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战略新升级 布局全文娱 

——猫眼娱乐（1896.HK）跟踪报告（一） 

 

   公司动态  

      ◆事件：公司发布猫眼全文娱战略“猫爪模型；猫眼与腾讯的“腾猫联

盟”正式启动，强化文娱内容服务生态。 

◆点评： 

“猫爪模型”以票务、产品、数据、营销及资金五大平台布局全文娱

产业链，为公司战略升级之举。猫眼拥有票务业务现金牛、丰富的数据和

成熟的产品及媒体矩阵，本次战略升级意在突破电影票务营收天花板，将

业务空间拓展至万亿级别的中国娱乐市场。 

19H1 全国观影人次下滑或拖累公司全年电影出票量；上半年现场娱

乐票务 GMV 同比增长 50%，验证票务业务“高频带低频”逻辑。1）上

半年全国观影人次 8.08 亿人（YoY -10.3%），公司电影票务市占率稳定，

我们下调全年出票量假设；2）上半年公司现场娱乐业务 GMV 同比增长

50%；执行总代数 107 场，遍布 48 座城市。猫眼的下沉市场流量经营相

比大麦有一定优势，且票务“高频带动低频”正在被业务数据验证。 

2019 公司在电影与电视剧出品业务上表现亮眼。电影方面，公司 19

年预计将主控出品 18 部，H1 已有 7 部（18 全年 7 部）；联合出品 13 部，

H1 已有 7 部（18 全年 7 部）。电视剧方面，公司 19 年已出品 4 部（18

年全年 2 部），包括暑期精品剧集《长安十二时辰》（豆瓣评分 8.6）。 

“全文娱战略”和“腾猫联盟”都是猫眼参与腾讯“内部赛马”的进

取之举。腾讯在大文娱领域的内部赛马远未到终局，猫眼此次战略升级对

标阿里大文娱；只有在自身业务上不断验证成长性，才能有望争取到腾讯

后续的资源与流量倾斜（如历史上腾讯支持微影、格瓦拉、猫眼合并）。 

◆盈利预测、投资评级与估值： 

19H1 国内整体观影人次下滑将对公司票务、电商业务短期产生一定

影响，中长期看好公司内容服务生态，对标阿里影业。下调公司 2019-2021

年净利润（GAAP）至 6.97/9.48/11.60 亿元，EPS 0.62/0.84/1.03 元；下

调目标价至 20.5 港币/股，维持“买入”评级。 

◆风险提示：客户流失风险、合作不确定风险、业务拓展不及预期 

业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,574.98 3,754.96 4,860.24 5,455.13 5,871.23 

营业收入增长率 86.93% 45.82% 29.44% 12.24% 7.63% 

净利润（百万元） (75.47) (137.09) 696.61 948.44 1,159.71 

净利润增长率 - - - 36.15% 22.28% 

Non-GAAP 净利润（百万元） 124.1 89.7 856.6 949.2 1,160.5 

GAAP EPS（元） (0.07) (0.12) 0.62 0.84 1.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） -1.37% -2.40% 10.89% 13.03% 14.06% 

P/E - - 21 15 12 

P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.7 

资料来源：光大证券研究所预测，取 2019 年 7 月 15 日收盘价，港币汇率取 0.8778 
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市场数据 

总股本(亿股)： 11.26 

总市值(亿港元)：162.37 

一年最低/最高(港元)：9.88/18.32 

近 3 月换手率：5.36% 

 

股价表现(一年) 

 

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 31.02 -10.26 - 

绝对 28.71 5.32 - 

资料来源：Wind 
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1、猫眼全文娱战略升级，五大平台构筑猫爪模型 

猫眼娱乐在北京召开“2019 猫眼全文娱战略升级发布会”，正式发布

猫眼全文娱战略“猫爪模型”。猫爪模型由猫眼全文娱票务平台、猫眼全文

娱产品平台、猫眼全文娱数据平台、猫眼全文娱营销平台及猫眼全文娱资金

平台五大平台组成，服务于现场娱乐、短视频、视频、电影、文娱媒体、剧

集、音乐、艺人 KOL 等全文娱产业链。 

图 1：猫眼娱乐全文娱战略“猫爪模型”示意 

 

资料来源：公司发布会 

（1）猫眼全文娱票务平台：公司在线票务业务的核心驱动逻辑是“高

频带低频”。猫眼在线电影票务市占率已经保持在 60%之上，则 2018 年出

票量 10 亿张左右；通过“高频带低频”策略（高频应用向低频应用导流），

猫眼成功拓展了演唱会、赛事、展览、话剧等泛文娱票务业务。根据发布会

披露数据，猫眼演出上大量演出票为用户首次购买；猫眼的“拉新”效应明

显，培育了用户需求，为演出行业带来新的增长点。 

图 2：猫眼全文娱票务平台 

 

资料来源：公司发布会 

（2）猫眼全文娱产品平台：打造“猫眼通”和“场馆通”两大产品平

台。 

猫眼通：服务内容制作方的产品。在概念阶段（IP 评估、剧本评估、演

员测试），制作阶段（猫眼试映）、宣发阶段（热度监测、排片监控、定位
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测试、映前舆情监控）和上映阶段（市场监测、营销效果调研、猫眼用户调

研）的内容商业化全周期为制作方提供全方位服务。 

场馆通：服务影院、现场娱乐场馆的产品体系。包括 SaaS 服务和智能

现场设备，提升场馆的经营效率，协助场馆精细化运营。 

图 3：猫眼全文娱产品平台 

 

资料来源：公司发布会 

（3）猫眼全文娱数据平台：数据库+数据工具+数据分析能力 

全文娱数据库：猫眼已经成为国内广泛认可的全文娱数据库，横跨影视、

现场娱乐、综艺、视频等各个领域，包含影视内容数据库、影视人库、行业

机构库，以及文娱用户数据库。 

数据工具化体系：基于数据库的数据工具，包括猫眼专业版、猫眼智多

星等，提供全面的市场分析和策略建议。 

数据分析能力：公司设有猫眼研究院，提供个性化、定制化的数据分析

服务，为内容方、宣发方、场馆和放映端提供全面的决策支持。 

图 4：猫眼全文娱数据平台 

 

资料来源：公司发布会 

（4）猫眼全文娱营销平台：提供流量曝光与交易支持。 

线上：1）6 大流量入口：微信、QQ、美团、大众点评、猫眼、格瓦拉，

覆盖 10 亿+生活消费网民；2）自媒体矩阵：两年前开始组建文娱自媒体矩
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阵，新兴的短视频 KOL 矩阵粉丝量 1 亿+，旗下多个账号多次创造了单条视

频千万级播放量的纪录；3）猫眼小程序生态拥有 2 亿+用户。 

线下：1）猫眼影迷会已经落地全国 42 个城市，是国内最大的影迷组织；

2）脱胎于美团的地面发行团队与全国近 9500 家影院形成深度合作；3）在

130 多个城市的核心商圈、460 多所高校有 100 多万个媒体曝光点位。 

图 5：猫眼全文娱营销平台 

 

资料来源：公司发布会 

（5）猫眼全文娱资金平台：公司票务业务是现金牛业务，建设资金平

台是值得关注的业务拓展方向。 

猫眼全文娱资金平台将通过投资出品、合作伙伴资金周转支持等方式，

为行业伙伴提供资金支持， 助力更多优质内容的产生。资金平台聚焦于三

个方面：1）关心内容创作者：2019 年 5 月与 First 剧情实验室达成了战略

合作，投入资金支持；2）关心好项目：对于优秀的合作项目，猫眼将从资

源到资金深度参与，帮助项目创造增量价值；3）关心合作伙伴：联合市场

资源和合作方，为合作伙伴提供资金周转支持服务，缓解现金流压力。 

图 6：猫眼全文娱资金平台 

 

资料来源：公司发布会 
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2、票务业务：电影票务预计略有下滑，现场娱乐

票务维持高速增长 

2.1、上半年国内电影总票房和观影人次下降，平均票价

提升 

根据灯塔专业版数据，2019 年上半年中国国内总票房为 311.7 亿元

（18H1 为 320.35 亿元，YoY -2.7%）；总人次为 8.08 亿（18H1 为 9.01

亿，YoY -10.3%）；平均票价 38.6 元（18H1 为 35.6 元，YoY +3.0 元）。

国产影片票房为 157.54 亿元（18H1 为 189.67 亿元，YoY -16.94%），国

产影片份额为 50.54%（18H1 为 59.21%，YoY -8.67pcts）。 

2019 年上半年国内电影总票房和观影人次下滑受到行业性的票补力度

退坡和优质影片供给不足双重影响。 1）从 2018Q4 起，电影票补在政策指

导和平台决策下开始退坡，20 元以下（票补后）的电影票逐步退出市场；相

比往年，今年的票房数据中票补水分得到压缩；2）优质影片供给不足导致

票房出现更多“空窗期”：猫眼将单日票房低于 5000 万且至少出现在连续

两周定义为“空窗期”，2018 上半年空窗期共 1 段，横跨 3 周；2019 年上

半年空窗期共 3 段，合计横跨 9 周。 

图 7：2014-2019H1 中国国内电影总票房及增速（单位：

亿元） 

 图 8：2014-2019H1 中国国内观影人次及增速（单位：

亿人次） 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版  资料来源：灯塔专业版  

 

图 9：2019 上半年出现票房空窗期  图 10：2019 上半年单日票房连续四个工作日新低 

 

 

 

资料来源：猫眼研究院  资料来源：猫眼研究院  
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2.2、全年电影出票量预计将略有下滑，现场娱乐预计仍

有 30%以上增长 

根据 2019 年上半年经营情况，我们对猫眼财务预测模型进行调整：1）

下调全年出票量假设：2018 年全国出票量 17.18 亿张，按猫眼 60%市场份

额估算公司出票 10.3 亿张；假设 2019 年全年猫眼出票量同比下滑 8.5%，

约为 9.4 亿张；2）上调毛利率假设：根据产业调研了解到，电影票业务中

支付给票务结算系统的约 1元手续费原先由票务平台负责从约 3元的单票收

入中进行扣除；上半年产业的支付方式发生微调，手续费由院线与平台方分

别支付，平台方单票收入降至 2.6 元左右，支付单票手续费约 0.65 元，毛利

率将有所提高。 

公司现场娱乐票务业务增速较高，总代经验逐步积累。根据发布会信息，

上半年公司现场娱乐业务 GMV 同比增长 50%；执行总代数 107 场，遍布

48 座城市。公司在低线城市的流量运营上具备一定的优势，如下半年的林俊

杰演唱会，猫眼已经确定是金华、泉州、珠海、贵阳、襄阳的总代理，且已

经全部售罄。公司在现场娱乐票务起步阶段可能会采用较为优惠的代理费率

获取项目资源，收入增速可能不及 GMV 增速，预计全年收入增速 30-40%。 

表 1：猫眼演出下半年项目不完全统计 

艺人 角色 时间 城市 状态 

林俊杰 总代 7/8 月 金华、泉州、珠海、贵阳、襄阳 售罄 

张信哲 总代 8 月 重庆 有票 

杨丞琳 总代 7 月 佛山 有票 

周笔畅 总代 8 月 福州、深圳 有票 

潘玮柏 代理 8 月 昆明 有票 

Westlife 代理 7/8 月 上海、澳门 售罄 

资料来源：猫眼演出微博、猫眼 app 

 

3、内容业务：上半年出品业务亮眼，下半年值得

期待 

上半年发行业务稳步成长，主控发行 5 部电影，数量达去年全年 71.4%；

总票房 34.8 亿元，达去年全年的 51.3%。1）公司上半年主控发行的电影中，

春节档的《飞驰人生》票房达 17.16 亿；动画电影《白蛇·缘起》票房 4.48

亿超预期；《反贪风暴 4》票房 7.89 亿，相较前作票房增长 79%。 
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表 2：2019 猫眼主控发行片单  

主控发行 5 部 占 18 全年 71.4%      

 上映时间 票房（亿） 观影人次（万） 单张票价（元） 前作票房（亿） 导演 主演 题材 

银河补习班 7 月     俞白眉 邓超、白宇 剧情、家庭 

反贪风暴 4 4 月 7.89 2,274.6 34.69 4.42 林德禄 古天乐、郑嘉颖 剧情、动作、犯罪 

老师·好 3 月 3.53 1,034.1 34.14  张栾 于谦、唐梦佳 剧情、喜剧 

一吻定情 2 月 1.73 453.4 38.16  陈玉珊 王大陆、林允 喜剧、爱情 

飞驰人生 2 月 17.16 4,125.0 41.60  韩寒 沈腾、黄景瑜 喜剧、动作 

白蛇·缘起 1 月 4.48 1,303.5 34.37  黄家康 张喆、杨天翔 爱情、动画、奇幻 

一级指控 未定     黄国辉 方中信、廖启智 剧情 

合法伴侣 未定     黄雷 李治廷、张榕容 剧情、爱情 

均值  6.96 同比 18 全年 -28.2%     

合计  34.79 占 18 全年 51.3%     

资料来源：猫眼专业版 

  

表 3：2019 猫眼联合发行片单  

联合发行 6 部 占 18 全年 75.0%      

 上映时间 票房（亿） 观影人次（万） 单张票价（元） 前作票房（亿） 导演 主演 题材 

小 Q 7 月     罗永昌 任达华、梁咏琪 剧情 

扫毒 2 天地对

决 
7 月 5.42 1,496.4 36.22 2.37 邱礼涛 刘德华、古天乐 

剧情、动作、悬疑、

犯罪 

妈阁是座城 6 月 0.51 148.2 34.49  李少红 白百何、黄觉 爱情、剧情 

最好的我们 6 月 4.10 1,275.7 32.14  章笛沙 陈飞宇、荷兰逗 爱情、青春 

狗眼看人心 4 月 0.18 55.5 33.26  吴楠 黄磊、闫妮 剧情，家庭 

熊出没·原始时

代 
2 月 7.14 1,832.0 38.97 6.05 丁亮 宋祖儿、谭笑 喜剧、动画、冒险 

廉政风云 2 月 1.14 267.9 42.55  麦兆辉 刘青云、张家辉 悬疑、犯罪 

风林火山 未定     麦浚龙 梁家辉、金城武 剧情、犯罪 

均值  3.08 同比 18 全年 -69.2%     

合计  18.50 占 18 全年 23.1%     

资料来源：猫眼专业版 

 

公司上半年电影投资出品表现亮眼。上半年主控出品 7 部电影，数量达

去年全年 100%；总票房 44.05 亿元，达去年全年的 73%；联合出品 7 部电

影，数量达去年全年 100%；总票房 66.12 亿元，达去年全年的 132%。 

暑期档、国庆档重要作品票房值得期待。1）暑期档：《银河补习班》

（家庭题材、邓超主演），猫眼主控出品、发行；我们预计票房 15 亿以上；

《使徒行者 2》（动作、犯罪题材，张家辉、古天乐主演），猫眼主控出品，

我们预计票房 5-10 亿；《吹哨人》（动作、犯罪题材，雷佳音、汤唯主演），

猫眼主控出品，我们预计票房 5-10 亿；2）国庆档：《攀登者》（冒险题材，

吴京、章子怡主演），猫眼已承担部分宣传工作，我们预计票房 15 亿以上。 
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表 4：2019 猫眼主控出品片单  

主控出品 7 部 占 18 全年 100%      

 上映时间 票房（亿） 观影人次（万） 单张票价（元） 前作票房（亿） 导演 主演 题材 

吹哨人 9 月     薛晓路 雷佳音、汤唯 悬疑、动作、犯罪 

送我上青云 8 月     滕丛丛 姚晨、李九霄 剧情 

使徒行者 2 8 月    6.05 文伟鸿 张家辉、古天乐 剧情、动作、犯罪 

银河补习班 7 月     邓超 邓超、白宇 剧情、家庭 

秦明·生死语者 6 月 0.30 96.0 30.97  李海蜀 严屹宽、代斯 悬疑、犯罪 

反贪风暴 4 4 月 7.95 2,274.6 34.95  林德禄 古天乐、郑嘉颖 剧情、动作、犯罪 

老师·好 3 月 3.53 1,034.1 34.14  张栾 于谦、唐梦佳 剧情、喜剧 

一吻定情 2 月 1.73 453.4 38.16  陈玉珊 王大陆、林允 喜剧、爱情 

熊出没·原始时

代 
2 月 7.14 1,832.0 38.97 6.05 丁亮 宋祖儿、谭笑 喜剧、动画、冒险 

飞驰人生 2 月 17.16 4,125.0 41.60  韩寒 沈腾、黄景瑜 喜剧、动作 

新喜剧之王 2 月 6.24 1,467.7 42.52  周星驰 王宝强、鄂靖文 剧情、喜剧 

爵迹 2 未定    3.82 郭敬明 范冰冰、吴亦凡 动画、奇幻 

合法伴侣 未定     黄国辉 方中信、廖启智 剧情 

第十一回 未定     陈建斌 陈建斌、周迅 剧情、喜剧、家庭 

风林火山 未定     麦浚龙 梁家辉、金城武 剧情、犯罪 

大约在冬季 未定     王维明 马思纯、霍建华 剧情、爱情 

俑之城 未定     丁亮 林永长、谭笑 奇幻、冒险、爱情 

京剧猫：霸王

折 
未定     许刚 杨鸥、李正翔 动画、冒险、奇幻 

均值  6.29 同比 18 全年 -27.0%     

合计  44.05 占 18 全年 73.0%     

资料来源：猫眼专业版 

表 5：2019 猫眼联合出品片单  

联合出品 7 部 占 18 全年 100.0%      

 上映时间 票房（亿） 观影人次（万） 单张票价（元） 前作票房（亿） 导演 主演 题材 

保持沉默 8 月     剧情 周迅、吴镇宇 剧情、悬疑、家庭 

赛尔号大电影

7:疯狂机器城 
8 月     王章俊 胡谦、李晔 冒险、动画、喜剧 

灰猴 7 月     张璞 王大治、高峰 喜剧、剧情、犯罪 

扫毒 2 天地对

决 
7 月 5.42 1,496.4 36.2 2.37 邱礼涛 刘德华、古天乐 

剧情、动作、悬疑、

犯罪 

最好的我们 6 月 4.10 1,275.7 32.1  章笛沙 陈飞宇、荷兰逗 爱情、青春 

风中有朵雨做

的云 
4 月 0.65 180.3 35.9  娄烨 井柏然、宋佳 剧情、悬疑、犯罪 

流浪地球 2 月 46.54 10,500.0 44.3  郭帆 吴京、屈楚萧 剧情、冒险、科幻 

廉政风云 2 月 1.14 267.9 42.6  麦兆辉 刘青云、张家辉 悬疑、犯罪 

白蛇·缘起 1 月 4.48 1,303.5 34.4  黄家康 张喆、杨天翔 爱情、动画、奇幻 

“大”人物 1 月 3.79 1,050.2 36.1  五百 王千源、包贝尔 动作、犯罪 

少年的你 未定     曾国祥 周冬雨、易烊千玺 爱情、青春、剧情 

情圣 2 未定    6.57 宋晓飞 吴秀波、白百何 喜剧、爱情 

一级指控 未定     黄国辉 方中信、廖启智 剧情 

均值  9.45 同比 18 全年 32.0%     

合计  66.12 占 18 全年 132.0%     

资料来源：猫眼专业版 
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上半年电视剧投资出品成绩已超越 2018 年全年。公司 2019 年上半年

已出品 4 部（18 年全年 2 部），包括《老中医》、《逆流而上的你》和《启

航》，在央视、头部卫视和互联网平台播出。暑期精品剧集《长安十二时辰》

获得了较高的舆论评价，豆瓣评分 8.6 分。下半年预计还有《初晨，是我故

意忘记你》、《老酒馆》、《父亲的草原母亲的河》等作品将推向市场。 

表 6：猫眼出品电视剧片单  

电视剧 播出时间 题材 主演 豆瓣评分 播出电视台 
电视台收视

率 

市场份额

占比 
播出网络平台 

平台播放量

（亿） 

长安十二时

辰 
2019.7 古装、悬疑 

易烊千玺、雷

佳音 
8.6    优酷  

老中医 2019.2 剧情、传奇 
陈宝国、冯远

征 
5.9 CCTV-1 综合 1.51% 5.49% 优酷、爱奇艺、腾讯 18.8 

逆流而上的

你 
2019.2 都市、爱情 玛丽、潘粤明 5.6 

湖南卫视、深圳

卫视 
1.11% 3.83% 

优酷、爱奇艺、腾讯、乐

视 
54.4 

启航 2019.1 剧情、传记 姚刚、刘威 5.7 
CCTV-1 综合、

黑龙江卫视 
0.23% 0.79% 

优酷、爱奇艺、搜狐、腾

讯 
3.5 

猎毒人 2018.7 悬疑、剧情 
于和伟、张丹

峰 
4.5 

江苏卫视、广东

卫视、浙江卫视、

广西卫视、东方

卫视 

0.91% 7.08% 优酷、爱奇艺、腾讯 76.5 

归去来 2018.5 剧情、爱情 唐嫣、罗普 5.3 

北京卫视、东南

卫视、天津卫视、

东方卫视、深圳

卫视 

0.66% 2.33% 
优酷、爱奇艺 、腾讯、

芒果 
69.2 

初晨，是我故

意忘记你 
未定 都市、青春 孙怡、白敬亭       

父亲的草原

母亲的河 
未定 年代、民族 李鸿良、德姬       

老酒馆 未定 年代 
陈宝国、秦海

璐 
      

资料来源：猫眼专业版、tvtv 注：播放量数据含爱奇艺预估 
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4、“腾猫联盟”：动力与压力并存，对标阿里大

文娱 

“腾猫联盟”成立于 2019 年 6 月，在 7 月猫眼战略发布会上正式启动。

根据现有信息，“腾猫联盟”战略合作主要有如下含义： 

猫眼娱乐联合腾讯影业打造电影行业顶级宣发体系：双方流量使得内容

有机会实现 10 亿体量的曝光；共同开发、投资电影项目； 

产品联通：基于微信、QQ、腾讯视频等腾讯系产品打通猫眼闭环购票，

完善腾讯平台用户购票体验； 

资源协作：腾讯整合内容分发、互动社交等资源推动影视作品热度，猫

眼整合购票入口、物料投放、线下发行等能力实现用户广覆盖； 

数据共享：依托和整合各自的数据优势，为行业发展提供专业决策指导，

深入挖掘商业价值。 

图 11：“腾猫联盟”正式启动 

 
资料来源：公司发布会 

我们认为，腾讯系各产品和业务之间的“内部赛马”不会停歇，“腾猫

联盟”提供了资源支持和成长动力，亦带来竞争压力。 

1）从本次发布会的情况来看，腾讯视频、腾讯音乐娱乐、腾讯影业、

腾讯投资均参与了战略合作的签署，在内容渠道、业务资源、资金资源等方

面均有一定加持作用。 

2）但从猫眼的成长史来看，腾讯的支持是刺激体系内各产品和业务竞

争的策略：腾讯首先以体系内流量支持脱胎于微信电影票的微影时代（微票

儿）迅速成为票务行业独角兽，并合并老牌电影票务公司格瓦拉；最终推动

同属腾讯系的微影时代和猫眼（腾讯-美团-猫眼）合并。 

3）因此，腾讯的最终目标是通过“内部赛马”跑出最有竞争力的龙头

公司和产品；腾讯在文娱与影视内容领域将与阿里大文娱展开对标竞争，这

是猫眼的机会。猫眼及管理层必须利用“腾猫联盟”迅速扩张业务、证明自

身成长性，才有机会获得后续更多的资源和流量倾斜。 

 



2019-07-16 猫眼娱乐 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -11- 证券研究报告 

 

5、盈利预测与估值调整 

19H1 国内整体观影人次下滑预计将对公司全年票务、电商业务产生一

定影响，下调公司 19 年在线娱乐票务（包含电影票务和现场娱乐票务）收

入增速至 7.7%、下调娱乐电商服务增速至-10.0%。同时，从上半年公司的

内容投资出品成绩及全年片单来看，公司内容服务业务成长超预期，上调公

司 2019 年娱乐内容服务增速至 73.0%、广告服务业务增速至 80.0%。在中

长期，公司布局全文娱的战略与路径逐步明朗，我们看好公司与阿里大文娱

长期竞合、共同发展。 

我们下调公司 2019-2021 年净利润（GAAP）至 6.97/9.48/11.60 亿元；

EPS 0.62/0.84/1.03 元；根据 DCF 估值结果下调目标价至 20.5 港币/股，维

持“买入”评级。 

 

6、风险提示 

1）用户流失风险：上半年由于票补退坡、优质电影供给不足，导致观

影人次下滑，公司存在用户流失风险； 

2）合作不确定风险：公司与腾讯的战略合作是腾讯大文娱产业布局的

重要组成部分，但不排除腾讯“内部赛马”机制下出现竞品的风险； 

3）业务拓展不及预期：公司的未来发展取决于在在线娱乐票务、内容

服务业务的拓展，公司的业务拓展可能会不及预期。
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,575  3,755  4,860  5,455  5,871  

营业成本 806  1,399  1,767  2,023  2,186  

折旧和摊销 49  0  191  154  124  

营业税费 0  0  0  0  0  

销售费用 1,420  1,940  1,601  1,590  1,584  

管理费用 381  523  583  600  587  

财务费用 11  7  38  56  64  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  (2) 0  0  0  

营业利润 (66) (139) 871  1,187  1,451  

利润总额 (76) (148) 871  1,186  1,450  

少数股东损益 (1) (1) 0  0  0  

归属母公司净利润 (75) (137) 697  948  1,160  

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 9,039  9,076  9,855  11,289  13,035  

流动资产 3,323  3,574  4,131  5,317  6,783  

货币资金 1,170  1,536  1,458  2,323  3,581  

交易型金融资产 963  385  385  385  385  

应收帐款 311  325  486  546  587  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款 0  0  0  0  0  

存货 4  13  35  40  44  

可供出售投资 0  0  400  800  1,200  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 39  37  37  37  37  

固定资产 32  31  29  27  25  

无形资产 1,086  939  751  601  481  

总负债 3,508  3,370  3,452  4,007  4,783  

无息负债 3,508  2,770  2,604  3,007  3,283  

有息负债 0  600  848  1,000  1,500  

股东权益 5,531  5,707  6,403  7,282  8,252  

股本 0  0  0  0  0  

公积金 5,838  6,157  6,157  6,157  6,157  

未分配利润 (318) (455) 241  1,120  2,090  

少数股东权益 11  5  5  5  5  

 

现金流量表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1,074  (1,125) 125  1,240  1,414  

净利润 (75) (137) 697  948  1,160  

折旧摊销 49  149  191  154  124  

净营运资金增加 (1,031) 1,888  1,135  121  83  

其他 2,132  (3,024) (1,898) 17  48  

投资活动产生现金流 (1,080) 542  (413) (402) (402) 

净资本支出 (26) (14) (2) (2) (2) 

长期投资变化 39  37  0  0  0  

其他资产变化 (1,093) 519  (411) (400) (400) 

融资活动现金流 74  949  210  27  246  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 (382) 600  248  152  500  

无息负债变化 2,336  (738) (166) 403  275  

净现金流 68  366  (78) 865  1,258  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测  
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 86.93% 45.82% 29.44% 12.24% 7.63% 

净利润增长率 -85.15% 81.65% -608.15% 36.15% 22.28% 

EBITDA 增长率 -103.62% 146.75% 2558.29% 26.89% 17.37% 

EBIT 增长率 -93.28% 237.59% -947.89% 36.67% 21.93% 

估值指标      

PE (209) (115) 21 15 12 

PB 3 3 2 2 2 

EV/EBITDA 1019 (170) 15 11 9 

EV/EBIT (538) (170) 18 12 9 

EV/NOPLAT (537) (182) 22 15 12 

EV/Sales 7 5 3 3 2 

EV/IC 4 3 2 2 2 

盈利能力（%）      

毛利率 68.70% 62.75% 63.64% 62.92% 62.77% 

EBITDA 率 0.65% -2.85% 22.63% 25.59% 27.90% 

EBIT 率 -1.23% -2.85% 18.70% 22.77% 25.80% 

税前净利润率 -2.95% -3.94% 17.92% 21.73% 24.69% 

税后净利润率（归属母公司） -2.93% -3.65% 14.33% 17.39% 19.75% 

ROA -0.84% -1.52% 7.07% 8.40% 8.90% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -1.37% -2.40% 10.89% 13.03% 14.06% 

经营性 ROIC -0.77% -1.72% 10.71% 14.76% 18.17% 

偿债能力      

流动比率 1.01 1.13 1.50 1.91 2.24 

速动比率 1.01 1.12 1.49 1.90 2.22 

归属母公司权益/有息债务  9.50 7.55 7.28 5.50 

有形资产/有息债务  6.14 5.48 6.23 5.40 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS (0.07) (0.12) 0.62 0.84 1.03 

每股红利 0.00 0.00 0.06 0.17 0.31 

每股经营现金流 0.95 0.00 0.11 1.10 1.26 

每股自由现金流(FCFF) 0.91 (1.77) (0.19) 0.91 1.11 

每股净资产 4.90 5.06 5.68 6.46 7.32 

每股销售收入 2.29 3.33 4.32 4.84 5.21 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港
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