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[Table_Market] 股票数据 2021/06/02 

6 个月目标价（元） 17.21 

收盘价（元） 7.57 

12 个月股价区间（元） 5.24~9.74 

总市值（百万元） 4,425.56 

总股本（百万股） 585 

A 股（百万股） 585 

B 股/H 股（百万股） 0/0 

日均成交量（百万股） 8 
 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

  

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 7% 24% -6% 

相对收益 3% 24% -44% 
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《【东北传媒】“618”全面解读：重视品质购物，

玩法持续升级》 

--20210523 

《东北传媒：硬件推动 VRAR 行业变革，

Metaverse 展望未来》 

--20210521 
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国资入主提升稳定性，公司经营将迎来拐点 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司于 2021 年 6 月 2 日晚间发布公告，终止 2020 年向大股东新

星汉宜非公开发行股票事项。同时，大股东将向国创资本转让股份并委

托表决权。此次转让完成后公司的控股股东将变更为国创资本，实际控

制人将变更武汉市国资委。 

点评：国资通过大宗交易+表决权委托入主。此次交易完成后大股东新星

汉宜持股比例从 13.73%减少至 11.79%，国创资本的持股比例升至

1.94%。新星汉宜、当代集团、天风睿源投票权比例总和从 29.97%降至

0%，国创资本的投票权从 0%升至 27.39%。从交易细节看： 

1） 新星汉宜将 1.94%的股权以大宗交易形式转让，剩余 11.79%所代表

的表决权委托给国创资本行使。 

2） 当代集团将 13.66%的股权所对应的表决权委托给国创资本行使。 

3） 天风睿源放弃其持有的 2.58%股权对应的表决权。 

国资入主将为公司带来稳定性，看好其长期发展。整体看，国资的进入

保证了公司长期发展的稳定性，且国资不排除后续通过定增为公司增资，

增加控股权。实际影响将体现在 3 个方面： 

1） 国有背景助于公司资金成本的下降（定增注入资金、贷款利率、债务

利率下降等） 

2） 国资的雄厚背景将成为公司大体育战略布局的基石，资源整合可期。 

3）我们预计整个经营团队将维持稳定，未来将围绕公司的体育主业持续

运营，保证长期发展。 

欧洲杯+亚足联赛事进入变现周期，看好公司 Q2 及 Q3 业绩反转。欧洲

杯比赛预计于 2021 年 6 月 11 日至 7 月 11 日进行，相关版权分销收入将

分别于 Q2 及 Q3 确认。此外 2021 年开始，公司亚足联项目进入变现期，

亚洲区 40 强已于 5 月 30 日开打，关注度持续上行，此外亚冠联赛将于

6 月 20 日开打，收入持续确认，公司业绩预计将迎来触底反弹。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年净利润为 2.16/2.52/5.25 亿元，同

比增速 111.20%/16.96%/108.17%，EPS 为 0.37/0.43/0.90 元。对应 2021-

2023 年 PE 分别为 21/18/8 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：疫情反复风险，体育景气度不及预期风险 
  
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,782 700 2,398 2,223 2,935 

(+/-)% -33.21% -60.74% 242.69% -7.31% 32.05% 

归属母公司净利润 105 -1,926 216 252 525 

(+/-)% -40.96% -1932.98% 111.20% 16.96% 108.17% 

每股收益（元） 0.18 -3.29 0.37 0.43 0.90 

市盈率 68.43 — 20.52 17.55 8.43 

市净率 1.67 1.89 1.90 1.72 1.43 

净资产收益率(%) 2.44% -91.18% 9.26% 9.77% 16.91% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 585 585 585 585 585 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 424 0 0 0  净利润 -2,087 108 140 404 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 784 0 0 0 

应收款项 582 598 554 732  折旧及摊销 618 0 0 0 

存货 1,018 633 589 733  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 965 603 635 816  财务费用 694 148 182 174 

流动资产合计 2,989 1,834 1,779 2,281  投资损失 161 48 33 29 

可供出售金融资产      运营资本变动 388 -1,065 -214 -173 

长期投资净额 1,091 1,091 1,091 1,091  其他 -76 -8 -6 -8 

固定资产 21 21 21 21  经营活动净现金流量 482 -769 135 426 

无形资产 389 389 389 389  投资活动净现金流量 -378 -35 -27 -21 

商誉 2,953 2,953 2,953 2,953  融资活动净现金流量 422 380 -108 -405 

非流动资产合计 6,004 5,999 5,999 5,999  企业自由现金流 -2,515 1,636 702 844 

资产总计 8,993 7,833 7,778 8,280       

短期借款 354 1,282 1,355 1,124  财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付款项 417 190 195 251  每股指标     

预收款项 0 180 178 235  每股收益（元） -3.29 0.37 0.43 0.90 

一年内到期的非流动负债 1,762 1,762 1,762 1,762  每股净资产（元） 3.61 3.98 4.41 5.31 

流动负债合计 5,371 4,503 4,308 4,407  每股经营性现金流量

（元） 
0.82 -1.32 0.23 0.73 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 1,315 915 915 915  营业收入增长率 -60.7% 242.7% -7.3% 32.1% 

长期负债合计 1,315 915 915 915  净利润增长率 -1933.0% 111.2% 17.0% 108.2% 

负债合计 6,686 5,418 5,223 5,321  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 2,113 2,328 2,580 3,105  毛利率 -20.1% 39.8% 39.5% 41.2% 

少数股东权益 195 87 -25 -146  净利润率 -275.3% 9.0% 11.3% 17.9% 

负债和股东权益总计 8,993 7,833 7,778 8,280  运营效率指标     

      应收账款周转天数 301.18 90.00 90.00 90.00 

利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  存货周转天数 442.19 160.00 160.00 155.00 

营业收入 700 2,398 2,223 2,935  偿债能力指标     

营业成本 840 1,444 1,345 1,726  资产负债率 74.3% 69.2% 67.1% 64.3% 

营业税金及附加 2 7 7 9  流动比率 0.56 0.41 0.41 0.52 

资产减值损失 -603 0 0 0  速动比率 0.21 0.18 0.18 0.23 

销售费用 79 62 67 88  费用率指标     

管理费用 317 245 257 358  销售费用率 11.3% 2.6% 3.0% 3.0% 

财务费用 690 493 377 294  管理费用率 45.4% 10.2% 11.6% 12.2% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 98.6% 20.5% 17.0% 10.0% 

投资净收益 -161 -48 -33 -29  分红指标     

营业利润 -2,154 115 153 451  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 -2 8 6 8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 -2,157 123 159 459  估值指标     

所得税 -70 15 19 55  P/E（倍） — 20.52 17.55 8.43 

净利润 -2,087 108 140 404  P/B（倍） 1.89 1.90 1.72 1.43 

归属于母公司净利润 -1,926 216 252 525  P/S（倍） 5.19 1.51 1.63 1.24 

少数股东损益 -161 -108 -112 -121  净资产收益率 -91.2% 9.3% 9.8% 16.9% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 宋雨翔：上海财经大学金融硕士，哈尔滨工业大学通信本科，现任东北证券传媒行业首席分析师。曾任东吴证券研究所分析

师，天风证券研究所分析师，新财富团队核心成员。2016 年以来具有 5 年证券研究从业经历。 

陈永晟：复旦大学金融硕士，复旦大学材料物理学本科。2020 年加入东北证券研究所，现任东北证券传媒组研究助理。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。  

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基
准，新三板市场以三板成指（针对协
议转让标的）或三板做市指数（针对
做市转让标的）为市场基准；香港市
场以摩根士丹利中国指数为市场基
准；美国市场以纳斯达克综合指数或
标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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[Table_Sales] 东北证券股份有限公司 

网址：http://www.nesc.cn 电话：400-600-0686 

地址 邮编 

中国吉林省长春市生态大街 6666 号 130119 
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中国深圳市福田区福中三路 1006 号诺德中心 34D 518038 

中国广东省广州市天河区冼村街道黄埔大道西 122 号之二星辉中心 15 楼 510630 

机构销售联系方式 

姓名 办公电话 手机 邮箱 

公募销售 
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周颖 010-63210813 19801271353 zhouying1@nesc.cn 

过宗源 010-58034553 15010780605 guozy@nesc.cn 

王动 010-58034555 18514201710 wang_dong@nesc.cn 

华南地区机构销售 

刘璇（总监） 0755-33975865 13760273833 liu_xuan@nesc.cn 

刘曼 0755-33975865 15989508876 liuman@nesc.cn 

王泉 0755-33975865 18516772531 wangquan@nesc.cn 

王谷雨 0755-33975865 13641400353 wanggy@nesc.cn 
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