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目标价： 16 港元 

现价： 14.68 港元 

预计升幅: 8.9% 

重要数据  

日期 2020-09-07 

收盘价（港元） 14.68 

总股本（百万股） 1,130 

总市值（百万港元） 16,700 

净资产（百万港元） 9,252 

总资产（百万港元） 12,672 

52周高低（港元） 16.36/8.01 

每股净资产（港元） 8.19 

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 

投资要点 

➢ 公司上半年业绩受疫情冲击较大： 

根据中期财报披露，公司上半年实现收益 2.031亿元，去年同期为 18.85

亿元，大幅下降的原因主要是疫情期间，线下影院持续关闭，直到 8月

才开始有序复工，因此公司在疫情期间线上票务业务基本没有任何收入

来源；期内亏损净额为 4.3 亿元，去年同期为盈利 2.57 亿元。经调整

EBITDA为亏损人民币 2.84亿元，经调整净利润为亏损 3.07亿元。 

➢ 电影市场复工明显回暖，观影热情持续提升： 

随着国家电影局 7月中旬下发影院复工通知，被压抑近半年的观影需求

终于得以释放，曾经定档春节档的影片大作开始陆续排片。另外复工后

情人节档期总票房恢复到去年同期 90%，观众的热情在持续提升。我们

预计国庆档有更多的大作上映，行业会进一步恢复。公司在在线票务市

场份额中稳居第一，因此能够最大程度享受行业回暖的影响。 

➢ 持续对内容进行投入，内容制作能力增厚： 

2020年上半年，公司持续对影视作品内容进行投入，目前内容储备丰富。

电影方面，公司的自主开发电影已经完成拍摄，并将陆续定档；公司参

与出品和发行的影片已经开始排片。剧集方面，公司也参与出品了诸多

剧集，自制剧也开始进行布局。这些内容的投入，为未来公司打造内容

平台提供了坚实基础。 

➢ 调整为“持有”评级，目标价 16 港元： 

由于影院复工时间迟于我们此前的预期，因此我们进一步下调了公司

2020年整体收入预期，但是由于公司基本面及行业地位没有出现改

变，而且从目前影院开始整体复苏，公司业务开始企稳回暖，是行业

回暖的直接受益者。综上我们将公司评级调整为“持有”评级。

 

百万人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2021E

营业额 3,755 4,268 1,143 3,990 5,043

同比增长（%） 47.37% 13.65% -73.22% 249.11% 26.40%

毛利率 62.75% 62.26% 30.46% 57.97% 59.02%

净利润 -138 459 -610 679 993

同比增长（%） N/A N/A N/A N/A 46.32%

净利润率 -3.69% 10.75% -53.40% 17.01% 19.69%

每股盈利 -0.12 0.40 -0.54 0.60 0.87

PE@14.68HKD N/A 32.63 -24.53 22.06 15.07
资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理
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 报告正文 

公司上半年业绩受疫情冲击较大： 

根据中期财报披露，公司上半年实现收益 2.031 亿元，去年同期为 18.85 亿元，

大幅下降的原因主要是疫情期间，线下影院持续关闭，直到 8 月才开始有序复

工，因此公司在疫情期间线上票务业务基本没有任何收入来源；期内亏损净额为

4.3 亿元，去年同期为盈利 2.57 亿元。经调整 EBITDA 为亏损人民币 2.84 亿元，

经调整净利润为亏损 3.07 亿元。分业务来看，在线娱乐票务业务收入上半年同

比减少 90.4%。该减少主要是由于影院关闭使得综合票房以及观影人次较去年同

期有明显减少。娱乐内容服务业务同比减少 97.5%，减少主要是因为疫情冲击，

公司参与出品、宣传发行的影片全部撤档，所有项目无法按期上映。广告业务收

入同比减少 85.3%，主要是由于疫情原因导致用户使用公司平台的次数有明显降

低，而广告商在公司平台的广告投放需求减少。 

 图 1：广告及宣发业务保持高速增长，公司影响力进一步得到市场认可 

 

 

 资料来源：公司年报、国元证券经纪(香港)整理 

 电影市场复工明显回暖，观影热情持续提升： 

随着国家电影局 7 月中旬下发影院复工通知，被压抑近半年的观影需求终于得

以释放，曾经定档春节档的影片大作开始陆续排片。根据 8 月各大电影院表现情

况来看，国产战争题材电影《八佰》抢占头筹，上映 8 天累计票房已近 15 亿，

另外复工后情人节档期总票房恢复到去年同期 90%，观众的热情在持续提升。我

们预计国庆档有更多的大作上映，行业会进一步恢复。公司在在线票务市场份额

中稳居第一，因此能够最大程度享受行业回暖的影响。 
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 图 2：影院复工后，观众热情持续提升 

 

 

 资料来源：猫眼专业版、国元证券经纪(香港)整理 

 进一步与腾讯大文娱体系打通，影响力不断提升： 

公司未来将继续加强和大股东腾讯的合作，例如今年 7 月猫眼专业版上线“有你

音乐榜”，从大数据方式提供音乐内容的宣发和数据分析，这是基于和腾讯音乐

数据合作的缩影。腾讯作为公司股东和战略合作方，未来在大文娱战略下，还会

和腾讯影业有很多合作机会。例如可以和腾讯作为电影的出品方和发行方一起投

资，和腾讯视频一起制作网络剧集，把电音电视剧的 ost 打包放在猫眼平台等，

另外现场娱乐方面也会和腾讯加强合作，例如未来王者荣耀北京赛事独家票务代

理就是由公司接手，各种线上演唱会也是和腾讯音乐深度绑定。腾讯设在公司的

董事，也具备很深的大文娱背景，同时也是腾讯影业、阅文集团的董事，因此在

未来可预期范围内，会有更多内容、数据、底层的合作会在出现。 

持续对内容进行投入，内容制作能力增厚： 

2020 年上半年，公司持续对影视作品内容进行投入，目前内容储备丰富。电影

方面，公司以出品人发行人的自主开发电影《风平浪静》、《起跑》、《平原上

的摩西》等影片已经完成拍摄，并将陆续定档；公司参与出品和发行的《紧急救

援》、《反贪风暴 5》等影片已经开始排片。剧集方面，公司参与出品了诸多剧

集，公司参与出品的《局中人》、《什刹海》已于 2020 年上半年试播阶段取得

优异表现，《老酒馆》等剧集获得了第 26 届上海电视节白玉兰奖的若干奖项，

另外公司与腾讯视频等平台合作定制了《乌鸦小姐与蜥蜴先生》、《通天塔》等

多个网剧项目。同时公司加大对自制剧的投入、打造优质剧集，积极推进开发与

筹备《庭外辩护》、《天才棋士》等多部剧集工作。这些内容的投入，为未来公

司打造内容平台提供了坚实基础。 
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 公司未来发展展望： 

由于疫情影响，公司 2020 年收入增长受到严重冲击，但公司基本面没有改变，

依然是中国目前最大的在线票务平台，同时在产业链中影响力仍然稳步提升。因

此未来公司主要关注点在于疫情过去后中国票房市场回暖速度及公司主宣发项

目个数增长： 

⚫ 公司 2020 年收入大幅下滑，并出现亏损； 

⚫ 随着疫情的恢复，公司收入水平逐渐恢复，并且在 2021 年扭亏； 

⚫ 公司线上宣发实力在与腾讯合作后进一步提升，合作项目数量增长； 

调整为持有评级，目标价 16 港元： 

由于影院复工时间迟于我们此前的预期，因此我们进一步下调了公司 2020 年整

体收入预期，但是由于公司基本面及行业地位没有出现改变，而且从目前影院开

始整体复苏，公司业务开始企稳回暖。因此我们采用现金流估值法进行估值，得

出公司合理市值约 181 亿港元，对应目标价 16 港元，相较于现价预计有 8.9%的

升幅，调整为“持有”评级。 
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财务报表摘要
损益表 财务分析

<百万元>,财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 3,755 4,268 1,143 3,990 5,043 盈利能力

成本 (1,399) (1,610) (795) (1,677) (2,067) 毛利率(%) 62.8% 62.3% 30.5% 58.0% 59.0%

毛利 2,356 2,657 348 2,313 2,977 经营利润率(%) -3.7% 15.7% -66.3% 20.4% 23.4%

销售费用 (1,940) (1,548) (414) (1,058) (1,267) 净利率(%) -4.5% 10.9% -67.0% 17.0% 19.7%

管理费用 (523) (448) (692) (442) (527) ROE -3.0% 5.6% -9.9% 7.9% 10.3%

其他收益 (32) 11 0 0 0

经营溢利 (139) 672 (758) 812 1,182 营运表现

财务费用 (7) (14) (14) (14) (14) 费用/收入(%) 65.6% 46.8% 96.8% 37.6% 35.6%

投资溢利 (32) 11 0 0 0 实际税率(%) 6.9% 30.2% 0.8% 14.7% 14.8%

除税前溢利 (179) 669 (771) 799 1,169 应收账款天数 31 47 27 40 42

所得税 10 (203) 6 (120) (175) 应付账款天数 76 82 71 55 51

净利润 (169) 466 (765) 679 993

财务状况

增长 负债/权益 0.59 0.37 0.24 0.34 0.33

总收入(%) 47.4% 13.7% -73.2% 249.1% 26.4% 收入/总资产 0.41 0.38 0.12 0.35 0.39

净利润(%) N/A N/A -264.1% -188.7% 46.3% 总资产/权益 1.59 1.37 1.24 1.34 1.33

资产负债表 现金流量表

<百万元>,财务年度截至<十二月> <百万元>,财务年度截至<十二月>

2018A 2019A 2020E 2021E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 2021E

物业,厂房及设备 31 34 30 31 31 除税前收益 (148) 662 (616) 799 1,169

无形资产 5,391 5,376 5,176 5,091 5,017 非现金调整 361 163 234 223 213

权益法投资 37 38 38 38 38 资本变动 (1,303) (1,970) 999 (1,201) (438)

金融资产 39 410 410 410 410 已付所得税及利息 (36) (203) 6 (120) (175)

递延所得税资产 4 10 4 4 4 经营活动现金流 (1,125) (1,348) 623 (299) 769

预付款项 114 114 114 114

固定资产合计 5,502 5,982 5,772 5,687 5,613

存货 13 28 8 26 33 金融资产变动 564 (468) 0 0 0

应收账款 325 552 86 447 591 购买固定资产 (12) (12) (13) (14) (14)

其它应收款项 1,315 2,336 710 2,520 3,145 购买无形资产 (2) (3) (3) (3) (3)

短期金融资产 385 482 482 482 482 其他投资活动 (8) 0 0 0 0

货币资金 1,536 1,540 2,148 1,832 2,584 投资活动现金流 542 (483) (16) (17) (17)

存款 431 431 431 431

流动资产合计 3,574 5,369 3,864 5,739 7,266

短期借款 600 1,162 1,162 1,162 1,162 债务融资 949 (228) 0 0 0

金融负债 358 0 0 0 0 资本融资 0 2,063 0 0 0

应付账款 295 368 156 256 292 融资活动现金流 949 1,835 0 0 0

其他流动负债 1,905 1,239 338 1,227 1,528

应交所得税 15 87 15 15 15

流动负债合计 3,173 2,855 1,670 2,659 2,997 现金变化 366 4 607 (315) 751

递延税项负债 197 208 208 208 208 期初持有现金 1,170 1,536 1,540 2,148 1,832

长期负债合计 197 208 208 208 208 汇兑变化 (0) 0 0 0 0

股东权益合计 5,707 8,288 7,758 8,558 9,674 期末持有现金 1,536 1,540 2,148 1,832 2,584
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有 未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出 未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级 对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及建

议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能

独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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