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本报告导读： 

公司通过丰富的 IP 和核心艺人储备实现了影视内容核心生产要素的掌控，同时不断

深化优质内容制作能力，实现艺人经纪和影视的显著协同。 

投资要点： 

[Table_Summary]  首次覆盖，目标价 5.81 元，增持评级。公司作为一线内容制作公司，

通过对核心艺人资源的绑定实现了影视内容和艺人经纪业务的显著

协同，预计 2018-2020 年 EPS 为 0.46/0.55/0.65 元，目标价 5.81 元，

首次覆盖，给予增持评级。 

 聚合头部内容团队，优质影视内容频出。公司管理层具备丰富的内容

制作经验，同时与白一骢等外部知名导演建立了紧密合作关系，准确

把握市场趋势，将目标观众定位为年轻群体，学生与白领为主，青春

偶像剧制作经验丰富。 

 扩展内容题材品类，打造 IP 产业链运营基础。在青春偶像剧的基础

上，公司不断拓展题材品类，将剧集题材扩展到历史正剧、主旋律与

悬疑领域，先后出品了《青云志》《盗墓笔记》等优质内容。此外，

公司凭借敏锐的市场洞察力储备了一大批优质 IP，为后续以影视内

容为核心的 IP 全产业链运营打下坚实基础。 

 造星能力突出，艺人经纪与内容制作实现显著协同。公司善于挖掘、

培养新人，依靠出品剧集的话题热度与上佳品质，成功捧红了李易峰

等数位一线偶像艺人，同时公司出品剧集多采用与公司签署合作协议

或演艺经纪代理协议的艺人，降低制作成本的同时也能提高演员与剧

本匹配度，形成“以剧造星，以星辅剧”的业务闭环，实现了显著的

协同效应。 

 风险提示：政策监管风险、市场竞争风险及股票质押风险 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 739 1,567 1,363 1,575 1,888 

(+/-)% 56% 112% -13% 16% 20% 

经营利润（EBIT） 295 454 569 613 727 

(+/-)% 49% 54% 25% 8% 19% 

净利润（归母） 265 422 450 540 634 

(+/-)% 55% 59% 7% 20% 17% 

每股净收益（元） 0.27 0.43 0.46 0.55 0.65 

每股股利（元） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 40.0% 29.0% 41.8% 38.9% 38.5% 

净资产收益率(%) 9.8% 13.5% 12.6% 13.1% 13.4% 

投入资本回报率(%) 23.5% 20.7% 28.4% 31.5% 37.5% 

EV/EBITDA 40.42 14.78 5.38 4.04 2.53 

市盈率 51.74 18.08 10.37 8.64 7.36 

股息率 (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 5.81 

  当前价格： 4.54 

2019.02.17 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 3.38-8.25 

总市值（百万元） 4,454 

总股本/流通 A 股（百万股） 981/538 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 55% 

日均成交量（百万股） 5.44 

日均成交值（百万元） 26.81 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 3,293 

每股净资产 3.36 

市净率 1.4 

净负债率 -14.05% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 -0.03 0.01 

Q2 -0.01 0.04 

Q3 0.02 0.13 

Q4 0.45 0.28 

全年 0.43 0.46 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -9% -13% -42% 

相对指数 -17% -15% -20% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.02.16 

股票研究 

社会服务 

传播文化业 

 

[Table_Stock] 
欢瑞世纪（000892） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 5.81 

当前价格： 4.54 

2019.02.16 

 

[Table_Website] 公司网址 

 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是一家致力于电影电视剧投资、制

作、发行以及相关产业发展的公司。 

“品质是最好的表达”一直是公司制作的

原则。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 3.38-8.25 

市值（百万） 4,454 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入      739 1,567 1,363 1,575 1,888 

营业成本      282 869 537 685 822 

税金及附加      5 12 10 12 14 

销售费用      116 181 186 198 247 

管理费用      41 52 61 68 77 

EBIT      295 454 569 613 727 

公允价值变动收益      0 2 0 0 0 

投资收益      0 40 20 25 20 

财务费用      11 9 -22 -39 -53 

营业利润      268 453 533 635 746 

所得税      25 36 79 95 112 

少数股东损益      0 0 0 0 0 

归母净利润      265 422 450 540 634 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      1,776 1,256 1,961 2,553 3,192 

其他流动资产      1,436 2,734 2,319 2,466 2,800 

长期投资      0 25 26 27 28 

固定资产合计      39 37 35 33 31 

无形及其他资产      34 52 30 31 31 

资产合计      3,285 4,105 4,372 5,111 6,082 

流动负债      487 984 701 900 1,237 

非流动负债      100 0 100 100 100 

股东权益      2,698 3,121 3,571 4,111 4,745 

投入资本(IC)      1,147 2,018 1,705 1,652 1,648 

现金流量表           

NOPLAT      270 418 484 521 618 

折旧与摊销      6 6 3 3 3 

流动资金增量      195 868 -291 -52 -4 

资本支出      -9 -14 17 -1 -1 

自由现金流      461 1,278 213 470 616 

经营现金流      41 -432 735 575 626 

投资现金流      -8 -278 36 23 18 

融资现金流      1,618 -81 -66 -5 -5 

现金流净增加额      1,650 -792 705 593 638 

财务指标           

成长性           

收入增长率      55.7% 112.2% -13.0% 15.5% 19.9% 

EBIT 增长率      48.8% 53.8% 25.3% 7.6% 18.7% 

净利润增长率      54.7% 59.2% 6.7% 20.0% 17.4% 

利润率           

毛利率      61.9% 44.6% 60.6% 56.5% 56.5% 

EBIT 率      40.0% 29.0% 41.8% 38.9% 38.5% 

归母净利润率      35.9% 26.9% 33.0% 34.3% 33.6% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.8% 13.5% 12.6% 13.1% 13.4% 

总资产收益率(ROA)      8.1% 10.3% 10.3% 10.6% 10.4% 

投入资本回报率(ROIC)      23.5% 20.7% 28.4% 31.5% 37.5% 

运营能力           

存货周转天数      531 251 391 321 356 

应收账款周转天数      346 290 400 370 320 

总资产周转天数      1,137 861 1,135 1,099 1,082 

净利润现金含量      15.3% -102.4% 163.2% 106.4% 98.6% 

资本支出/收入      1.3% 0.9% -1.2% 0.1% 0.1% 

偿债能力           

资产负债率      17.9% 24.0% 18.3% 19.6% 22.0% 

净负债率      7.0% 3.9% 2.3% 2.0% 1.6% 

估值比率           

PE      51.74 18.08 10.37 8.64 7.36 

PB      5.08 2.45 1.31 1.14 0.98 

EV/EBITDA      40.42 14.78 5.38 4.04 2.53 

P/S      6.02 2.84 3.26 2.82 2.35 

股息率      0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
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1. 掌控艺人和 IP 核心要素的一线影视公司 

1.1. 历史沿革 

 

头部民营内容制作公司。欢瑞世纪联合股份有限公司注册成立于 2006 年，

2016 年通过借壳上市登陆深交板。经过多年的发展，公司业务扩展至电

视剧制作、艺人经纪、电影制作等，成为以 IP 和艺人等生产要素为核心，

以优质影视内容为产品的国内一流影视内容供应商，先后出品了《活色

生香》《古剑奇谭》《盗墓笔记》《青云志》等优质内容，旗下签约艺人 40

余位，其中包括了李易峰、杨紫、任嘉伦等国内一线知名艺人。 

 

图 1：公司逐步发展为中国影视内容行业领军企业。 

 

资料来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

1.2. 股份绑定众多艺人资源 

 

公司股权结构稳定，艺人入股深入绑定资源。公司实际控制人为公司创

始人钟君艳和陈援夫妇。钟君艳女士与其一致行动人共同持有公司股份

29.54%。此外，公司授予李易峰、何晟铭、贾乃亮等多名合作艺人限售

股份，深度绑定艺人资源。 

 

图 2：公司股权结构稳定 
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资料来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

表 1：以资本方式深入绑定艺人资源 

艺人股东 所持限售股股数（万股） 

何晟铭 97.92 

杜淳 39.17 

孙耀琦     19.58 

李易峰   19.58 

贾乃亮 19.58 

姜鸿 11.75 

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

 

1.3. 财务持续向好，核心业务快速成长 

 

营业收入整体增长，核心业务持续发展。2013-2017 年公司业绩一直保

持较高增长，2017 年营业收入同比增速高达 112.20%。2018 年 Q3 确认

营业收入 5.27 亿元，同比增长 22.08%，归母净利润 1.73 亿元，较上年

同期增长 1.93 亿元，同比实现扭亏为盈。公司约 90%的营业收入来源于

电视剧及衍生品制作，该核心业务 2013-2017 年高速增长成长，复合增

速达 70.58%，2018 上半年，电视剧业务贡献 1.87 亿营收。艺人经纪则

是公司另一大优势业务，2018 年上半年公司艺人经纪业务创造营业收入

8968.53 万元，同比增长 530.53%。 

 

图 3：营业收入稳定增长  图 4：剧集核心业务占比较高（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

毛利率高于行业平均，整体呈上升趋势。横向来看，公司盈利能力较强，

2013-2018H1 年毛利率始终高于电视剧制作行业平均，2018 年 H1 行业

平均毛利率为 30.82%，不及欢瑞世纪毛利率的 50%。纵向而言，有别于

行业整体毛利率下滑趋势，近年来公司实现了毛利率和净利率总体稳步

增长，2018Q3 公司实现毛利率为 66.07%，同比增加 76.75 个百分点，实

现扭亏为盈。（上年同期剔除周播剧场广告成本约 2.14 亿元的影响因素

后，公司毛利率约为 60.87%,与 2018H1 基本持平）。 

 

图 5：公司毛利率高于行业平均  图 6：公司毛利率与净利率稳步增长 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

  

存货账面价值增长迅速，剧目储备丰富。2015-2018H1，公司存货账面价

值呈上升趋势，复合年增长率达 65.67%，2018Q3 存货金额达 14.78 亿

元，同比增长 49.03%。在产品和产成品，即在拍剧和成品剧，是公司存

货的主要构成部分，占比维持在90%左右，体现出公司丰富的剧集储备。

根据 2018 年半年报披露情况，公司目前主要的大剧储备包括《江山永

乐》、《盗墓笔记 2》、《天目危机》等。此外，公司存货周转率总体低于行

业平均水平，或与公司长期推行的精品剧理念和注重项目储备策略相关。 

 

图 7：在拍剧与成品剧增长迅速 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

预收账款金额大幅上升，未来业绩表现有所保障。公司的预收账款主要

由影视剧销售款与制片款组成，2018H1 影视剧销售款和制片款分别占

公司预收账款 49%和 28%。此外，经纪业务预收款也为公司创造了一定

比例的预收款。受益于出品剧集受渠道端认可，公司溢价能力增强，预

收账款自 2017 年起大幅上涨，2017 年和 2018H1 分别达到 3.02 和 5.50

亿元，同比增长 828%和 149.31%。因为渠道端一般提前半年到一年预购

影视剧，所以公司目前较高的预收账款可为 2019 年良好的营收表现打

下基础。 

 

图 8：2018H1 预收账款以影视剧销售款和制片款

为主 

 图 9：预收账款金额大幅上升 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

应收账款账龄合理。虽然公司应收账款周转率近年来呈下降趋势，但应

收账款账龄主要集中在一年以内，2 年以上账龄的应收账款占比较小，

坏账风险小。截止 18 年 9 月末，公司应收账款 18.29 亿，绝对额同比增

加 6.24%，其中 1 年以内的应收账款占 77.54%，应收账款质量较高。 

 

图 10：应收账款账龄结构合理 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

2. 制作能力与艺人经纪协同打造核心竞争力 

2.1. 电视剧制作能力突出 

2.1.1. 剧集制作班底实力强劲 

 

管理层影视剧制片管理能力突出。公司内部拥有具备丰富制片管理经验

的管理层。总经理钟君艳女士在影视剧行业从业多年，担任过《盗墓笔

记》、《大唐荣耀》等知名电视剧的制片人；董事崔屹平曾任中央电视台

总编室节目组、新闻部新闻联播组编辑、中央电视台总编室副主任、中

国国际电视总公司总经理助理、中演电视台海外传播中心副主任；副总

经理姜磊曾任华谊兄弟时代文化经纪有限公司经纪总监、宣传总监，具

有丰富的影视剧宣传经验。管理层对于影视剧各生产要素的充分了解为

公司提升影视剧作品的适销性提供保证。 

 

表 2：公司内部拥有具备丰富制片管理经验的管理层。 
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姓名 职位 从业经验 

钟君艳 董事、总经理 从业 13 年，著名制片人 

江星光 董事 著名策划人 

崔屹平 董事 

曾任中央电视台总编室节目组、新闻部新闻

联播组编辑、中央电视台总编室副主任、中

国国际电视总公司总经理助理、中演电视台

海外传播中心副主任 

姜磊 副总经理 
曾任华谊兄弟时代文化经纪有限公司经纪总

监、宣传总监 

邓细兵 艺人总监 《古剑奇谭》、《青云志》导演 

数据来源:国泰君安证券研究 

 

外部人才资源整合能力突出。公司凭借较强的影视剧制作能力和良好的

机制，与多名著名外部编剧建立了长期稳定的合作关系，白一骢分别在

2015 年、2016 年与公司合作了《盗墓笔记》、《听雪楼》两部大剧，邵思

涵也于 2012-2015 年接连参与了公司出品的《画皮之真爱无悔》、《古剑

奇谭》、《青云志》三部古装玄幻剧集的编剧工作。同时，北京师范大学

国际写作中心与公司也建立了长期合作关系，为公司在剧本写作方面提

供全面支持。此外，公司还与多名导演进行长期合作，刘国楠、何澍培

等优秀电视剧导演均与公司合作了多部剧集。优质的主创团队为出品高

品质剧集奠定基础。 

 

表 3：公司与多名外部编剧建立了稳定合作关系 

姓名 合作剧目 合作时间 

董哲 天下长安、江山纪 2017 

李晶凌 青云志、吉祥纹莲花楼 2017 

温豪杰 昆仑 2016 

张晓芸、王宇民 宝石猎人 2016 

海飞 麻雀 2016 

韩佩珍 天乩之白蛇传说 2016 

雁邱 周瑜传 2016 

刘芳 大唐荣耀、封神之天启、琉璃美人煞 2015、2016 

白一骢 盗墓笔记、听雪楼 2014 

邵思涵 画皮之真爱无悔、古剑奇谭、青云志 2012、2013、2015 

李亚玲 大丫鬟、活色生香 2009、2013 

郭宝贤 盛夏晚晴天、一念向北 2012、2013 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

表 4：公司与优质导演开展深入合作 

姓名 合作剧目 合作时间 

连奕名 天下长安 2017 

韩晓军 青云志 III 2017 

尹涛 天乩之白蛇传说 2017 

付宁 秋蝉 2017 

刘国楠 大唐荣耀、封神之天启 2017、2016 

李昂 秋蝉 2017 
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尹涛 大唐荣耀 2016 

朱锐斌 青云志 2015 

周远舟 麻雀、青云志 2015 

刘国辉 青云志 2015 

金琛 麻雀 2015 

郑保瑞 盗墓笔记 2014 

罗永昌 盗墓笔记 2014 

梁胜权 少年四大名捕、古剑奇谭 2013 

黄俊文 少年四大名捕、古剑奇谭 2013 

麦贯之 盛夏晚晴天、一念向北 2012、2013 

张博昱 胜女的代价、胜女的代价 II 2011、2012 

何澍培 大丫鬟、活色生香 2009、2014 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 出品剧集特色突出，质量过硬 

 

聚焦精品剧，市场反响热烈，实现较高单集收入。在电视剧市场竞争马

太效应加剧，少量头部剧贡献市场绝大多数流量的行业背景下，公司自

2014 年开始，将投资制作重点回归到围绕优质 IP 和艺人资源，做大投

入、高品质的剧集。一方面，精品剧理念提升了剧集的制作质量，奠定

了公司在影视制作领域的行业地位。欢瑞出品的多部剧集都引起市场热

烈反响，《古剑奇谭》创造了 2014 年电视收视率及网络点击率的双第一，

网络点击率达 80.8 亿次；《青云志》凭借全网累计约 259.06 亿次的播放

量问鼎 2016 年电视剧播放量排行榜榜首；，荣膺 2016 年电视剧播放量

冠军。另一方面，制作精品剧有助于撬动更高的单集产出，在保证产量

适中的情况下，为公司创造更多的收入。《盗墓笔记》单集合同收入突破

700 万元，《青云志》单集收入超过 500 万。 

 

表 5：欢瑞出品精品剧集市场反应良好。 

时间 剧目 市场反应 

2011 宫锁心玉 
平均收视率 2.50，刷新升级卫视播出电视剧

最高收视率 

2012 

宫锁珠帘 
平均收视率 2.427，全国同时段收视第一，

2012 年电视剧收视率冠军 

胜女的代价 
平均收视率 1.47，位列 2012 年电视剧收视率

榜第 16 名 

2013 盛夏晚晴天 平均收视率 1.001 

2014 

少年四大名捕 
全国网平均收视率 0.82，全国同时段收视第

一 

古剑奇谭 
2014 年电视收视率及网络点击率的双第一，

网络点击率达 80.8 亿次 

2015 

盗墓笔记 
上线 22 小时播放量破亿，单年全网播放量达

27.5 亿，位列网络剧播放量榜榜首 

活色生香 

开播全网收视率达 3.43，一举打破了近十年

电视剧开播的首播纪录，成为第一个首播破

3 的电视剧 

2016 青云志 全网播放量近 260 亿，成为 2016 年电视剧播
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放量第一名 

麻雀 

平均收视率 1.82 夺得 37 天收视冠军，播出

期间网络总播放量突破 110 亿，成为全网史

上首部播放量破百亿的谍战剧 

2018 天乩之白蛇传说 上线一周播放量破 7.5 亿 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

表 6：制作精品剧有助于撬动更高的单集产出 

播出时间 剧目 单集收入（万元） 

2014 古剑奇谭 279 

2015 活色生香 320 

2016 盗墓笔记 700 

2016 青云志 500 

2016 大唐荣耀 474 

2018 天乩之白蛇传说 573 

待播 天下长安 810 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

定位精准，青春偶像剧制作经验丰富。作为互联网用户中的活跃分子，

年轻群体也是在线视频服务的主要使用者，有较高的文娱消费倾向，是

公司影视剧及游戏业务领域的潜在用户。公司准确把握市场趋势，将目

标观众定位为年轻群体，学生与白领为主，在题材选择上以青春偶像剧

为主。同时，在青春偶像剧领，公司还以制作古装偶像剧见长。公司 2011-

2018 年已播出剧集中，古装偶像剧集占比过半 ，从 2011 年现象级的“穿

越剧”《宫锁心玉》到 2017 年热度极高的《大唐荣耀》，公司积累了丰富

的青春偶像剧制作经验。 

 

表 7：公司以制作古装偶像剧见长 

时间 剧目 主演 

2011 宫锁心玉 杨幂、冯绍峰 

2012 宫锁珠帘 杜淳、袁姗姗 

倾城雪 杜淳、董洁 

2013 画皮之真爱无悔 刘恺威、白冰、颖儿 

2014 少年四大名捕 张翰、杨洋、何晟铭、陈伟霆 

古剑奇谭 杨幂、李易峰、马天宇、乔振宇 

2015 少年神探狄仁杰 黄宗泽、戚薇 

2016 青云志 李易峰、赵丽颖 

大唐荣耀 I 任嘉伦、景甜 

秀丽江山长歌行 林心如、袁弘 

2017 大唐荣耀 II 任嘉伦、景甜 

2018 天乩之白蛇传说 任嘉伦、杨紫 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

精品剧储备丰富，涉足历史正剧与悬疑题材。从公司目前的待播剧和储

备项目来看，公司在发挥自身偶像剧制作优势的基础上，剧集题材扩展

到历史正剧、主旋律与悬疑领域。欢瑞世纪目前正在制作的影视剧项目
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分别有《江山永乐》、《盗墓笔记 2》、《听雪楼》、《天目危机》、《隐秘而

伟大》5 部剧。拟筹备的则有《鬼吹灯》《警察学院》《不说再见》等 6 部

剧集。另外，公司还有《锦衣之下》、《秋蝉》、《天下长安》、《我在北京

等你》等剧待播。这些剧集当中，《锦衣之下》、《听雪楼》属于公司擅长

的古装偶像剧，《天下长安》《江山永乐》均属于历史正剧，《秋蝉》《隐

秘而伟大》则带有鲜明的主旋律色彩，《警察学院》《不说再见》等剧则

属于现代刑侦悬疑剧，三大题材都是当下观众的热衷类型。此外，公司

亦开始尝试“年青偶像+实力戏骨”的演员搭配，以照顾不同观众需求，

提升剧集质感。《江山永乐》由冯绍峰和陈宝国领衔主演，《天下长安》

则由张涵予与秦俊杰共同主演。 

 

表 8：公司精品项目储备丰富 

剧名 题材 主演 制作状态 

天下长安 古装历史 张涵予、秦俊杰、李雪健 待播 

我在北京等你 爱情创业 李易峰、江疏影 待播 

秋蝉 谍战 任嘉伦、李曼、刘欢 待播 

锦衣之下 古代传奇 任嘉伦、谭松韵 待播 

天枢之契约行者 民国传奇 陈翔、江铠同 待播 

听雪楼 古装武侠 秦俊杰、袁冰妍 制作中 

盗墓笔记 2 悬疑冒险 侯明昊、成毅、李曼 制作中 

江山永乐 古装历史 冯绍峰、陈宝国、颖儿 制作中 

天目危机 当代科幻 张睿、张孝全、苗侨伟 制作中 

隐秘而伟大 年代 李易峰、金晨、王泷正 制作中 

不说再见 都市刑侦 任嘉伦、张钧甯 制作中 

请不要为所欲为 警匪 周峻纬、习雪 制作中 

鬼吹灯 探险悬疑  待定 筹备中 

警察学院 青春警匪情感 待定 筹备中 

盗墓笔记之云顶天宫 悬疑奇幻冒险 待定 筹备中 

琉璃美人煞 古装仙侠 待定 筹备中 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

2.1.3. 建设以 IP 为核心娱乐全产业链业务体系 

 

手握优质 IP，未来剧集具备较好的票房和收视率基础。近年来，公司重

点加强版权孵化工作，逐步形成了完善的剧本发展体系，为公司持续出

品优质内容、持续盈利提供有力帮助。一方面，公司凭借敏锐的市场洞

察力，通过内部版权推荐、外部委托创意筛选等方式，选择具备影视剧

改变潜质的优质版权进行采购、孵化、应用；另一方面，通过 IP 原创、

委托创造的方式，打造有影响力的原创 IP，形成公司专有的 IP 资产。公

司目前拥有《盗墓笔记》、《十年一品温如言》、《画地为牢》等热门 IP 的

影视剧、游戏改编权。 

 

表 9：公司拥有多部热门 IP 的改编权 

序号 版权名称 版权类型 使用权利 

1 《盗墓笔记》 小说 影视剧、游戏改编权 

2 《昆仑》 小说 影视剧、游戏改编权 

3 《沧海》 小说 影视剧、游戏改编权 
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4 《卿云歌》 小说 影视剧、游戏改编权 

5 《琉璃美人煞》 小说 影视剧、游戏改编权 

6 《血色翡翠城》 小说 影视剧、游戏改编权 

7 《十年一品温如言》 小说 影视剧、游戏改编权 

8 《吉祥纹莲花楼》 小说 影视剧、游戏改编权 

9 《枭臣》 小说 影视剧、游戏改编权 

10 《长恨宫》 小说 影视剧、游戏改编权 

11 《蚀心者》 小说 影视剧、游戏改编权 

12 《西游之玄奘成魔》 小说 影视剧、游戏改编权 

13 《蝮蛇行动》 小说 影视剧、游戏改编权 

14 《永不瞑目》 小说 影视剧、游戏改编权 

15 《叫我特种兵》 小说 影视剧、游戏改编权 

16 《轩辕决》 小说 影视剧、游戏改编权 

17 《灵猫侦探》 小说 影视剧、游戏改编权 

18 《都市风水师》 小说 影视剧、游戏改编权 

19 《镜花缘传奇》 小说 影视剧、游戏改编权 

20 《未亡日》 小说 影视剧、游戏改编权 

21 《跨过千年来爱你》 小说 影视剧、游戏改编权 

22 《捍卫者》 小说 影视剧、游戏改编权 

23 《楼兰》 小说 影视剧、游戏改编权 

24 《谍上谍》 小说 影视剧、游戏改编权 

25 《心机》 小说 影视剧、游戏改编权 

26 《画地为牢》 小说 影视剧、游戏改编权 

27 《战衡阳》 小说 影视剧、游戏改编权 

28 《血色将至》 剧本 影视剧、游戏改编权 

29 《天子传说之左手印》 剧本 影视剧、游戏改编权 

30 《周瑜传》 剧本 影视剧、游戏改编权 

31 《摄谷魂》 小说 影视剧改编权 

32 《南风知我意》 小说 影视剧改编权 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

完善 IP 运营全产业链。公司致力于精品 IP 的全产业链开发，打造 IP 授

权+专业研发+联合运营的影游一体商业模式，充分挖掘 IP 价值。公司于

2013 年设立网络科技公司，着重推动影游联动项目，依托出品剧集的高

关注度，集中游戏行业各家公司的优质资源，最大化实现 IP 价值和自身

收益。目前，《活色生香》、《青云志》、《大唐荣耀》、《天乩之白蛇传说》

等知名 IP 同名手游均已上线；2017 年，网络游戏业务为公司创造了 4489

万元营业收入。 

 

图 11：公司致力于精品 IP 的全产业链开发 
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数据来源：公司公告,国泰君安证券研究 

 

 

图 12 《青云志》电视剧同名手游于 2016 年上线  图 13：《大唐荣耀》电视剧同名手游于 2017 年上线 

 

 

 

数据来源：游戏官网  数据来源：游戏官网 

 

2.2. 艺人经纪发挥协同效应 

2.2.1. 造星能力突出，旗下艺人收视率号召力强 

 

公司拥有成熟的艺人培养体系，签约众多当红明星。作为公司出品剧集

的主要类型，青春偶像剧受关注度高，而年轻态的受众人群倾向通过互

联网进行再传播。公司善于挖掘、培养新人，依靠出品剧集的话题热度

与上佳品质，成功捧红了数位一线偶像艺人。《宫锁心玉》播出后，男女

主演杨幂和冯绍峰一炮而红，跻身一线演员。杨幂首次登上福布斯中国

名人榜，获得了第 17 届上海电视节白玉兰奖“观众票选最具人气女演员

奖”。《古剑奇谭》在将杨幂的事业推向另一高峰后，也成功让李易峰成

为新晋偶像，位列“四大流量小生”。截止 2018 年底，公司共签约艺人

40 余名，包括李易峰、杨紫、任嘉伦、秦俊杰等知名演员。在《青云志》、

《天乩之白蛇传说》、《香蜜沉沉烬如霜》等大热剧播出后，杨紫以精湛

的演技赢得众多观众青睐，而任嘉伦则凭借《大唐荣耀》中“广平王”

一角成为准一线男星，收割粉丝众多。 

 

图 14：李易峰在《古剑奇谭》2014 年 7 月播出后知名度迅速攀升。 
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资料来源：百度指数 

 

表 10: 公司艺人资源丰富 

合作方式 知名艺人 代表作品 

签署演艺经纪代理

协议 

李易峰 《古剑奇谭》、《活色生香》、《青云志》、《动物世界》 

杨紫 《战长沙》、《青云志》、《欢乐颂》、《香蜜沉沉烬如霜》 

任嘉伦 《大唐荣耀》、《天乩之白蛇传说》、《秋蝉》（待播） 

秦俊杰 《大唐荣耀》、《青云志》、《天下长安》（待播） 

茅子俊 《大唐荣耀》、《龙珠传奇》、《天乩之白蛇传说》、《少年四大名捕》 

韩栋 《步步惊心》、《柜中美人》、《醉玲珑》、《天下长安》（待播） 

刘欢 《军师联盟》、《离婚律师》、《小爸爸》 

张睿 《新还珠格格》、《花非花雾非雾》、《独步天下》、《隋唐英雄》 

王劲松 《大唐荣耀》、《军师联盟》、《军师联盟》、《琅琊榜》 

何中华 《古剑奇谭 2》、《青云志》、《天乩之白蛇传说》 

张博宇 《急症科医生》、《鬼吹灯之牧野诡事》、《天下长安》（待播） 

何杜鹃 《芈月传》、《外科风云》、《天乩之白蛇传说》 

刘学义 《天乩之白蛇传说》、《青云志》、《龙珠传奇》 

艺人入股 何晟铭 《宫锁心玉》、《少年四大名捕》、《美人如画》 

杜淳 《走西口》、《大汉情缘之云中歌》、《北京青年》 

孙耀琦 《新还珠格格》、《隋唐英雄》、 

贾乃亮 《产科男医生》、《最美的时光》、《何所冬暖，何所夏凉》 

姜鸿 《杨门虎将》、《新洛神》、《封神英雄榜》 

合作开设子公司 张涵予 《集结号》、《风声》、《智取威虎山》、《天下长安》 

数据来源：公司官网，国泰君安证券研究 

 

2.2.2. 形成“以剧造星，以星辅剧”的业务闭环。 

 

艺人经纪业务协同效应显著。一方面，艺人经纪业务毛利率在 90%以上，

能够持续为公司创造利润。伴随杨紫、任嘉伦、秦俊杰等艺人热度持续

飙升，公司艺人经纪业务也进入爆发期，2017 年艺人经纪业务为公司贡

献营业收入 8968.53 亿元，同比增长 240.83%。另一方面，公司进入上游

艺人经纪及相关服务行业，获取演员资源，从而掌握产业链上游的稀缺

资源，以此构建“以剧造星、以星辅剧”的业务闭环。公司出品剧集多

采用与公司签署合作协议或演艺经纪代理协议的艺人，降低制作成本的

同时也能提高演员与剧本匹配度。《古剑奇谭》、《少年四大名捕》、《大唐
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荣耀》、《天乩之白蛇传说》都是采用公司当时旗下艺人大获成功的典型。 

 

图 15：艺人经纪业务毛利率在 90%以上  图 16：公司艺人经纪业务也进入爆发期 

 

 

 

数据来源：wind，国泰君安证券研究  数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

表 11：出品剧集多采用与公司签署合作协议或演艺经纪代理协议的艺

人 

时间 剧目 主演 

2011 宫锁心玉 杨幂、冯绍峰、何晟铭、佟丽娅 

2012 宫锁珠帘 杜淳、袁姗姗、杨幂 

倾城雪 杜淳、董洁 

2013 画皮之真爱无悔 刘恺威、白冰、颖儿 

2014 少年四大名捕 张翰、杨洋、何晟铭、陈伟霆 

古剑奇谭 杨幂、李易峰、马天宇、乔振宇 

2015 活色生香 李易峰、陈伟霆、唐嫣、舒畅 

 爱的阶梯 张檬、张睿、霍政谚 

2016 青云志 李易峰、赵丽颖、秦俊杰、茅子俊 

大唐荣耀 I 任嘉伦、景甜、秦俊杰、茅子俊 

2017 大唐荣耀 II 任嘉伦、景甜、秦俊杰、茅子俊 

天使的幸福 明道、刘诗诗 

2018 
天乩之白蛇传说 

任嘉伦、杨紫、刘学义、茅子俊、李

曼、何杜鹃 

待播 
天下长安 

张涵予、秦俊杰、李雪健、舒畅、韩

栋、王俊松、何中华 

锦衣之下 任嘉伦、谭松韵、韩栋 

听雪楼 秦俊杰、袁冰妍、韩承羽 

秋蝉 
任嘉伦、李曼、刘欢、何杜娟、菅纫

姿、刘学义、王劲松  

注：加粗艺人是与公司签署合作协议或演艺经纪代理协议的艺人 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3. 估值吸引力凸显 

3.1. 核心假设 

3.1.1. 公司 2018-2020 年营收预测 
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影视内容制作业务：公司新开机拍摄影视剧（含非执行制片剧）8 部约

358 集，2018 年成片影视剧（含非执行制片剧）共 4 部 224 集，同时在

手 IP 资源丰富，后续储备项目众多，预计 2018-2020 年影视内容制作业

务同比变动-18%/15%/20%，毛利率因售价及生产模式变动而有所下降。 

 

艺人经纪业务：公司在手艺人丰富，考虑到公司影视内容业务与艺人经

纪业务有较强协同效应，预计 2018-2020 年公司艺人经纪业务增长

100%/20%/20%，毛利率保持在 95%左右的水平。 

 

3.1.2. 期间费用率预测 

 

考虑到公司业务平稳发展，预计公司费用率基本保持稳定，略有下降 

 

 

3.2. 盈利预测 

根据我们的核心假设，公司 2018-2020 年可实现的收入分别为 13.63 亿

元、15.75 亿元和 18.88 亿元，分别同比增长了-13.0%/15.5%/19.9%，实

现归属母公司的净利润分别为 4.5 亿元、5.4 亿元和 6.34 亿元，分别同

比增长了 6.7%/20.0%/17.4%，对应 EPS 分别为 0.46/0.55/0.65 元。 

 

表 12：预测利润表（百万元） 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 474 739 1,567 1,363 1,575 1,888 

    增长率 — 55.7% 112.2% -13.0% 15.5% 19.9% 

营业成本 199 282 869 537 685 822 

    %销售收入 42.0% 38.1% 55.4% 39.4% 43.5% 43.5% 

毛利 275 457 698 827 890 1,066 

    %销售收入 58.0% 61.9% 44.6% 60.6% 56.5% 56.5% 

税金及附加 2 5 12 10 12 14 

    %销售收入 0.4% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

销售费用 44 116 181 186 198 247 

    %销售收入 9.3% 15.7% 11.5% 13.6% 12.6% 13.1% 

管理费用 31 41 52 61 68 77 

    %销售收入 6.5% 5.6% 3.3% 4.5% 4.3% 4.1% 

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 5 11 9 -22 -39 -53 

    %销售收入 1.1% 1.5% 0.6% -1.6% -2.5% -2.8% 

息税前利润（EBIT） 199 295 454 569 613 727 

    %销售收入 41.9% 40.0% 29.0% 41.8% 38.9% 38.5% 

资产减值损失 -3 15 43 86 49 63 

信用减值损失 0 0 0 0 0 0 

其他收益 0 0 8 7 8 9 

投资收益 0 0 40 20 25 20 

    %税前利润 0.0% 0.0% 8.8% 3.8% 3.9% 2.7% 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 0 
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公允价值变动收益 0 0 2 0 0 0 

资产处置收益 0 -1 0 0 0 0 

营业利润 196 268 453 533 635 746 

  营业利润率 41.4% 36.3% 28.9% 39.1% 40.3% 39.5% 

营业外收支 22 22 5 -3 0 0 

税前利润 218  290  458  530  635  746  

    利润率 46.1% 39.3% 29.2% 38.8% 40.3% 39.5% 

所得税 47  25  36  79  95  112  

  所得税率 21.6% 8.6% 7.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

合并报表的净利润 171  265  422  450  540  634  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司的净利润 171  265  422  450  540  634  

    净利率 36.1% 35.9% 26.9% 33.0% 34.3% 33.6% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

3.3. 可比公司估值 

3.3.1. PE 估值方法 

 

我们选取华策影视、新文化、捷成股份、慈文传媒、华谊兄弟与公司进

行可比公司 PE 估值比较。根据可比公司估值，2018~2020 年，公司同行

业可比公司平均估值分别为 14.70/10.86/9.03 倍 PE，公司对应估值水平

为 9.89/8.24/7.02 倍 PE，公司 2019-2020 年估值具有一定的吸引力，给

予公司 2019 年行业平均估值 10.86 倍 PE，对应公司估值为 5.98 元。 

 

表 13：可比公司 PE 估值比较（截止到 2019 年 2 月 15 日收盘价） 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

EPS（元/股）（wind 一致预期） PE 

2018E 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

300133.SZ 华策影视 6.82 120.94 0.43 0.54 0.66 16.03 12.56 10.29 

300336.SZ 新文化 4.54 36.61 0.28 0.32 0.40 15.97 14.08 11.43 

300182.SZ 捷成股份 4.21 108.41 0.53 0.72 0.86 7.97 5.86 4.89 

002343.SZ 慈文传媒 8.55 40.61 0.78 1.23 1.46 10.90 6.97 5.85 

300027.SZ 华谊兄弟 4.72 131.92 0.21 0.32 0.37 22.64 14.84 12.69 

行业均值      14.70 10.86 9.03 

000892.SZ 欢瑞世纪 4.54 44.54 0.46  0.55  0.65  9.89 8.24 7.02 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

3.4. 绝对估值法 

 

我们采取 DCF 绝对估值法对公司进行估值。在绝对估值法的条件下，公

司股票估值为 5.81 元。我们绝对估值法的假设如下： 

 

图 17：FCFF/WACC 模型核心假设 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

综合相对估值与绝对估值两种方法，我们认为，公司持续拓展艺人和 IP

等影视核心生产要素储备，同时建立涵盖剧本-制片-发行-商务-艺人经纪

等在内的全流程管控体系，在影视内容受众群体对质量要求不断提升的

背景下通过多元化内容制作和核心生产要素的绑定实现自身优质内容

制作能力和艺人经纪业务的协同。基于以上理由，我们首次覆盖欢瑞世

纪，首次给予公司目标价 5.81 元，首次给予增持评级。 

 

4. 风险提示 

4.1. 市场竞争风险 

 

公司所处行业市场化程度较高，公司如果无法在激烈的市场竞争中维持

自身核心竞争力，持续掌握影视行业核心生产要素，则面临下游渠道视

频网站议价能力持续提升带来的毛利率下滑风险。 

 

4.2. 政策风险 

 

公司所处影视内容制作行业受相关监管部门政策影响较大，若监管政策

发生重大变化而公司未能及时调整相关业务，则存在因监管政策变化导

致业务下滑的风险。 

 

4.3. 股票质押风险 

 

公司控股股东股票质押数量较多，若公司后续因市场因素等股价下跌较

多，则面临因质押比较高带来的市场风险。 
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股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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