
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/传媒 证券研究报告 
欢瑞世纪（000892）公司年报点评 2022 年 05 月 08 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 06日收盘价（元） 2.76 

52 周股价波动（元） 2.51-5.10 

总股本/流通 A 股（百万股） 981/535 

总市值/流通市值（百万元） 2708/1478 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《艺人经纪龙头积极探索衍生内容开发，电视

剧业务逐步回暖》2022.02.07 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-24.12%

-5.12%

13.88%

32.88%

51.88%

2021/5 2021/8 2021/11 2022/2

欢瑞世纪 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -23.1 -17.4 -29.4 

相对涨幅（%） -14.8 -4.3 -15.1 
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影视剧主业回归，积极探索衍生开发 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 2021 年公司整体收入向好，经营积极改善。2021 年，公司总营收 3.88 亿元

（同比+109.71%），综合毛利率 21.8%；归母净利-3.34 亿元（同比+57.48%），

主要系包括存货减值在内的资产减值损失金额约 3.44 亿元；扣非归母净利

-3.86 亿元（同比+48.34%），主要系影视剧《封神之天启》诉讼事项和解，

冲回前期已计提的预计负债所致，非经常性损益金额约 4880 万元。 

 影视剧主业回归，“预售制”模式有效控制风险。2021 年，公司影视剧及衍

生品收入 2.68亿元（同比+205.21%），占总收入比重 69.04%（同比+21.6pct），

毛利率-6.7%。2021 年，取得发行许可证的剧集项目 4 部包括《与君歌》、《权

与利》、《云顶天宫》和《南风知我意》；播出影视剧 6 部包括《云顶天宫》、

《不说再见》、《与君歌》、《天目危机》，及网络电影《岁月忽已暮》和《御龙

修仙传 2》。2021 年 1 月公告，与阿里软件（与优酷科技同属同一控制人）

签订 5.58 亿元三部影视剧售卖合同，该重大合同后续签订补充协议，合同金

额上调至 5.94 亿元；11 月公告，与爱奇艺签订 6 亿元两部影视剧售卖合同。

截至 2021 年底，公司拥有对《千香引》、《吉祥纹莲花楼》、《喜欢你》、《蝮蛇

行动》、《佳偶天成》、《周瑜传》、《万古修罗》、《齐天至圣》、《镜花缘传奇》、

《天香》和《凤倾天阑》等 40 余部剧本和小说的影视剧改编权。 

 艺人经纪业务发展稳健。2021 年，公司艺人经纪收入 1.07 亿元（同比+9.8%），

占总收入比重 27.53%，毛利率 93.74%（同比+20.59%）。公司积极打造艺

人经纪服务平台，已经从培养艺人，提升到“选、育、服”全产业链的打造，

既注重艺人的选拨，也加强艺人梯队的持续的优化，已明显降低了对于单个

艺人的依赖度。截至 2021 年底，公司拥有任嘉伦、成毅、李小冉、张予曦、

颖儿、侯梦瑶、袁冰妍、张睿、刘学义、何中华等二十余位签约艺人。 

 依托剧集、艺人资源，探索衍生开发。2021 年，公司电商、直播收入 1330.38

万元，占总收入 3.43%，毛利率 16.71%。公司在扎实主业的同时，在 AI 虚

拟艺人、新媒体、电商、综艺、文旅、衍生品等业务方向积极探索与布局。

2021 年 6 月 15 日，欢瑞星选国际店正式上线京东国际，将整合公司的明星

影视资源，以及京东国际的商品和供应链资源；6 月 29 日，公司在杭州成立

欢瑞星球，经营范围重点包含互联网直播服务等；8 月，公司公告设立控股

孙公司欢瑞服装厂，深耕古风和粉丝市场，签约品牌设计师，建立设计、生

产和销售体系，推进服装精准垂直品类的业务发展，并进一步通过服饰品类

向其他跨界 IP 联合运营等业务延展。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 185 388 1370 1643 1906 

(+/-)YoY(%) -65.8% 109.7% 253.3% 19.9% 16.0% 

净利润（百万元） -785 -334 182 261 305 

(+/-)YoY(%) -42.4% 57.5% 154.5% 43.3% 17.0% 

全面摊薄 EPS(元) -0.80 -0.34 0.19 0.27 0.31 

毛利率(%) -33.5% 21.8% 35.7% 35.0% 34.4% 

净资产收益率(%) -42.0% -22.2% 10.8% 13.4% 13.6% 
资料来源：公司年报（2020-2021），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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盈利预测与估值。2022Q1，公司总营收 1.82 亿元（同比+548.74%），归母净利 1234 万元（同比-33.46%），扣非归母净

利 5721 万元（同比+211.41%）。公司分项业务收入假设 ：1）影视剧及衍生品业务：公司预计在 2022 年起将陆续成片

或播出的影视剧包括《山河月明》、《南风知我意》、《十年一品温如言》、《瑶象传奇》、《沉香如屑》、《千秋令》等。因此，

我们认为 2022 年公司电视剧业务板块收入有望实现大幅回升。2022-2024 年，我们预计公司影视剧及衍生品收入同比分

别增长 350%、20%和 15%；2）艺人经纪业务：2022-2024 年我们预计公司艺人经纪业务收入增速较为稳健，分别同比

增长 5%、5%和 5%；3）电商、直播：公司于 2021 年下半年重点开启电商、直播新业务， 2022-2024 年，我们预计公

司电商、直播业务收入将实现相对高增长，同比分别增长 300%、50%和 50%。 

我们预计公司 2022-2024 年总营收分别为 13.70 亿元、16.43 亿元和 19.06 亿元，同比增速分别为 253.3%、19.9%和 16%；

归母净利分别为 1.82 亿元、2.61 亿元和 3.05 亿元，同比增速分别为 154.5%、43.3%和 17%；对应 EPS 分别为 0.19 元

/股、0.27 元/股和 0.31 元/股。参考可比公司 2022 年 24 倍 PE 估值，考虑公司 2022 年影视剧业务恢复迅速，衍生内容

拓展初见成效，给予公司 2022 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价值区间 4.75-5.7 元/股，给予“优于大市”评级。 

风险提示。影视剧项目进展不及预期，衍生内容等新业务开发不及预期。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

影视剧及衍生品 26773.65 120481.43 144577.71 166264.37 

YOY（%） 205.2% 350.0% 20.0% 15.0% 

艺人经纪 10677.91 11211.81 11772.40 12361.02 

YOY（%） 9.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

电商、直播 1330.38 5321.52 7982.28 11973.42 

YOY（%） - 300.0% 50.0% 50.0% 

总营业收入 38781.94 137014.75 164332.39 190598.80 

YOY（%） 109.7% 253.3% 19.9% 16.0% 
 

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） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300133 华策影视 79 4.00 4.57 5.42 20 17 15 

002739 万达电影 243 1.06 6.37 13.34 229 38 18 

300182 捷成股份 125 4.31 7.31 8.77 29 17 14 

均值 24 16 

注：收盘价为 2022 年 5 月 6 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 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 388 1370 1643 1906 

每股收益 -0.34 0.19 0.27 0.31  营业成本 303 881 1069 1250 

每股净资产 1.53 1.71 1.98 2.29  毛利率% 21.8% 35.7% 35.0% 34.4% 

每股经营现金流 -0.28 0.69 0.36 0.28  营业税金及附加 1 1 2 2 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 91 123 148 172 

P/E -8.11 14.88 10.38 8.87  营业费用率% 23.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

P/B 1.81 1.61 1.39 1.20  管理费用 64 82 99 114 

P/S 6.98 1.98 1.65 1.42  管理费用率% 16.4% 6.0% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA -14.69 9.01 5.06 3.54  EBIT -297 193 277 321 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -4 -10 -19 -25 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.1% -0.7% -1.2% -1.3% 

毛利率 21.8% 35.7% 35.0% 34.4%  资产减值损失 -344 -30 -30 -30 

净利润率 -86.0% 13.3% 15.9% 16.0%  投资收益 5 7 8 10 

净资产收益率 -22.2% 10.8% 13.4% 13.6%  营业利润 -381 249 306 357 

资产回报率 -14.0% 6.1% 7.5% 7.6%  营业外收支 55 -47 -10 -10 

投资回报率 -19.5% 9.8% 12.0% 12.1%  利润总额 -325 202 296 347 

盈利增长（%）      EBITDA -279 195 279 324 

营业收入增长率 109.7% 253.3% 19.9% 16.0%  所得税 13 20 36 42 

EBIT 增长率 31.1% 164.8% 43.8% 16.0%  有效所得税率% -4.1% 10.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 57.5% 154.5% 43.3% 17.0%  少数股东损益 -5 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -334 182 261 305 

资产负债率 37.2% 43.5% 44.1% 43.9%       

流动比率 2.45 2.14 2.13 2.16       

速动比率 0.93 1.30 1.37 1.41  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.48 0.82 0.92 0.95  货币资金 415 1043 1386 1652 

经营效率指标      应收账款及应收票据 261 364 398 466 

应收账款周转天数 227.93 100.00 90.00 90.00  存货 1064 694 702 792 

存货周转天数 1280 300.00 250.00 240.00  其它流动资产 390 617 732 844 

总资产周转率 0.16 0.46 0.47 0.48  流动资产合计 2130 2717 3217 3754 

固定资产周转率 14.07 53.37 69.14 87.29  长期股权投资 7 7 7 7 

      固定资产 28 26 24 22 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 2 2 2 2 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 248 246 244 242 

净利润 -334 182 261 305  资产总计 2377 2963 3461 3996 

少数股东损益 -5 0 0 0  短期借款 81 81 81 81 

非现金支出 347 62 62 62  应付票据及应付账款 89 193 234 274 

非经营收益 5 44 6 5  预收账款 99 274 329 381 

营运资金变动 -286 384 20 -101  其它流动负债 599 723 865 1002 

经营活动现金流 -273 673 350 272  流动负债合计 868 1271 1509 1738 

资产 -1 -48 -11 -11  长期借款 0 0 0 0 

投资 -34 0 0 0  其它长期负债 16 16 16 16 

其他 0 7 8 10  非流动负债合计 16 16 16 16 

投资活动现金流 -35 -41 -2 -1  负债总计 884 1288 1525 1755 

债权募资 78 0 0 0  实收资本 981 981 981 981 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1500 1682 1943 2248 

其他 -59 -4 -4 -4  少数股东权益 -7 -7 -7 -7 

融资活动现金流 19 -4 -4 -4  负债和所有者权益合计 2377 2963 3461 3996 

现金净流量 -290 628 343 266       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 06 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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