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公司 2012 年 10 月 23 日公布三季报。前三季度收入 2.59 亿元，同比增 23%，净利润 5575 万元，同比增 33%，EPS 为

0.58 元。其中，Q3 收入 7385 万元，同比增 32%，净利润 1537 万元，同比增 21%，EPS 为 0.16 元，公司前期已公布

业绩预告（增 24%-31%），三季报符合市场预期。 

 点评： 

公司延续了前期一贯的高效率作风，制作进度略超预期。Q3 新增了《那金花和她的女婿》、《真爱背后》、《江南传奇之十

五贯》、《平凡的岁月》、《步步杀机》等 5 部发行许可证，且预计《同在屋檐下》、《谎言背后》、《黑玫瑰之铁血女骑兵》、

《小鬼子走着瞧》、《独生子女的婆婆妈妈》及《浮尘下的枪声》等剧将在 Q4 或 2013 年初陆续完成。其中，《那金花和

她的女婿》5 月底开机，9 月已拿发行许可证并完成部分销售，从开机到完成销售不足 4 个月。 

投资力度与前期类似，后续动向有待观察。Q3 新增 2781 万元投资，预付款环比增 4464 万元，存货减少 887 万元，经

营性现金流净额虽为-1526 万元，但环比较 Q1、Q2 有所收敛，并没有展示出公司在上市后加速发展步伐的迹象。也可能

因为距离公司募集资金到账的时间尚短，我们认为公司后续投资力度有待进一步观察。 

收入确认进度不及预期。在 Q3 新增的 5 部许可证中，只有《那金花和她的女婿》、《真爱背后》、《江南传奇之十五贯》3
部剧目确认收入，从三季度实际收入情况看，3 部剧也仅确认了部分收入。我们认为这一现象体现了公司在确认收入时相

对谨慎的特点。公司四季度会面临大量跨年销售剧目，这一思路将有望延续。 

Q3 毛利率 42.6%，较上半年 44.6%有所回落，主要有两方面原因：（1）上半年确认的《胭脂霸王》与 PPTV 在去年签订

了 1800 万的销售合同，而今年以来新媒体价格回落；（2）上半年确认的《妈妈你到底在哪里》等系全资拍摄，会计处理

方式导致毛利率较高。 

 盈利预测与投资建议： 

预测公司 2012-2014 年 EPS 为 0.90 元、1.18 元和 1.47 元，目前行业平均 2012 年 24-29 倍 PE，公司规模尚小，上市

初期资金充足，理论上公司可借助资本市场的力量，继续放大自身在行业中的优势，但后续能否实施仍有待进一步观察。

我们认为目前可以按照行业平均 PE 进行估值，合理价值区间 22.6-27.1 元。首次“增持”评级。 

 主要风险：市场竞争加剧；采购价格下降风险；投资力度减缓；收入确认进度调整。 
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表 1 新文化利润表预测（万元） 

 11Q3 12Q2 12Q3 YoY(%) QoQ(%) 2010 2011 2012E 2013E 2014E

一、营业收入 5599 7996 7385 32 -8 11763 32198 43531 55824 68004 

减：营业成本 3141 3688 4241 35 15 6926 20304 26336 34522 41722 

营业税金及附加 186 262 259 39 -1 426 1128 1587 2035 2478 

销售费用 376 552 348 -7 -37 820 1709 2438 3461 3944 

管理费用 204 342 261 28 -24 641 912 1349 1898 2040 

财务费用 60 178 81 35 -55 103 234 -43 -1087 -1102 

资产减值损失 56 180 145 159 -20 -118 354 702 243 362 

加：投资净收益 0 0 0 0 0 0 0 0 

二、营业利润 1576 2795 2051 30 -27 2965 7556 11162 14753 18559 

加:营业外收入 103 181 0 240 763 410 400 400 

减:营业外支出 0 0 0 2 0 0 0 0 

三、利润总额 1678 2976 2051 22 -31 3203 8320 11572 15153 18959 

减:所得税费用 411 722 516 26 -28 33 2081 2893 3788 4740 

四、净利润 1268 2254 1534 21 -32 3170 6239 8679 11365 14219 

归属于母公司所有者的净利润 1273 2253 1537 21 -32 3180 6259 8672 11308 14148 

少数股东损益 -5 1 -3 -41 -338 -10 -19 7 57 71 

五、每股收益（元） 0.13 0.23 0.16 21 -32 0.33 0.65 0.90 1.18 1.47  
资料来源：公司招股说明书，2012 年三季度报告，海通证券研究所 
注：每股收益均按照当前 9600 万股本计算。 
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信息披露 

分析师声明 
 
刘佳宁：互联网与传媒行业 
白洋：互联网与传媒行业 
 
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  
 

重点研究上市公司：蓝色光标、华谊兄弟、华策影视、天威视讯、新文化、华录百纳、新文化、中南传媒、天舟文化、凤凰传媒、东方

财富、顺网科技、上海钢联、拓维信息、神州泰岳、人民网、掌趣科技、腾讯控股、网龙 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

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）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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