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相关研究 

[Table_ReportInfo] 《影视、体育资源储备丰富，看好 2021 年业

绩反弹》2020.08.17 

 

 

市场表现 
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当代文体 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 3.2 13.7 12.1 

相对涨幅（%） 4.9 28.5 21.4 
资料来源：海通证券研究所 
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2021 年体育大赛云集，公司经营有望触

底反弹 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响，2020 年经营业绩大幅下滑。公司 2020 年实现收入 7 亿元，同

比下降 61%，实现归母净利润-19.26 亿元，同比下滑 1933%。公司 2020 年

经营业绩出现大幅下滑，主要受新冠疫情影响，原定于 2020 年 6 月-7 月举

办的 2020 年欧洲杯推迟至 2021 年 6 月-7 月举办，导致当期应确认的收入

推迟至 2021 年，公司前期已支付的相关费用将按照合同约定在对应的权益

期间内进行确认，同时疫情也导致公司与之相关体育营销业务无法正常开展，

其业务收入与同期相比有较大幅度的下滑。2020 年公司计提信用减值损失

1.8 亿元，资产减值损失 6 亿元，投资损失 1.6 亿元，存货、坏账等资产项减

值对公司当期净利润影响较大。2020 年公司实现经营性现金流 4.8 亿，同比

增长 35%，整体经营仍相对稳定。 

 体育：未来三年大赛云集，体育业务有望触底反弹。公司体育赛事版权储备

丰富，目前已经拥有：1）2021-2028 年亚足联（AFC）所有相关赛事的全球

独家商业权益（包含赞助权和版权）；2）2018 年 1 月 1 日至 2022 年 11 月

30 日欧足联（UEFA）国家队系列赛事（包括 2020 年欧洲杯）年的新媒体独

家版权以及上述赛事的全球赞助商权益（包含赞助权和版权）；3）2019/2020

至 2028/2029 西班牙足球甲级联赛全媒体版权。受疫情影响，2020 年重大

体育赛事大多推迟至 2021 年举办，未来三年赛事密度将大幅加强，我们认为

公司体育版权分销及营销业务有望触底反弹。 

 电视剧：多部主旋律剧集有望于 2021 年播出。在影视剧领域，公司坚持“以

质取胜”的理念，2021 年是建党 100 周年，公司参与制作的庆祝中国共产党

建党 100 周年精品献礼剧《功勋》、《幸福到万家》分别于 2020 年 9 月相继

开机，目前《功勋》（除钟南山单元外）已全部杀青，《幸福到万家》已于 2021

年 2 月初杀青，两部剧均已进入紧张的后期阶段。公司预计《功勋》将于 2021

年 9 月在三家网络及四家卫视平台首轮播出；《幸福到万家》将于 2021 年底

与观众见面。 

 盈利预测与估值分析。2021 年欧洲杯、东京奥运会等大赛云集，我们认为公

司整体经营有望触底反弹。我们预计公司 2021-2023 年 EPS 为 0.42 元、0.44

元和 0.58 元，参考同行业公司：1）我们给予公司 2021 年 18-20 倍动态 PE 

估值，对应合理价值区间为 7.56-8.40 元；2）我们给予公司 2021 年 1.6-1.8

倍的动态 PS，对应合理价值区间为 7.84-8.82 元/股，综上，我们给予公司

2021 年合理价值区间为 7.84-8.40 元，维持优于大市评级。 

 风险提示。全球疫情反复导致体育赛事推迟，影视监管不确定。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1782 700 2865 2747 3645 

(+/-)YoY(%) -33.2% -60.7% 309.5% -4.1% 32.7% 

净利润(百万元) 105 -1926 243 259 338 

(+/-)YoY(%) -41.0% -1933.0% 112.6% 6.7% 30.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.18 -3.29 0.42 0.44 0.58 

毛利率(%) 22.1% -20.1% 32.3% 29.7% 30.2% 

净资产收益率(%) 2.4% -91.2% 10.3% 9.9% 11.5% 
资料来源：公司年报（2019-2020），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 当代文体可比公司估值表 （PE 估值法） 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股收益（元/股） 市盈率（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

探路者 300005 7.48 -0.22 0.05 - -34  144  - 

舒华体育 605299 14.76 - 0.41 0.49 - 36  30  

横店影视 603103 15.35 - 0.57 0.69 - 27  22  

平均             69  26  
 

注：股价取自 2021 年 4 月 15 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期，因为星辉娱乐没有 wind 一致预期，所以换成同行业的舒华体育 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 当代文体可比公司估值表（PS 估值法） 

公司名称 股票代码 股价（元/股） 
每股销售额（元/股） PS（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

探路者 300005 7.48 - 1.55  - - 4.8  - 

舒华体育 605299 14.76 - 4.31  5.05  - 3.4  2.9  

横店影视 603103 15.35 - 4.79  5.28  - 3.2  2.9  

平均     - 3.55  5.17  - 3.8  2.9  
 

注：股价取自 2021 年 4 月 15 日收盘价，盈利预测来自 wind 一致预期，因为星辉娱乐没有 wind 一致预期，所以换成同行业的舒华体育 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 当代文体主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

 2020 2021E 2022E 2023E  2020 2021E 2022E 2023E 

收入 7.00  28.65  27.47  36.45  毛利 -1.41  9.25  8.17  10.99  

体育版权分销、营销

与咨询报告分部 
5.64  23.64  22.46 31.44 

体育版权分销、营

销与咨询报告分部 
-1.49  8.15  7.07  9.90  

体育-经纪 0.48  0.48  0.48  0.48  体育-经纪 0.27  0.34  0.34  0.34  

影视产品制作销售 0.40  3.80 3.80 3.80 影视产品制作销售 -0.13  0.75  0.75  0.75  

销售体育产品 0.32  0.32  0.32  0.32  销售体育产品 -0.02  0.00  0.00  0.00  

场馆运营 0.16  0.45  0.45  0.45  场馆运营 -0.02  0.00  0.00  0.00  

其他收入 0.00  0.00 0.00 0.00 其他收入 -0.03  0.00  0.00  0.00  

成本 8.40  19.40 19.30 25.46 毛利率（%） -20.14  32.28  29.73  30.16  

体育版权分销、营销

与咨询报告分部 
7.13  15.49 15.39 21.54 

体育版权分销、营

销与咨询报告分部 
-26.42  34.48  31.48  31.48  

体育-经纪 0.21  0.14 0.14 0.14 体育-经纪 56.25  71.54  71.54  71.54  

影视产品制作销售 0.52  3.01 3.01 3.01 影视产品制作销售 -32.50  20.00  20.00  20.00  

销售体育产品 0.34  0.32 0.32 0.32 销售体育产品 -6.25  0.54  0.54  0.54  

场馆运营 0.17  0.45 0.45 0.45 场馆运营 -12.50  0.00  0.00  0.00  

其他收入 0.03  0.00 0.00 0.00 其他收入 -20.14  32.28  29.73  30.16  
 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

 

盈利预测假设：受疫情影响，欧洲杯、奥运会等赛事推迟至 2021 年，公司体育版权分销及体育营销业务受到较大冲击，

公司拥有欧洲杯赛事版权及营销权，若 2021 年欧洲杯能够顺利举办，公司 2021 年经营业绩有望实现大幅反弹。公司制

作的电视剧《功勋》、《幸福到万家》已经杀青或进入后期制作，也有望于 2021 年确认收入。我们预计 2021 年公司体育

和影视业务将迎来触底反弹，相关资产项暂不进行大额减值及计提假设。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 700 2865 2747 3645 

每股收益 -3.29 0.42 0.44 0.58  营业成本 840 1940 1930 2546 

每股净资产 3.61 4.03 4.47 5.05  毛利率% -20.1% 32.3% 29.7% 30.2% 

每股经营现金流 0.82 -1.67 0.69 0.56  营业税金及附加 2 7 7 9 

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

价值评估（倍）      营业费用 79 172 110 182 

P/E -1.88 14.96 14.02 10.73  营业费用率% 11.3% 6.0% 4.0% 5.0% 

P/B 1.72 1.54 1.39 1.23  管理费用 317 344 247 401 

P/S 5.19 1.27 1.32 1.00  管理费用率% 45.4% 12.0% 9.0% 11.0% 

EV/EBITDA 84.63 18.74 16.14 14.08  EBIT -538 402 453 507 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 690 160 205 186 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 98.6% 5.6% 7.5% 5.1% 

毛利率 -20.1% 32.3% 29.7% 30.2%  资产减值损失 -603 0 0 0 

净利润率 -275.3% 8.5% 9.4% 9.3%  投资收益 -161 29 27 36 

净资产收益率 -91.2% 10.3% 9.9% 11.5%  营业利润 -2154 309 330 431 

资产回报率 -21.4% 2.4% 2.5% 2.9%  营业外收支 -2 0 0 0 

投资回报率 -9.6% 5.0% 5.6% 6.1%  利润总额 -2157 309 330 431 

盈利增长（%）      EBITDA 79 399 450 504 

营业收入增长率 -60.7% 309.5% -4.1% 32.7%  所得税 -70 46 50 65 

EBIT 增长率 -929.7% 174.6% 12.7% 12.1%  有效所得税率% 3.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 -1933.0% 112.6% 6.7% 30.7%  少数股东损益 -161 20 22 28 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -1926 243 259 338 

资产负债率 74.3% 75.1% 72.6% 72.7%       

流动比率 0.56 0.67 0.70 0.79       

速动比率 0.21 0.24 0.24 0.25  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.08 0.06 0.06 0.06  货币资金 424 400 400 400 

经营效率指标      应收账款及应收票据 582 808 777 1028 

应收帐款周转天数 301.18 100.00 100.00 100.00  存货 1018 1790 1933 2661 

存货周转天数 442.19 336.81 365.61 381.54  其它流动资产 965 1308 1281 1646 

总资产周转率 0.08 0.28 0.26 0.31  流动资产合计 2989 4306 4392 5734 

固定资产周转率 33.92 121.27 99.43 111.73  长期股权投资 1091 1091 1091 1091 

      固定资产 21 24 28 33 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 389 394 399 404 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 6004 6012 6021 6031 

净利润 -1926 243 259 338  资产总计 8993 10318 10413 11766 

少数股东损益 -161 20 22 28  短期借款 354 1456 1245 1085 

非现金支出 1402 -3 -3 -3  应付票据及应付账款 417 681 722 1036 

非经营收益 779 144 190 162  预收账款 0 573 549 729 

营运资金变动 388 -1381 -61 -197  其它流动负债 4601 3724 3730 4383 

经营活动现金流 482 -977 406 329  流动负债合计 5371 6434 6247 7233 

资产 -364 -5 -6 -7  长期借款 0 0 0 0 

投资 -14 0 0 0  其它长期负债 1315 1315 1315 1315 

其他 0 29 27 36  非流动负债合计 1315 1315 1315 1315 

投资活动现金流 -378 24 21 30  负债总计 6686 7748 7562 8548 

债权募资 1653 1102 -210 -160  实收资本 585 585 585 585 

股权募资 96 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2113 2355 2614 2953 

其他 -1327 -172 -217 -198  少数股东权益 195 215 237 265 

融资活动现金流 422 929 -427 -358  负债和所有者权益合计 8993 10318 10413 11766 

现金净流量 280 -24 0 0       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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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。 

 


