料来源：海通证券研究所 
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引入国有控股股东，主业转型升级蓄势待

发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2019 年归母净利扭亏为盈。2019 年，公司实现总营收 11.71 亿元，同比下

降 18.37%；归母净利 1.65 亿元，同比上升 115.05%；扣非归母净利 1.61

亿元，同比上升 114.67%；引入新的控股股东江西省出版集团公司全资子公

司华章投资，成为国有控股的混合所有制影视公司。2020 年一季度，公司总

营收 141.93 万元，同比下滑 99.08%；归母净利-1538.34 万元，同比下降

346.15%，主要系受疫情影响，可确认收入金额很少所致。 

 调整优化产品结构，多内容衍生发展。2019 年，公司影视业务收入 11.31 亿

元 ，同比减少 9.91%，占营收比重 96.57%，为公司第一大主营；毛利率

22.75%，较 2018 年提升 21.05pct；电视剧《风暴舞》、《光荣时代》、《锦衣

之下》和《乘风少年》等确认首轮发行收入。公司游戏业务收入 3344.3 万元，

同比下滑 81.14%；毛利率 52.18%，较 2018 年减少 16.7pct；子公司赞成科

技在游戏研发和代理运营基础上，取得中国移动咪咕文化的渠道运营资质，

逐步开展游戏、视频、阅读等多产品线的运营业务，同时积极布局短视频业

务。公司艺人经纪服务业务收入 670.73 万元，同比增加 245.8%，已建立年

轻化的艺人梯队，既培养了郭家豪、苗驰、郭品超等已经具备一定知名度的

演员，也有董岩磊、陈宥维、赵茜等新鲜血液的注入。 

 深耕付费模式网生内容，2020 年项目储备丰富。2020 年公司预计完成制作，

取得发行许可证或开机电视剧项目 10 个，从内容看主要以现代题材为主；预

计上线或开机的网络剧 8 部和网络电影 5 部。考虑到影视剧拍摄周期，我们

预计，公司拟在 3 季度前开机的影视剧作品将有较大可能在 2020 年度做收

入确认，为公司提供较大主营业务业绩保证。同时，公司将积极开展艺人经

纪、综艺、游戏、流量运营等多方面业务，加快公司转型升级步伐，从影视

内容提供商升级为“泛娱乐产业优质运营商”。 

 我们认为公司 2020 年“国有控股良好风控把握+财务层面轻装上阵+主营影

视剧业务回归”，坚定看好公司 2020 年业绩表现。我们预计公司 2020-2022

年营业收入分别为 18.12 亿元、23.67 亿元和 28.52 亿元，同比增速分别为

54.7%、30.6%和 20.5%；对应归母净利分别为 1.99 亿元、2.31 亿元和 2.76

亿元，同比增速分别为 20.9%、16.2%和 19.2%；对应全面摊薄 EPS 分别为

0.42 元、0.49 元和 0.58 元。参考可比公司 2020 年平均 39 倍 PE 估值，给

予慈文传媒 2020 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价值区间 10.5 元/股-12.6

元/股，维持优于大市评级。 

 风险提示：受疫情影响影视项目进度不及预期，游戏业务持续下滑风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1435 1171 1812 2367 2852 

(+/-)YoY(%) -13.8% -18.4% 54.7% 30.6% 20.5% 

净利润(百万元) -1094 165 199 231 276 

(+/-)YoY(%) -367.9% 115.1% 20.9% 16.2% 19.2% 

全面摊薄 EPS(元) -2.30 0.35 0.42 0.49 0.58 

毛利率(%) 10.1% 23.8% 27.2% 26.4% 26.7% 

净资产收益率(%) -74.1% 10.0% 10.8% 11.2% 11.8% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司主营业务分项收入预测（万元） 

 2019 2020E 2021E 2022E 

影视剧 113126.7 174800 227240 272688 

YOY -9.91% 54.52% 30% 20% 

游戏产品及渠道推广 3344.3 3678.73 4046.60 4451.26 

YOY -81.14% 10% 10% 10% 

艺人经纪 670.73 2682.92 5365.84 8048.76 

YOY 245.79% 300% 100% 50% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 

归母净利（亿元） PE（倍） 

2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

300133 华策影视 135 -14.67 5.34 6.66 - 25 20 

300251 光线传媒 308 9.48 8.24 11.52 32 37 27 

300413 芒果超媒 834 11.56 15.30 18.45 72 55 45 

均值 39 31 

注：收盘价为 2020 年 5 月 7 日价格，归母净利为 wind 一致预期；原可比公司北京文化无最新 wind 一致预期，因此将可比公司更换为芒果超媒 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 1171 1812 2367 2852 

每股收益 0.35 0.42 0.49 0.58  营业成本 893 1318 1741 2089 

每股净资产 3.45 3.87 4.36 4.94  毛利率% 23.8% 27.2% 26.4% 26.7% 

每股经营现金流 0.47 -0.67 -1.02 -0.40  营业税金及附加 1 6 5 8 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.0% 0.3% 0.2% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 66 109 142 171 

P/E 23.24 19.21 16.54 13.88  营业费用率% 5.6% 6.0% 6.0% 6.0% 

P/B 2.33 2.08 1.85 1.63  管理费用 70 100 130 157 

P/S 4.14 2.68 2.05 1.70  管理费用率% 6.0% 5.5% 5.5% 5.5% 

EV/EBITDA 49.98 19.37 17.05 14.55  EBIT 140 275 344 421 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 22 27 52 72 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.9% 1.5% 2.2% 2.5% 

毛利率 23.8% 27.2% 26.4% 26.7%  资产减值损失 -1 -43 -55 -67 

净利润率 14.1% 11.0% 9.8% 9.7%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 10.0% 10.8% 11.2% 11.8%  营业利润 174 213 246 294 

资产回报率 6.3% 5.4% 4.9% 5.1%  营业外收支 1 2 2 2 

投资回报率 5.9% 8.7% 8.6% 9.1%  利润总额 175 215 248 296 

盈利增长（%）      EBITDA 148 275 344 421 

营业收入增长率 -18.4% 54.7% 30.6% 20.5%  所得税 19 21 25 30 

EBIT 增长率 179.9% 96.1% 25.1% 22.5%  有效所得税率% 10.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 115.1% 20.9% 16.2% 19.2%  少数股东损益 -8 -6 -9 -10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 165 199 231 276 

资产负债率 35.7% 49.3% 55.1% 56.5%       

流动比率 2.56 1.90 1.73 1.70       

速动比率 1.57 1.21 1.06 1.03  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.27 0.19 0.16  货币资金 323 500 500 500 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1090 1639 2161 2596 

应收帐款周转天数 276.25 286.32 282.96 284.08  存货 878 1194 1622 1929 

存货周转天数 358.90 330.63 340.05 336.91  其它流动资产 99 140 165 192 

总资产周转率 0.45 0.49 0.51 0.52  流动资产合计 2390 3473 4448 5216 

固定资产周转率 38.66 59.78 78.10 94.11  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 30 30 30 30 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 6 6 6 6 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 233 233 233 233 

净利润 165 199 231 276  资产总计 2623 3707 4682 5450 

少数股东损益 -8 -6 -9 -10  短期借款 346 872 1412 1678 

非现金支出 -44 43 55 67  应付票据及应付账款 349 470 641 761 

非经营收益 36 29 56 76  预收账款 90 268 294 377 

营运资金变动 74 -584 -817 -599  其它流动负债 147 214 229 262 

经营活动现金流 223 -320 -484 -190  流动负债合计 933 1824 2576 3078 

资产 0 2 2 2  长期借款 0 0 0 0 

投资 -130 0 0 0  其它长期负债 2 2 2 2 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 2 2 2 2 

投资活动现金流 -130 2 2 2  负债总计 935 1826 2578 3080 

债权募资 506 526 539 266  实收资本 602 602 602 602 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1641 1840 2071 2347 

其他 -831 -30 -57 -77  少数股东权益 47 41 33 23 

融资活动现金流 -324 496 482 189  负债和所有者权益合计 2623 3707 4682 5450 

现金净流量 -231 177 0 0       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 07 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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