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多部影视项目开机拍摄，加快泛娱乐产业

开发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 中报盈利下滑，受疫情影响剧集生产发行及播出计划打乱。公司 2020 年中

报营收 5966.2 万元，同比下滑 92.79%；归母净利亏损 621.2 万元，同比下

滑 107.31%；经营活动产生的现金流量净额 2024.38万元，同比下滑 74.85%。 

 多部影视项目实现开机拍摄，积极拓展综艺内容。报告期，公司第一大主营

影视业务实现收入 5406.09 万元，同比下滑 93.07%，主要系受疫情影响，

公司影视业务在 5 月份之前基本陷入停顿。自 5 月份疫情基本稳定以来，公

司有《三叉戟》、《重启之极海听雷（第一季）》、《胜算》等剧集上线播出，口

碑及市场热度变现优异。同时先后有《疫战》、《一片冰心在玉壶》、《天涯客》、

《杀破狼》、《婚姻的两种猜想》、《爸爸来了》等影视项目实现开机拍摄。截

至中报，公司已取得发行许可证电视剧 1 部（《一江水》），2 部已完成制作，

4 部在后期制作中，4 部拍摄中，我们认为这些项目均都大概率能在今年满足

收入确认条件；另有电视剧《生命缘》、《苍穹以北》积极筹备中。 

 同时报告期内，继与东方卫视联合打造年度爆款综艺节目《中国梦之声〃我

们的歌》之后，公司与东方卫视再度携手推出大型综艺节目《舞者》，自 5 月

23 日开始于每周六晚上 20：30 在东方卫视及腾讯视频、爱奇艺、优酷播出，

至 8 月 8 日播出第 12 期，节目收官，12 期蝉联 CSM59 城收视周六同时段

前三，总决赛收视率 1.55，蝉联微博竞技类综艺 TOP1。 

 报告期，游戏及渠道推广业务收入 390.84 万元，同比下滑 91.47%，公司旗

下赞成科技基于中国移动、中国联通等运营商资源，持续对游戏、视频、阅

读、音乐、动漫等产品线进行运营及代理，同时加快视频彩铃业务的落地。

艺人经纪服务业务收入 169.26 万元，同比增长 218.56%。 

 盈利预测与估值：公司依托国有控股股东，积极进行组织架构改革，初步建

成新型集团架构，我们认为这将有效加强风控、财务管理，同时获得资金等

各方面资源支持；同时公司通过长短视频、游戏、动漫、直播、周边衍生品、

创意广告、内容电商等多元化产品，充分释放 IP 的价值空间，实现“内容创

作-内容运营-内容价值实现”的良性循环，加快从影视内容提供商到以 IP 为

核心的泛娱乐产业优质运营商的升级。我们预计公司 2020-2022 年全面摊薄

EPS 分别为 0.37 元、0.50 元和 0.61 元。参考可比公司 2020 年平均 64 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 9.25

元/股-11.1 元/股，维持优于大市评级。 

 风险提示：影视项目开发进度不及预期。 

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 1186 1556 1880 

(+/-)YoY(%) -13.8% -18.4% 1.3% 31.1% 20.8% 

净利润(百万元) -1094 165 176 237 289 

(+/-)YoY(%) -367.9% 115.1% 6.9% 34.5% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) -2.30 0.35 0.37 0.50 0.61 

毛利率(%) 10.1% 23.8% 31.3% 31.4% 31.9% 

净资产收益率(%) -74.1% 10.0% 9.7% 11.5% 12.3% 
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 113276 147259 176711 

YOY -9.91% 0.13% 30% 20% 

游戏产品及渠道推广 3344.3 2675.44 2942.98 3237.28 

YOY -81.14% -20% 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 146 -14.67 5.09 6.43 - 29 23 

300251 光线传媒 472 9.48 5.35 11.06 50 88 43 

300413 芒果超媒 1,186 11.56 15.87 19.40 103 75 61 

均值 64 42 

注：收盘价为 2020 年 09 月 15 日价格，归母净利为 wind 一致预期 

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 1186 1556 1880 

每股收益 0.35 0.37 0.50 0.61  营业成本 893 815 1067 1281 

每股净资产 3.45 3.82 4.32 4.93  毛利率% 23.8% 31.3% 31.4% 31.9% 

每股经营现金流 0.47 0.84 -0.50 -0.09  营业税金及附加 1 4 3 5 

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 74 95 115 

P/E 25.89 24.22 18.01 14.75  营业费用率% 5.6% 6.2% 6.1% 6.1% 

P/B 2.60 2.35 2.08 1.82  管理费用 70 65 90 113 

P/S 4.61 4.55 3.47 2.87  管理费用率% 6.0% 5.5% 5.8% 6.0% 

EV/EBITDA 49.98 22.44 18.11 15.01  EBIT 140 226 297 363 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 22 14 15 19 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.9% 1.2% 1.0% 1.0% 

毛利率 23.8% 31.3% 31.4% 31.9%  资产减值损失 -1 -29 -36 -44 

净利润率 14.1% 14.8% 15.2% 15.4%  投资收益 0 0 0 0 

净资产收益率 10.0% 9.7% 11.5% 12.3%  营业利润 174 188 252 309 

资产回报率 6.3% 5.9% 7.1% 7.6%  营业外收支 1 2 2 2 

投资回报率 5.9% 8.3% 9.9% 11.0%  利润总额 175 190 253 310 

盈利增长（%）      EBITDA 148 229 298 364 

营业收入增长率 -18.4% 1.3% 31.1% 20.8%  所得税 19 19 25 31 

EBIT 增长率 179.9% 61.2% 31.6% 22.2%  有效所得税率% 10.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 115.1% 6.9% 34.5% 22.1%  少数股东损益 -8 -5 -9 -10 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 165 176 237 289 

资产负债率 35.7% 38.0% 37.9% 37.5%       

流动比率 2.56 2.44 2.47 2.52       

速动比率 1.57 1.75 1.64 1.63  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.35 0.75 0.47 0.38  货币资金 323 858 602 539 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1090 1073 1421 1712 

应收帐款周转天数 276.25 286.32 282.96 284.08  存货 878 738 994 1182 

存货周转天数 358.90 330.63 340.05 336.91  其它流动资产 99 104 119 136 

总资产周转率 0.45 0.40 0.46 0.50  流动资产合计 2390 2774 3136 3568 

固定资产周转率 38.66 44.34 67.13 95.91  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 30 27 23 20 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 6 2 1 1 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 233 226 222 218 

净利润 165 176 237 289  资产总计 2623 3000 3358 3786 

少数股东损益 -8 -5 -9 -10  短期借款 346 500 500 500 

非现金支出 -44 32 37 45  应付票据及应付账款 349 290 393 466 

非经营收益 36 20 24 24  预收账款 90 175 193 248 

营运资金变动 74 176 -524 -390  其它流动负债 147 173 183 204 

经营活动现金流 223 398 -236 -42  流动负债合计 933 1139 1269 1418 

资产 0 5 5 5  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 5 5 5  负债总计 935 1141 1271 1420 

债权募资 506 154 0 0  实收资本 602 602 602 602 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1641 1817 2053 2342 

其他 -831 -21 -25 -25  少数股东权益 47 42 33 23 

融资活动现金流 -324 132 -25 -25  负债和所有者权益合计 2623 3000 3358 3786 

现金净流量 -231 535 -256 -63       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃慈文传媒（002343）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郝艳辉 互联网及传媒 

毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 光线传媒,平治信息,掌阅科技,芒果超媒,顺网科技,中南传媒,完美世界,华策影视,世纪华通,豆神教育,星辉娱乐,中

信出版,浙数文化,游族网络,吉比特,掌趣科技,昆仑万维,中国电影,新媒股份,金科文化,姚记科技,中文传媒,北京文

化,新经典,阿里巴巴-SW,三七互娱,当代文体,慈文传媒,猫眼娱乐,宝通科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 
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