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捷成股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 0.6 2.7 7.5 

相对涨幅（%） 4.0 13.3 9.3 
资料来源：海通证券研究所 
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影视版权主业突出发展态势良好，注重新

技术布局 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司业务开展受疫情一定影响，整体经营稳健。2022H1，公司总营收 17.2

亿元（同比-7.5%），综合毛利率 39.7%（同比+11.9pct），归母净利 4 亿元（同

比+32.1%），扣非归母净利 3.8 亿元（同比+54.9%），归母净利率 23.5%（同

比+7pct），经营活动产生的现金流净额 14.1 亿元（同比+36.6%）。2022H1，

公司销售费用率保持不变；管理费用率 9.5%（同比+4.7pct），主要分摊的限

制性股票费用增加；研发费用率同比-0.3pct；财务费用率同比-0.6pct，主要

公司贷款规模减少；所得税费用-1497.6 万元（同比-172.3%），主要系递延

所得税费用增加。2022Q1 和 Q2，公司营收分别为 9.9 亿元和 7.3 亿元，同

比+33.4%和-34.5%；归母净利 2.9 亿元和 1.1 亿元，同比+197.6%和-45.3%。 

 影视版权业务主业突出，发展态势良好。2022H1，公司影视版权运营及服务

业务收入 17 亿元（同比+1.7%），毛利率 39.8%（同比+47.1pct），净利润

4.9 亿元（同比+55.1%），净利率 28.7%（同比+9.9pct）；影视剧内容制作业

务和音视频技术业务收入分别为 1491 万元和 748 万元，同比分别下滑 81.4%

和 93.1%。公司新媒体版权运营业务，拥有腾讯、优酷、爱奇艺、芒果等视

频端、中国移动、中国电信、中国联通等运营商以及华为、小米等硬件提供

商等优质客户，同时抖音、快手、B 站、虎牙等短视频平台、直播平台的加

入，加大片库的发行力度，增强片库的变现能力，2022 年 2 月与腾讯签订为

期 6 年总金额 18 亿元影视节目授权合同并收取 9 亿元预收款；同时，进一步

强化新业务模式的探索，与合作伙伴深入进行联合运营合作，共享多元收益；

此外，公司积极试水数字发行模式，面向包括互联网、无线、数字电视

/IPTV/OTT 等全媒体终端实现内容数字发行，打造家庭客厅影院。影视内容

制作与发行方面，聚焦精品，截至 2022 中报，公司存货中前四名影视剧作品

均在发行中，分别为《最灿烂的我们》（金额 1.2 亿元）、《伪装者：深海》（金

额 7500 万元）、《越活越来劲 2》（金额 4573 万元）和《最美不过初相见》（金

额 3337 万元），另外《奇楼仙侠传》正在筹备中。 

 持续做好公司 4K/8K、VR、AR、虚拟人等技术升级及布局。公司持有世优

科技 24.38%股份，为第二大股东，世优科技拥有全类数字人产品体系，同时

在虚拟场景、影视动画虚拟内容制作、VR/AR 以及元宇宙内容制作等多个场

景方面都有相匹配的专利技术和解决方案。2022H1，公司针对世优科技长期

股权投资权益法下确认的投资收益为 193.6 万元，已超去年全年收益水平。 

 盈利预测与估值。公司分项收入假设如下：1）影视版权运营及服务：我们认

为，公司不断深挖现有 B 端客户需求与合作，积极拓展新发行渠道，同时探

索 C 端联合运营多元模式，预计 2022-2024 年公司影视版权运营及服务业务

收入同比增速分别为 20%、15%和 12%。2）影视内容制作业务：我们根据 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3184 3727 3964 4553 5094 

(+/-)YoY(%) -11.7% 17.1% 6.4% 14.8% 11.9% 

净利润（百万元） -1239 431 700 805 900 

(+/-)YoY(%) 46.7% 134.8% 62.3% 14.9% 11.9% 

全面摊薄 EPS(元) -0.48 0.17 0.27 0.31 0.35 

毛利率(%) 22.7% 23.0% 31.7% 30.3% 29.4% 

净资产收益率(%) -20.0% 6.5% 9.5% 9.8% 9.9% 
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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影视项目进度和存货判断，预计 2022-2024 年公司影视内容制作业务收入同比分别-55%、+5%和+3%。3）音视频整体解

决方案业务：我们认为，随着疫情管控常态化发展，有利于公司该项业务逐步恢复，预计 2022-2024 年公司音视频整体

解决方案业务收入同比分别-70%、+40%和+30%。我们预计公司 2022-2024 年对应全面摊薄 EPS 分别为每股 0.27、0.31

元和 0.35 元。参考可比公司 2022 年 21 倍 PE 估值，我们给予公司 2022 年 25-30 倍 PE 估值，对应合理价值区间 6.75 -8.10

元/股，“优于大市”评级。 

 风险提示。公司版权采购价格上涨，星纪元商誉减值计提风险。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2021 2022E 2023E 2024E 

影视版权运营及服务 308753.07 370503.69 426079.24 477208.75 

YOY（%） 28.45% 20.00% 15.00% 12.00% 

音视频整体解决方案 18789.15 5636.75 7891.44 10258.88 

YOY（%） -63.41% -70.00% 40.00% 30.00% 

影视内容制作 45124.56 20306.05 21321.36 21961.00 

YOY（%） 78.08% -55.00% 5.00% 3.00% 

营业收入 372722.48 396446.49 455292.04 509428.62 

YOY（%） 17.07% 6.37% 14.84% 11.89% 
 

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 市值（亿元） 
归母净利（亿元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300133.SZ 华策影视 92 4.00 4.59 5.57 23 20 16 

300413.SZ 芒果超媒 515 21.14 23.63 27.83 24 22 18 

均值         21 17 

资料来源：wind（2022 年 9 月 5 日市值），盈利预测来自 wind 一致预期，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 3727 3964 4553 5094 

每股收益 0.17 0.27 0.31 0.35  营业成本 2871 2708 3175 3595 

每股净资产 2.59 2.86 3.17 3.52  毛利率% 23.0% 31.7% 30.3% 29.4% 

每股经营现金流 0.70 0.96 0.94 1.02  营业税金及附加 9 10 11 13 

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

价值评估（倍）      营业费用 111 111 123 138 

P/E 31.75 19.57 17.02 15.22  营业费用率% 3.0% 2.8% 2.7% 2.7% 

P/B 2.05 1.86 1.68 1.51  管理费用 220 238 273 306 

P/S 3.69 3.46 3.01 2.69  管理费用率% 5.9% 6.0% 6.0% 6.0% 

EV/EBITDA 6.53 5.92 5.14 4.48  EBIT 442 796 892 979 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 136 33 15 -2 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.7% 0.8% 0.3% 0.0% 

毛利率 23.0% 31.7% 30.3% 29.4%  资产减值损失 -33 -20 -20 -20 

净利润率 11.6% 17.7% 17.7% 17.7%  投资收益 154 4 9 15 

净资产收益率 6.5% 9.5% 9.8% 9.9%  营业利润 425 787 904 1011 

资产回报率 4.2% 6.5% 6.8% 7.0%  营业外收支 -3 -2 -2 -2 

投资回报率 6.0% 8.6% 9.0% 9.1%  利润总额 422 785 902 1009 

盈利增长（%）      EBITDA 2652 2301 2496 2682 

营业收入增长率 17.1% 6.4% 14.8% 11.9%  所得税 -31 63 72 81 

EBIT 增长率 143.9% 80.0% 12.0% 9.7%  有效所得税率% -7.5% 8.0% 8.0% 8.0% 

净利润增长率 134.8% 62.3% 14.9% 11.9%  少数股东损益 22 22 25 28 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 431 700 805 900 

资产负债率 32.9% 30.2% 28.9% 27.4%       

流动比率 0.75 1.00 1.25 1.48       

速动比率 0.57 0.83 1.06 1.27  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.06 0.32 0.49 0.65  货币资金 195 1036 1644 2256 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1137 1190 1397 1579 

应收账款周转天数 94.92 100.00 100.00 100.00  存货 339 277 328 374 

存货周转天数 43.07 40.00 40.00 40.00  其它流动资产 815 724 825 918 

总资产周转率 0.37 0.37 0.39 0.40  流动资产合计 2486 3227 4195 5126 

固定资产周转率 273.29 368.48 521.06 669.04  长期股权投资 1272 1272 1272 1272 

      固定资产 14 11 9 8 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 2012 1912 1912 2012 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 7679 7576 7574 7673 

净利润 431 700 805 900  资产总计 10165 10803 11769 12800 

少数股东损益 22 22 25 28  短期借款 826 626 426 226 

非现金支出 2320 1595 1674 1763  应付票据及应付账款 815 779 913 1034 

非经营收益 -81 34 19 3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -893 133 -93 -77  其它流动负债 1668 1828 2029 2211 

经营活动现金流 1799 2484 2430 2617  流动负债合计 3309 3232 3369 3471 

资产 -1303 -1404 -1604 -1804  长期借款 0 0 0 0 

投资 -78 0 0 0  其它长期负债 34 34 34 34 

其他 -91 4 9 15  非流动负债合计 34 34 34 34 

投资活动现金流 -1472 -1400 -1595 -1789  负债总计 3343 3266 3403 3506 

债权募资 -369 -200 -200 -200  实收资本 2582 2575 2575 2575 

股权募资 51 -7 0 0  归属于母公司所有者权益 6673 7366 8171 9071 

其他 -97 -36 -26 -16  少数股东权益 149 171 195 223 

融资活动现金流 -415 -243 -226 -216  负债和所有者权益合计 10165 10803 11769 12800 

现金净流量 -88 841 609 612       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 05 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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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 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_Reports] 重点研究上市公司： 蓝色光标,芒果超媒,中文在线,顺网科技,光线传媒,掌阅科技,完美世界,华策影视,世纪华通,中南传媒,欢瑞世纪,智

度股份,视觉中国,值得买,风语筑,电魂网络,捷成股份,皖新传媒,天下秀,三人行,乐享集团,分众传媒,浙数文化,腾讯

控股,中信出版,华立科技,恺英网络,姚记科技,昆仑万维,百奥家庭互动 

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。 
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