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■板块营业收入持续增长，毛利率水平提升，创新层文化传媒板块成为

“一股清流”：新三板文化传媒板块 2016 年平均营业收入为 9683.05 万

元，平均营业收入同比增长 71%，营业总收入同比增长 70.82%，体现

出较快增长性。营业收入指标来看，近三年收入体量三板相对主板走

强，发展态势较好。2014 年以来，该板块行业增速基本保持在 60%以

上。创新层文化传媒板块公司 2016 年中报营业收入平均值增长率为

80%，位于全行业的首位。创新层的文化传媒行业净利润平均值同比增

速 260%，绝对算得上是“中报泥石流中的一股清泉”。 

 

■总体净利润体量偏小，提示注意持续经营风险：盈利体量方面，新三

板文化传媒板块 2016 年中报平均净利润为 246.08 万元，净利润水平为

主板公司的 1%，低于去年年报比例，新三板文化传媒公司净利润规模

仍处于待突破期。除了体量较小，新三板板块所特有的高成长性在净

利润中未体现：2015 年中报，新三板文化传媒板块的同比增长率为

128%，主板为 28%；而 2016 年中报显示，新三板文化传媒板块的同比

增长率为 21.79%，主板为 14.36%。 

 

■周转率改善上下游占资减少，经营活动现金流仍需关注: 从营运指标

进行分析，存货周转天数降低为 41 天，与去年中报数据相比得到大幅

缩减。营收账款周转天数从 2015 年中报的 69 天转变为 43 天，应付账

款周转天数从 34 天降低为 26 天，从数据来看，行业上下游占资减缓。

2016 年上半年经营活动产生的现金流量净额平均值为-837 万元，同比

去年亏损幅度加大，现金流进仍需关注。我们认为对于该板块投资应

该去伪存真，避免过于激进的投资决策，找到优质公司的成长逻辑。 

 

■子行业对比——营收增长看动漫，净利润、估值表现推广告营销、

互联网：营业收入方面，动漫快速增长：动漫行业营收增速向上势头

强劲，2016 年上半年为同比 83%，首次超过高速增长的互联网板块，

后者为 81%。广告营销、影视娱乐行业营业收入增速分别为 61%、54%; 

净利润方面，推荐重点关注互联网、广告营销子版块；互联网子行业

的净利润扭亏为盈，收益质量改善，广告营销的总体净利润同比上涨，

同时互联网、广告营销估值相比 A 股具有相对优势。 

 

■标的方面，我们梳理了近几年业绩情况，就“营收体量+净利润体量

+营收增速+净利润增速”进行综合打分排序；前 20 名公司为：英雄互

娱、唐人影视、耀客传媒、有棵树、易简集团、价之链、傲基电商、

遥望网络、三人行、哇棒传媒、好样传媒、钢之家、巨网科技、易尊

网络、艺能传媒、麦广互娱、盘石股份、易名科技、国联股份、朗朗

Tabl e_Title 

2016 年 09 月 11 日 

文化传媒，中报泥石流中的一股清泉-新三板半年报深度解析系列四 

Tabl e_BaseInfo 

投资策略定期报告 
证券研究报告 

 
   

诸海滨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1450511020005 

zhuhb@essence.com.cn 

021-35082062 

于佳琦 报告联系人 
yujq@essence.com.cn  

 

相关报告 
 
逆势崛起的智能制造-新

三板 2016 年半年报深度

解析系列三 

2016-09-09 

新三板日报(新三板解禁

潮涌来给市场带来抛售

压力不容小视) 

2016-09-09 

做市指数二连阳 2016-09-08 

新三板 2016 半年报深度

解析二 
2016-09-07 

新三板行业信息披露体

系建设破冰遵照差异化

要求披露信息 

2016-09-07 

  



 

2 本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

教育。 

 

同时，我们对近 2015、2016 中报净利润增速、营业收入增速均高于 30%

的标的进行梳理，共找出 22 家公司，他们分别是：自在传媒、哇棒传

媒、博克森、璧合科技、点击网络、约伴旅游、中外名人、凯路仕、

凡科股份、喜宝动力、众引传播、瓦力科技、传视影视、比酷股份、

易销科技、金天地、天涌影视、飞扬天下、地平线、太阳传媒、盈富

通、华燕房盟。 
 

■风险提示：行业增速变慢，公司盈利能力走弱 
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1. 板块高速成长，逆周期优势明显 

 

1.1. 行业遍览看传媒，营业收入高增长 

 

新三板文化传媒板块 2016 年平均营业收入为 9683.05 万元，平均营业收入同比增长 71%，

营业总收入同比增长 70.82%，体现出较快增长性。 

 

图 1：文化传媒板块营业收入中报情况（算数平均，单位：

万） 

 图 2：文化传媒板块营业总收入同比增长情况（%） 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind,choice  资料来源：安信证券研究中心，wind.choice 

 

营业收入指标来看，近三年收入体量三板相对主板走强，发展态势较好。2014 年以来，行

业增速基本保持在 60%以上。 

 

表 1：平均营业收入三板、主板板块对比（纵向） 

板块名称 2014H 2015H 2016H 

文化传媒-三板 2404.54 5670.29 9683.05 

文化传媒-主板 87545.28 128126.17 176306.08 

比例 3% 4% 5% 

资料来源：安信证券研究中心，wind,choice 

 

图 3：文化传媒行业营业收入增长率（2014-2016） 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 
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营业收入到达 1 亿是很多中小企业经营的质变门槛，我们对中报规模分布进行了梳理，统计

结果表明，2016 年上半年，营业收入超过 1 亿元的企业有 93 家，5000-1 亿有 83 家。 

 

表 2：新三板文化传媒营业收入分布情况 

 
2014H 2015H 2016H 

大于 1 亿 8 54 93 

5000 万到 1 亿 14 66 83 

1000-5000 59 275 288 

1000 以下 560 246 177 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

 

1.2. 板块整体毛利率进一步上升 

除了营业收入增长较快，收入端另一个指标毛利率水平也有一定的提高。继 2015 年中报上

升到 36.25%之后，2016 年中报进一步走强，中报平均毛利率为 37.59%。 

 

图 4：新三板文化传媒板块毛利率水平  

 

资料来源：安信证券研究中心,choice 

 

1.3. 创新层文化传媒营业收入、净利润增速比翼齐飞 

 

创新层文化传媒板块公司 2016 年中报营业收入平均值增长率为 80%，位于全行业的首位。 
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图 5：营业收入平均值中报同比增长率 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

创新层的文化传媒行业净利润平均值同比增速 260%，绝对算得上是“中报泥石流中的一股

清泉”。（餐饮旅游行业创新层标的比较少，因而数据变动较大） 

 

图 6：净利润平均值中报同比增长率 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice，wind 

 

 

1.4. 行情稳定，排名第六位 

今年上半年新三板文化传媒板块根据总市值加权平均的板块涨幅为 3.23%，在所有新三板行

业中排名为第六位。 
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图 7：2016 年上半年总体行情回顾（根据总市值加权平均） 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

 

1.5. 居安思危，提示风险——总体净利润体量偏小，注意把控持续经营风险 

1.5.1. 新三板文化传媒板块总体体量偏小 

我们在 2015 年年报点评中指出，对标主板，新三板的利润体量相对于营业收入体量较小，

换句话说，有尚未探索出有效盈利模式的公司或净利润尚未放量。 

 

图 8：主板与三板的平均净利润与平均营业收入比例关系 

 

资料来源：安信证券研究中心,wind，安信新三板传媒年报点评 

 

新三板传媒文化公司所处阶段与主板公司 08 年左右较为相似。 
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图 9：主板“文化传媒”板块收入和净利润历年情况曲线 

 
资料来源：安信证券研究中心,windd，安信新三板传媒年报点评 

 

经过对半年报的观察，我们保持原有逻辑不变。中报数据显示，新三板文化传媒板块公司平

均营业收入占主板文化传媒板块公司的 5%，与去年年报持平；净利润水平为主板公司的 1%，

低于去年年报比例。新三板文化传媒公司净利润规模仍处于待突破期。 

 

表 3：主板文化传媒板块与新三板传媒文化板块对比（万元） 

 
营业收入（算数平均） 净利润（算数平均） 

 
2015A 2016H 2015A 2016H 

新三板文化传媒 15116 9683.0514 595 246.0834 

主板文化传媒 307841 176306.0787 39278 21022.2759 

比例 5% 5% 2% 1% 

资料来源：安信证券研究中心，wind，choice 

 

1.5.2. 新三板文化传媒总体净利润没有体现高成长性 

净利润层面，新三板文化传媒板块相对于主板的高成长没有得到体现。2015 年中报，新三

板文化传媒板块的同比增长率为 128%，主板为 28%；2016 年中报显示，新三板文化传媒

板块的同比增长率为 21.79%，主板为 14.36%。 

 

图 10：归母净利润增速（中报同比） 

 

资料来源：安信证券研究中心,wind,choice 
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1.5.3. 上下游占资减少，经营活动现金流量仍需要关注 

 

从营运指标进行分析，存货周转天数降低为 41 天，与去年中报数据相比得到大幅缩减。营

收账款周转天数从 2015 年中报的 69 天转变为 43 天，应付账款周转天数从 34 天降低为 26

天，行业上下游占资减缓，但行业向上游付款天数小于向下游收取账款天数，对行业内公司

产生流动资金压力。 

 

图 11：存货周转天数（整体法） 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

 

图 12：应收账款周转天数（整体法）  图 13：应付账款周转天数（整体法） 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice  资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

销售商品提供劳动收到的现金/营业收入为 107.85%，大于 100%，总体比较合理，但同比去

年稍有下降。  
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图 14：销售商品提供劳动收到的现金/营业收入（整体法）% 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

2016 年上半年经营活动产生的现金流量净额平均值为-837 万元，同比去年亏损幅度加大，

现金流进一步恶化。 

 

图 15：经营活动产生的现金流量净额（算数平均）万元 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

1.6. 并购市场动作较为稳定，全行业第六位 

从并购情况来看，2016 年上半年共计发生并购 80 起，相比 2015 年上半年的 116 起有所下

滑，行业整合强调有所下滑，但整体并购金额依旧占据全行业第六位。 

 

图 16：并购统计-媒体 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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图 17：行业并购交易统计 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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2. 子行业对比，营业收入看动漫，净利润看互联网 

2.1. 营业收入——动漫行业快速增长 

 

营业收入增速方面，动漫行业增速向上势头强劲，2016 年上半年为同比 83%，首次超过高

速增长的互联网板块，后者为 81%。广告营销、影视娱乐行业营业收入增速分别为 61%、

54%。 

 

图 18：营业收入增长情况近年对比 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

2.1. 净利润——互联网扭亏为盈，动漫、体育、互联网企业亏损较多 

 

互联网子行业的净利润扭亏为盈，广播电视、广告营销的总体净利润上涨。 

 

图 19：净利润子版块对比板块 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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从 ROE 水平来看，2016 年各版块均有下滑趋势，动漫、互联网下滑比例较大。 

 

图 20：ROE 水平（同比，%） 

 
资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

根据东财行业分类，体育、动漫、互联网亏损家数较多，分别为 17、6、105 家企业。 

表 4：分行业亏损情况统计 

 
亏损家数 占总数比例 

体育 17 0.43 

广告营销 49 0.28 

平面媒体 7 0.23 

互联网 105 0.44 

广播与电视 8 0.22 

影视娱乐 44 0.40 

动漫 6 0.67 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

2.2. 毛利率方面，互联网企业上涨带动板块整体 

 

毛利率方面，互联网板块上升明显，带动整体板块上升。 

 

表 5：毛利率——板块细分 

板块名称 2014H 2015H 2016H 

文化传媒总体 28 36 38 

动漫 51 53 44 

影视娱乐 40 80 28 

互联网 9 14 44 

平面媒体 42 44 44 

广播与电视 40 44 41 

广告营销 31 35 33 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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2.3. 收益质量——互联网板块逆势上升 

 

从销售获取现金/营业收入比值情况来看，除了互联网板块全线走低，并且动漫、平面媒体、

广播与电视、广告营销均低于 100%。 

 

图 21：销售收到现金/营业收入(%) 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

 

2.4. 广告营销、互联网板块公司估值优势明显 

匹配 2016 年中报，文化传媒板块整体估值为 44X，与主板估值相靠近，高于三板整体、创

新层整体。 

 

图 22：新三板文化传媒估值情况 

 

资料来源：安信证券研究中心，choice 

 

 

从细分行业来看，广告营销、互联网是价值洼地。 
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表 6：子行业板块估值对比 

板块名称 三板中报 PE 主板中报 PE 

动漫 80  79 

影视娱乐 64  65 

互联网 43  76 

平面媒体 41  32 

广播与电视 29  38 

广告营销 34  56 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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3. 中报琅琊榜——公司排名 

3.1. 盈利情况综合排名 

我们重点关注企业的盈利规模（营业收入、净利润）以及成长性（营业收入增长、净利润增

长）为基础指标，新三板文化传媒板块公司的半年报每项指标进行排名，并对排名结果加总

后进行综合排序，选取加总结果最小的 20 名为此次半年报的“明星公司”，名单如下： 

表 7：新三板文化传媒板块-综合排名前 20 名  

股票代码 股票名称 二级行业 营收排序 净利润排序 营增排序 净增排序 总体综合排序 

430127.OC 英雄互娱 互联网 17 1 4 11 33 

835885.OC 唐人影视 影视娱乐 19 2 24 27 72 

834949.OC 耀客传媒 广播与电视 22 13 36 51 122 

836586.OC 有棵树 互联网 6 19 60 38 123 

834498.OC 易简集团 广告营销 32 24 18 50 124 

838599.OC 价之链 互联网 49 35 44 21 149 

834206.OC 傲基电商 互联网 9 20 117 5 151 

834448.OC 遥望网络 广告营销 14 22 39 111 186 

832288.OC 三人行 广告营销 61 31 82 39 213 

430346.OC 哇棒传媒 广告营销 26 23 70 95 214 

832784.OC 好样传媒 广播与电视 196 18 20 1 235 

834583.OC 钢之家 互联网 82 130 14 29 255 

833344.OC 巨网科技 广告营销 38 25 57 145 265 

835464.OC 易尊网络 互联网 68 89 33 83 273 

833892.OC 艺能传媒 影视娱乐 176 52 8 44 280 

836339.OC 麦广互娱 互联网 140 44 80 19 283 

834009.OC 盘石股份 广告营销 114 42 74 62 292 

838413.OC 易名科技 互联网 66 27 110 93 296 

832340.OC 国联股份 互联网 27 65 53 155 300 

834729.OC 朗朗教育 平面媒体 157 80 64 6 307 

资料来源：安信证券研究中心，wind，choice 

 

“琅琊榜”前 20 名公司，行业分布如下（东财二级分类）： 

 

图 23：前 20 名公司行业分布 

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

同时，我们筛选了文化传媒板块中 2015 年、2016 年中报同比增速营业收入、净利润均大于

30%的标的，汇总如下（共 22 个）： 
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表 8：文化传媒板块中 2015 年、2016 年中报同比增速营业收入、净利润均大于 30%的标的 

股票代码 股票名称 二级行业 

430346.OC 哇棒传媒 广告营销 

832338.OC 博克森 体育 

833451.OC 璧合科技 广告营销 

832571.OC 点击网络 互联网 

830812.OC 约伴旅游 广告营销 

830798.OC 中外名人 影视娱乐 

430759.OC 凯路仕 体育 

832828.OC 凡科股份 互联网 

832115.OC 喜宝动力 互联网 

833402.OC 众引传播 广告营销 

832638.OC 瓦力科技 互联网 

832455.OC 传视影视 影视娱乐 

833319.OC 比酷股份 广告营销 

831114.OC 易销科技 互联网 

430366.OC 金天地 广播与电视 

832133.OC 天涌影视 影视娱乐 

831302.OC 飞扬天下 互联网 

831740.OC 地平线 广告营销 

832258.OC 太阳传媒 广告营销 

834476.OC 自在传媒 影视娱乐 

830801.OC 盈富通 广播与电视 

831496.OC 华燕房盟 互联网 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

行业分布如下图所示： 

 

图 24：盈利稳定增长名单行业分布  

 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

从以上两个榜单，结合第一、二部分的分析，我们认为文化传媒板块广告营销、互联网板块

业绩较为突出，有稳定增长，动漫行业收入体量快速成长，我们推荐重点关注这几个板块公

司。 
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3.2. 融资排名 

 

根据 2016 年度上半年融资情况，进行公司排序，可知排名前 20 位的公司为下表所示： 

表 9：文化传媒板块融资前 20 名的公司 

股票代码 股票名称 融资 

430127.OC 英雄互娱 190,000 

834214.OC 百合网 102,300 

834358.OC 体育之窗 95,000 

834338.OC 恒大淘宝 86,936 

835092.OC 钢银电商 64,670 

835188.OC 景域文化 46,004 

832028.OC 汇元科技 42,000 

836053.OC 友宝在线 34,995 

834342.OC 慧云股份 32,659 

835099.OC 开心麻花 30,489 

834641.OC 中广影视 24,654 

833451.OC 璧合科技 20,212 

834346.OC 亿海蓝 20,000 

834291.OC 中信出版 17,559 

833711.OC 卓易科技 17,500 

831226.OC 聚宝网络 17,219 

831496.OC 华燕房盟 17,030 

834498.OC 易简集团 16,641 

832051.OC 经证投资 15,450 

835474.OC 蓝色未来 15,000 

资料来源：安信证券研究中心，wind，choice 

 

3.3. 行情排序 

根据公司上半年涨跌幅排名，排名前 20 位公司如下图所示： 

表 10：文化传媒板块行情排序 

股票名称 涨幅 

原点股份 17608 

世纪工场 2703 

英雄互娱 2655 

旺翔传媒 1914 

天涌影视 1773 

梵雅文化 1551 

中扬科技 1100 

好样传媒 940 

国变电气 900 

牛商股份 873 

立特营销 800 

迅销科技 737 

北教传媒 694 

中晨电商 680 

正全股份 650 

新数网络 508 

新媒诚品 471 

多想互动 436 

爱迪科森 306 
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亿海蓝 295 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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