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慈文传媒：国资控股影视剧龙头，2020

年影视主业高增长可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 优质影视剧制作龙头，国企控股安全边际强。公司主营为精品影视剧制作，

2015 年借壳 A 股上市，2019 年，公司实控人变更为江西省政府，成为地方

性国有企业。当前新管理层已搭建完成，国资控股增强经营安全边际，原实

控人马中骏先生仍担任首席内容官，制作团队稳定。2019 年公司业绩预告归

母净利润预计 1.6 亿元至 2.1 亿元，实现扭亏为盈。 

 我们认为，疫情造成的影视剧项目进度延期仅为短期一次性影响，影视行业

积极向好的主要逻辑点在于： 

1）供给侧出清，资源向龙头集中。2019 年，持有《电视剧制作许可证（甲

种）》机构由 2018 年的 113 家减少至 73 家，降幅高达 35%，行业出清加速

精品化发展，资源有望向头部公司进一步倾斜。2）长视频需求端旺盛。影视

主要视频网站内容采购金额持续稳增，观看需求旺盛；3）新增短视频分发变

现渠道。短视频平台向长视频领域扩张（例：《囧妈》2020 年 1 月 25 日在西

瓜视频等短视频平台线上首映），能够为优质内容增添新的变现渠道，同时有

望带动“微短剧”等内容创新。 

 公司商誉减值完成轻装上阵，2020 年“质控+放量”成为主要经营战略目标。

我们认为，公司 2018 年计提商誉减值 8.66 亿元，财务层面看已经度过最艰

难时刻，2020 年将以影视内容开发运营为核心，全面提升影视剧制作数量和

做好题材转型，在做好头部影视剧内容开发同时，协同开展艺人经纪、综艺

及游戏等相关业务，积极打造慈文“品牌+”的泛娱乐平台，公司业绩有望持

续向好。 

 盈利预测与估值。我们预计 2019-2021 年公司的营收分别为 21.63 亿元、

29.36 亿元和 33.68 亿元，同比增长 50.7%、35.8%和 14.7%；归母净利润

分别为 1.61 亿元、2.19 亿元和 2.85 亿元，同比增长 114.7%、36.3%和 30.1%；

对应全面摊薄 EPS 分别为 0.34 元/股 、0.46 元/股和 0.60 元/股。 

 我们参考影视行业可比公司 2020 年平均 26 倍 PE 估值，考虑慈文传媒作为

影视剧行业龙头标的，给予慈文传媒 2020 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价

值区间 11.5 元/股-13.8 元/股，给予优于大市评级。 

 风险提示：受到疫情影响影视剧开机、制作周期延长风险，影视剧播出效果

不及预期，应收账款坏账计提风险，存货减值风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1666 1435 2163 2936 3368 

(+/-)YoY(%) -8.8% -13.8% 50.7% 35.8% 14.7% 

净利润(百万元) 408 -1094 161 219 285 

(+/-)YoY(%) 40.8% -367.9% 114.7% 36.3% 30.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.86 -2.30 0.34 0.46 0.60 

毛利率(%) 44.9% 10.1% 21.6% 22.6% 23.0% 

净资产收益率(%) 15.5% -74.1% 9.8% 11.8% 13.3% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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1. 公司简介：影视行业龙头，地方国资控股 

慈文传媒成立于 1998 年，主营从事影视剧投资与制作。2015 年 9 月借壳禾欣股份，

上市成功。同年 11 月，以 11 亿元现金收购北京赞成科技发展有限公司 100%股份，赞成

科技主要从事游戏研发运营，与慈文传媒第一大主营影视剧业务相结合，实现影游良好互

动。 

2018 年影视行业发展遇冷，整体市场表现不佳，主营影视剧业务开展受阻；此外

国家对文化娱乐行业监管政策收紧，游戏版号暂停审批，游戏新产品无法上线运营，公司

影视和游戏业务均表现不佳，子公司赞成科技 2018 年计提 8.66 亿元大额商誉减值。  

2019 年 2 月，公司实控权协议转让；截至 2019 年 12 月，华章天地传媒投资控股

集团有限公司持股 20.05%，为公司第一大股东，实际控制人变更为江西省政府，慈文

传媒成为地方性国有企业。原实控人马中骏先生仍担任公司首席内容官，公司主营业务

团队未发生较大改变。 

图1 公司发展历程简介 

 
资料来源：企查查、公司 2015 年年度报告、Wind 等，海通证券研究所 

 
表 1 公司近年获奖电视作品列表 

时间 电视剧作品 获奖情况 

2011 老马家的幸福往事 
2010 年北京电视台最佳品质奖 

2011 第 28 届电视剧‘飞天奖’三等奖 

2012 西游记 
2012 年十佳电视制片优秀电视剧奖 

广东南方电视台‚金南方 2011 年度最佳视觉效果‛奖 

2015 花千骨 
第十一届全国电视制片业十佳优秀电视剧 

中国最具影响力的电视剧 

2016 老九门 

2017 电视剧品质盛典年度周播剧 

2016 年中国最具产业影响力网络剧 

2016 年度‚鹰眼匠心榜‛最佳匠心制作 

2017 楚乔传 
2017 微博电视剧影响力盛典年度剧王 

2017 金橡树奖优秀电视剧奖 

资料来源：公司 2016、2017 年报、百度百科，海通证券研究所 
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图2 截至 2019 年三季报公司十大流通股东情况 

 

资料来源：公司 2019 年三季报，海通证券研究所 

2. 所在影视行业：供给端出清，需求端旺盛 

2018 年，影视行业发展遇冷，整体市场表现不佳。在政策调控和市场竞争的双重驱

动下，加速了内容供给侧的改革，去产能效果显著，制作方不断洗牌，制作理念从“以

量取胜”转向“以质取胜”。我们以慈文传媒、华策影视、欢瑞世纪和唐德影视四家影视

行业代表性公司作为样本，发现四家公司 2018 年合计营业收入为 89.32 亿元，同比下

降 7.53%；合计归母净利首次出现亏损，经营业绩整体回调明显，并且影响延续至 2019

年三季报。 

图3 2015-2019 前三季度影视板块营业收入及同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：取值公司为：慈文传媒、华策影视、欢瑞世纪、唐德影视 
 

图4 2015-2019 前三季度影视板块净利润及同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：取值公司为：慈文传媒、华策影视、欢瑞世纪、唐德影视 
 

行业集中度提升，电视剧成本售价错配情况有望好转。内容行业经过一轮洗牌，龙

头公司的集中度有望得到提升，目前持有甲证的电视剧制作的机构从 2018 年的 113 家

到 2019 年的 73 家，降幅高达 35%，优质资源有望进一步向龙头公司倾斜。我们认为，

疫情造成部分影视剧项目延期仅是短期一次性影响，影视剧成本售价错配期（使得一些

项目盈利能力变差甚至亏损）已结束，影视公司盈利水平将随着新项目的推出有望得到

有效提升。 

 

 

 

 

 

 



                                                  公司研究〃慈文传媒（002343）7 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图5 2010-2019 年甲级制作公司数量（家） 
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资料来源：广电总局官网，海通证券研究所 

内容分发渠道多样，内容创新可期。主流视频网站内容采购支出不断增加， 2018

年腾讯视频内容投入 391 亿元，同比增长 38.65%；爱奇艺内容投入 211 亿元，同比增

长 67.46%；芒果超媒内容投入 19.5 亿元，同比增长 93.1%。我们预计旺盛的需求，叠

加 5G 带动超高清视频的加速发展以及短视频的崛起，都将进一步推进内容的资本支出

和创新。 

图6 2015-2018 主要视频网站内容成本支出（亿元） 
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资料来源：腾讯控股 2016、2018 年报、爱奇艺招股说明书、2018 年报、

快乐购：发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书、芒果超媒

2018 年报，海通证券研究所 
 

图7 2016-2018 主要视频网站内容成本支出同比增速（%） 
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资料来源：腾讯控股 2016、2018 年报、爱奇艺招股说明书、2018 年报、

快乐购：发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易报告书、芒果超媒

2018 年报，海通证券研究所 
 

3. 公司主营业务分析 

3.1 影视剧业务：第一大主营，聚焦精品头部 

影视剧业务为慈文传媒第一大主营，2019H1 影视剧业务收入 7.8 亿元，同比增长

32.58%，占主营业务收入的 94.4%。 
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图8 2015-2019H1 公司分项主营业务收入（百万元） 
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资料来源：公司 2015-2018 年报、2019 半年报，海通证券研究所 
 

图9 2015-2019H1 公司分项主营收入占总营收比例（%） 
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资料来源：公司 2015-2018 年报、2019 半年报，海通证券研究所 
 

聚焦头部精品，影视项目价格及业务毛利率优势明显。慈文传媒主打头部精品剧，

曾推出《花千骨》《楚乔传》《老九门》等头部精品剧集，影视项目售价及业务毛利率类

比行业中主营业务相近的华策影视，竞争性优势突出。 

表 2 公司头部精品剧目网播量及排名情况 

影视剧名称 主要制作子公司 播出时间 网播量（亿次） 当年网播量排名 

花千骨 上海慈文 2015 年 201 1 

老九门 视骊制作 2016 年 114 7 

楚乔传 蜜淘影业 2017 年 458 1 

资料来源：腾讯电视剧白皮书，公司官网，海通证券研究所 

 

图10 2015-2018 公司与华策影视全网剧平均售价（万元/集） 
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资料来源：慈文传媒、华策影视 2015-2018 年报，海通证券研究所 

备注：平均售价=影视剧业务收入/当年取得发行许可证影视剧集数 
 

图11 2015-2019H1 公司与华策影视影视剧毛利率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

制作团队科班出身，项目储备丰富，题材类型多样拓展。马中骏先生担任公司首席

内容官，作为业内资深出品人和剧作家，90 年代开始涉足影视制作，至今已出品、制

作各类影视近百部，擅长寻找 IP，具有丰富的电视剧制作经验。此外，公司采用设立子

公司形式，深度绑定“网剧一哥”白一骢、柳苗、韩灏为主要管理人员的专业影视剧制

作团队。 

截至 2019 年中报，公司 2019 年已上线播出 4 部网络剧和 4 部网络电影，多部影

视剧筹备中。从公司 2019 年中报及投资者活动关系记录公告所披露的项目计划看，类

型上包括有网台剧、网络剧及网络电影等多种形式；题材上，公司积极拓展现实主义题

材作品，如《婚姻的两种猜想》、《空港》、《一江水》等，此外还有《脱骨香》、《杀破狼》、

《密使一号》、《弹痕》等军旅、航天题材的多部剧目均在筹备当中。我们认为公司股权

变更后，拥有国资背书，更有利于公司影视业务扎实稳定推进。 
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表 3 公司主要影视制作团队 

公司名称 成立时间 CEO/总经理 持股比例 代表作 

北京慈文 2000.9 马中骏 13.72% 《小鱼儿与花无缺》《神雕侠侣》《谜砂》 

慈文电影 2008.8 叶碧云 / 《特勤精英》《秋喜》 

上海慈文 2009.4 马中骏 13.72% 《花千骨》《蚂蚱》 

东阳紫风  2009.11 原向阳 / 《再回首》《致青春》 

视骊制作 2014.6 白一骢 35.00% 《老九门》《暗黑者》《沙海》 

蜜淘影业 2015.4 柳苗 10.00% 《特工皇妃楚乔传》《凉生，我们可不可以不忧伤》 

微颗影业 2016.1 韩灏 35.00% 《极速青春》《龙城武士》 

资料来源：企查查，公司官网，海通证券研究所 

 

表 4 截至 2019 年中报已上线播出电视剧情况 

影视剧名称 项目类型 首播日期 播出平台 

大唐魔盗团 网络剧，24 集 2019-02-20 腾讯视频 

等等啊，我的青春 网络剧，24 集 2019-03-19 优酷 

暗黑者 3 网络剧，24 集 2019-03-28 腾讯视频 

特勤精英之生死救援 网络电影 2019-04-06 腾讯视频 

特勤精英之逃出生天 网络电影 2019-04-13 腾讯视频 

谁动了我的运气 网络电影 2019-05-14 腾讯视频 

爵迹之临界天下 网络剧，48 集 2019-05-27 爱奇艺 

恰好遇见你 网络电影 2019-07-14 腾讯视频 
 

资料来源：公司 2019 年中报，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 5 公司影视剧项目进展情况 

影视剧名称 项目类型 生产进度 合作方/播出平台 

乘风少年 网台剧 拍摄中 咪咕视讯 

一江水 网台剧 拍摄中 重庆星光书影文化传媒 

三叉戟 网台剧 拍摄中 天马映像影业 

光荣时代 网台剧 后期制作中 天马映像影业 

盗墓笔记重启之极海听雷 网络剧 后期制作中 优酷 

时空迷失 2018 网络剧 已完成制作 优酷 

鼠王 网络电影 后期制作中 爱奇艺 

大地震 网络电影 后期制作中 爱奇艺 

麒麟幻镇 网络电影 后期制作中 爱奇艺 

风暴舞之破局者 网络电影 后期制作中 爱奇艺 
 

资料来源：公司 2019 年中报、慈文传媒 2019 年 12 月 6 日投资者关系活动记录表等，海通证券研究所 

 
 
 3.2 游戏业务：前期版号停发影响延续，期待业务转型 

收购赞成科技，并表游戏业务。2015 年 11 月，公司以 11 亿元收购赞成科技 

100%股权，2015-2017 年对赌扣非归母净利分别为 8000 万元、1.1 亿元和 1.3 亿元。

标的主营休闲移动游戏开发运营，赞成科技的收购进一步完善公司从 IP 储备开发，到

游戏输出兑现的闭合产业链，强化“影游联动”的多元化战略。 

2018 年受游戏版号暂停发放影响，赞成科技多款新游戏无法按计划上线运营，导致

其游戏收入大幅下滑，当期计提 8.66 亿元商誉减值。公司游戏业务受到版号限制等政策

层面影响延续，2019 年上半年公司游戏业务收入 0.5 亿元，同比下滑 72.7%。 

随着游戏版号的有序放开，我们预计公司游戏业务开展将逐渐恢复；此外，赞成科

技积极调整发展战略，在保持一定的自研游戏开发的同时，努力提升流量运营能力，加

强网游运营体系建设，与移动运营商开展合作，期待推动休闲游戏积累的大量流量资源

逐步变现，培育新的盈利增长点。 
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图12 2015-2019H1 公司游戏业务收入及同比增速 
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资料来源：公司 2015-2018 年报、2019 半年报，海通证券研究所 
 

4. 公司重点财务指标分析 

4.1 营业收入：2019 年中报收入稳增，影视剧业务向好 

2019 上半年公司总营收 8.3 亿元，影视剧收入 7.8 亿元，游戏业务收入 0.5 亿元；

同比增速分别为 9.2%，32.6%和-72.7%，主营影视剧业务回归，收入增幅明显；游戏业

务仍表现不佳，但因其占总营收比例较小，因此并未对公司总体营收造成较大负面影响。 

图13   2015-2019H1 公司总营收和各主营业务收入 
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资料来源：公司 2015-2018 年报、2019 半年报，海通证券研究所 
 

图14  2016-2019H1 公司总营收和各主营业务收入增速 
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资料来源：公司 2016-2018 年报、2019 半年报，海通证券研究所 
 

4.2 毛利率：综合毛利率改善明显，影视业务回归健康发展 

公司在经历 2018 年业务整顿后，综合毛利率和影视剧业务毛利率分别从 2018 年的

10.1%和 1.7%，回升到 2019 年上半年的 19.1%和 18.4%，毛利率改善明显。我们认为，

公司的影视剧项目经历前期成本售价错配调整后，影视剧业务毛利率及综合毛利率将逐

步回归健康水平。 
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图15 2016-2019H1 公司综合毛利率、影视业务毛利率、游戏业务毛利率情况 
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资料来源：公司 2016-2018 年报、2019 半年报、Wind，海通证券研究所 

4.3 归母净利：有望改善，盈利可期 

2019 年前三季度，公司归母净利为 0.9 亿元，同比下滑 63.38%，主要系销售费用

中发行宣传费同比高增加以及 2018 年同期 1.4 亿元资产减值冲回所致；归母净利率为

10.6%。随着影视业务的有效开展，我们认为，公司盈利能力有望持续改善。 

图16   2015- 2019 前三季度公司归母净利润及同比增速 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图17  2015-2019 前三季度公司归母净利润率情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

4.4 应收账款同比改善 ，资金状况向好 

截止 2019 年三季报，慈文传媒应收账款为 8.65 亿元，占总资产比例 36.8%，较

2018 年同期 17.65 亿元的应收账款额，下降 9 亿元，占总资产比重下降 2 个百分点。

2019 年前三季度公司经营活动现金流净额 2.17 亿元，较 2018 年同期-1.87 亿元经营性

现金流净额改善明显。我们认为，2019 年公司积极采用加大回款力度，盘活资本等多种

方式，财务质量提升初见成效。 
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图18   2017-2019 前三季度公司应收账款及其占总资产比例 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图19  2017-2019 前三季度公司经营活动现金流净额情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

5. 盈利预测与估值分析 

我们认为疫情对公司影视剧业务开展影响有限且较为短期，公司 2020 年影视剧业

务全面回归，题材转型，“质与量”同时抓，业绩可期，项目进展较为顺利，不改中长期

坚定看好的推荐逻辑。 

对公司分项业务收入，我们预测如下： 

1）影视剧业务未来几年仍为公司第一大主营，考虑行业回暖和公司后续影视项目

储备情况，我们预计该业务收入 2019-2021 年同比增速分别为 65%、37%、和 15% 

2）游戏业务方面，考虑到赞成科技游戏用户的流失情况、未来年度游戏的研发计

划、行业政策影响延续等因素，我们预计赞成科技 2019 年收入仍将大幅下滑，2020

年及以后年度营收将逐渐缓慢增长，预计 2019-2021 年的营收增长率分别为-50%、5%

和 5%。 

3）艺人经纪业务伴随着影视剧业务的有序开展以及公司多样衍生内容的积极开发

有望实现较高增长，我们预计 2019-2021 年同比增速分别为 30%、30%和 30%。 

我们预计 2019-2021 年公司的营收分别为 21.63 亿元、29.36 亿元和 33.68 亿元，

同比增长 50.7%、35.8%和 14.7%；归母净利润分别为 1.61 亿元、2.19 亿元和 2.85 亿

元，同比增长 114.7%、36.3%和 30.1%；对应全面摊薄 EPS 分别为 0.34 元/股 、0.46

元/股和 0.60 元/股。我们参考影视行业可比公司 2020 年平均 26 倍 PE 估值，考虑慈文

传媒作为影视剧行业龙头标的，给予慈文传媒 2020 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价

值区间 11.5 元/股-13.8 元/股，给予优于大市评级。 

表 6 公司分项业务收入与总营收预测（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

影视剧 1255.65 2071.8 
2840 3266 


YOY -0.91% 65% 37% 15% 

游戏产品及渠道推广 177.35 88.7 93.1 97.8 

YOY -54.28% -50% 5% 5% 

艺人经纪 1.94 2.52 3.28 4.26 

YOY -81.04% 30% 30% 30% 

其他 1.94 0.04 0.04 0.04 

总营收 1435.03 2163.1 2936.4 3368.1 

YOY -13.8% 50.7% 35.8% 14.7% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 7 可比公司估值表 

代码 简称 总市值  (亿元) 

归母净利（亿元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

300133 华策影视 138 2.11 -13 5.1 65 -11 26 

300251 光线传媒 296 13.73 9.5 10.1 22 31 29 

000802 北京文化 75 3.26 -20.4 3.4 23 -4 22 

均值 26 

注：收盘价为 2020 年 3 月 25 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 

6. 风险提示 

受到疫情影响影视剧开机、制作周期延长风险，影视剧播出效果不及预期，应收账

款坏账计提风险，存货减值风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1435 2163 2936 3368 

每股收益 -2.30 0.34 0.46 0.60  营业成本 1289 1696 2273 2592 

每股净资产 3.11 3.45 3.91 4.51  毛利率% 10.1% 21.6% 22.6% 23.0% 

每股经营现金流 -0.21 -0.82 -1.14 0.01  营业税金及附加 9 12 18 20 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 233 117 176 202 

P/E -4.50 30.64 22.49 17.28  营业费用率% 16.3% 5.4% 6.0% 6.0% 

P/B 3.34 3.01 2.65 2.30  管理费用 74 80 117 135 

P/S 4.35 2.88 2.12 1.85  管理费用率% 5.2% 3.7% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA -33.92 31.03 24.38 20.63  EBIT -175 252 344 409 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 38 14 34 52 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 2.6% 0.6% 1.2% 1.5% 

毛利率 10.1% 21.6% 22.6% 23.0%  资产减值损失 854 54 59 31 

净利润率 -76.3% 7.4% 7.5% 8.5%  投资收益 -1 0 0 0 

净资产收益率 -74.1% 9.8% 11.8% 13.3%  营业利润 -1058 184 250 326 

资产回报率 -33.7% 3.7% 3.8% 4.3%  营业外收支 -10 0 0 0 

投资回报率 -11.0% 10.0% 10.0% 10.7%  利润总额 -1068 184 250 326 

盈利增长（%）      EBITDA -163 252 344 409 

营业收入增长率 -13.8% 50.7% 35.8% 14.7%  所得税 32 22 30 39 

EBIT 增长率 -130.7% 243.5% 36.8% 18.9%  有效所得税率% — 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -367.9% 114.7% 36.3% 30.1%  少数股东损益 -6 1 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -1094 161 219 285 

资产负债率 52.9% 60.8% 66.8% 67.1%       

流动比率 1.9 1.6 1.5 1.5       

速动比率 1.2 1.0 0.9 0.9  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.4 0.2 0.2 0.2  货币资金 634 400 600 800 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1223 1925 2668 3039 

应收帐款周转天数 345.0 324.9 331.6 329.4  存货 968 1575 2039 2353 

存货周转天数 304.3 339.0 327.4 331.3  其它流动资产 171 171 213 233 

总资产周转率 0.3 0.6 0.6 0.5  流动资产合计 2996 4071 5520 6426 

固定资产周转率 42.0 65.4 88.7 101.8  长期股权投资 5 5 5 5 

      固定资产 33 33 33 33 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 10 10 10 10 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 254 254 254 254 

净利润 -1094 161 219 285  资产总计 3250 4326 5774 6680 

少数股东损益 -6 1 1 2  短期借款 431 607 1388 1643 

非现金支出 866 54 59 31  应付票据及应付账款 368 576 739 856 

非经营收益 36 20 38 58  预收账款 415 684 902 1044 

营运资金变动 96 -627 -861 -373  其它流动负债 365 625 691 796 

经营活动现金流 -102 -391 -542 3  流动负债合计 1579 2492 3720 4339 

资产 -5 0 0 0  长期借款 137 137 137 137 

投资 -321 0 0 0  其它长期负债 3 3 3 3 

其他 0 0 0 0  非流动负债合计 140 140 140 140 

投资活动现金流 -325 0 0 0  负债总计 1719 2632 3860 4479 

债权募资 -377 176 781 255  实收资本 602 602 602 602 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 1476 1638 1857 2142 

其他 -134 -19 -38 -58  少数股东权益 55 56 58 59 

融资活动现金流 -511 157 742 197  负债和所有者权益合计 3250 4326 5774 6680 

现金净流量 -938 -234 200 200       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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 [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_Stocks] 重点研究上市公司： 当代明诚,光线传媒,顺网科技,平治信息,芒果超媒,城市传媒,完美世界,华策影视,中南传媒,横店影视,星辉娱乐,浙

数文化,分众传媒,游族网络,中信出版,立思辰,吉比特,掌趣科技,中国电影,新媒股份,金科文化,中文传媒,昆仑万维,

北京文化,三七互娱,阿里巴巴-SW,新经典,万达电影,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。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）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。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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