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  公司报告 

 

 

 

  

经营情况：公司发布 2018 年业绩快报：2018 年公司实现营收

7.22 亿元，同比增长 9.70%；实现归母净利润 7874.57 万元，同比

增长 121.57%。公司业绩大幅增长，主要由于上年度计提大额商誉

减值，报告期内收入有所增加。此外，公司预告 2019 年一季度归母

净利润区间为 8000-9000 万元，同比增长 204.96%-243.08%。 

版权运营行业集中度较高、龙头企业强者恒强。版权运营处于

内容产业的中游，连接上游的内容供应方和下游的内容需求方。版

权运营平台的竞争壁垒主要由上游内容库的丰富度、质量和下游变

现渠道的多样化等方面构成，即“内容+渠道”的双重护城河，这

也是版权运营行业集中度较高、龙头企业强者恒强的重要原因。 

加强技术研发能力，驱动业务增长。公司持续研究包括区块链

技术、云计算、大数据及人工智能技术在版权方面的科研成果转化。

公司采用联盟链的形式，为版权人提供高效的版权服务，同时通过

和 CA 数字认证服务、国家授时中心可信时间服务、司法鉴定中心

等具有公信力的机构合作接入，提高版权权属和授权的法律效力。   

嫁接冬宫资源，有望打开艺术品 IP 授权商业开发业务空间。

公司拟向北京艾米塔艺术基金会捐赠 700 万元，将与艾米塔基金会

就冬宫 IP 的开发和利用进行深入探讨，在此基础上就推动冬宫 IP

资源在国内的传播与价值开发展开一系列的合作，有望打开艺术品

IP 授权商业开发的业务空间，引领该细分业务的开拓。      

盈利预测：预计公司 2018 年-2020 年 EPS 分别为 0.13 元、0.23

元、0.29 元，对应目前股价的动态 PE 分别为 88 倍、49 倍、39 倍，

给予“增持”评级。 

风险分析：版权业务开展不及预期、子公司业绩承诺的风险。 
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主要数据                          

安妮股份 [002235]  

当前价：10.91   

评级：增持 

股票价格涨幅/市场表现（%）      

1 个月 3 个月 12 个月 

29.27/-8.09  95.52/-24.80  52.94/-3.62  

总股本 601.28(百万股) 

流通 A 股 500.33(百万股) 

3 月日均成交量 46.60(百万股) 

主要股东                          

林旭曦 16.14 

杨超 9.25 

张杰 7.37 

股价表现                           

 

公司动态                            

2019-04-0

9 

安妮股份收关注函:要求

说明涉足区块链行业的

必要性  

2019-04-0

9 

安妮股份收深交所关注

函,要求说明其是否具备

开展区块链业务能力  
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安妮股份 沪深300 

安妮股份（002235）  

——近期情况点评                                                 

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万)  658.4 722.3 1029.3 1248.5 

营收增长率(%) 52.9 9.7 42.5 21.3 

净利润(百万)  -366.7 94.4 148.5 189.8 

净利润增长率(%) -3290.0 -125.7 57.3 27.8 

ROE(%) -16.5 3.4 5.8 6.7 

EPS -0.88 0.13 0.23 0.29 

P/E -13.0 87.6 49.1 39.3 

P/B 3.1 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA -11.6 22.4 14.7 11.8 

估值结果汇总 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万)  658.4 722.3 1029.3 1248.5 

营收增长率(%) 52.9 9.7 42.5 21.3 

净利润(百万)  -366.7 94.4 148.5 189.8 

净利润增长率(%) -3290.0 -125.7 57.3 27.8 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 311.3 488.0 879.1 1305.6  主营业务收入 658.4 722.3 1029.3 1248.5 

应收帐款 117.9 105.2 220.2 173.6  主营业务成本 496.3 290.7 411.7 499.4 

存货 34.8 -1.7 48.6 8.3  主营业务利润 162.1 431.6 617.6 749.1 

预付款项 24.9 -2.2 32.4 6.2  营业费用 42.1 46.2 65.8 79.8 

其他应收款 11.2 20.4 22.5 28.4  管理费用 115.5 126.7 180.6 219.0 

非核心资产 737.7 737.7 737.7 737.7  财务费用 -0.4 -7.6 -14.5 -23.2 

固定资产 177.1 -5.0 -235.3 -518.6  折旧摊销 33.5 54.3 54.3 50.7 

无形资产 79.1 67.6 56.1 44.6  资产减值损失 398.5 142.9 191.0 244.2 

长期待摊费用 7.3 3.6 0.0 0.0  公允价值变动 0.6 0.6 0.6 0.6 

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0  投资收益 24.5 0.0 0.0 0.0 

总资产 2492.9 2405.2 2752.8 2777.3  营业利润 -374.6 118.4 186.5 219.4 

短期借款 30.0 0.0 0.0 0.0  营业外净收入 8.4 0.0 0.0 0.0 

应付款项 105.1 -32.5 135.4 -10.5  利润总额 -366.2 118.3 186.5 219.4 

预收款项 26.9 12.4 43.6 24.3  所得税费用 0.5 23.9 38.0 29.6 

其他应付款 80.8 80.8 80.8 80.8  净利润 -366.7 94.4 148.5 189.8 

其他流动负债 2.7 2.7 2.7 2.7       

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  主要财务指标 

应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0   2017A 2018E 2019E 2020E 

长期经营性负债 0.0 0.0 0.0 0.0  收入增长率(%) 52.9 9.7 42.5 21.3 

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0  净利润增长率(%) -3290.0 125.7 57.3 27.8 

负债合计 245.5 63.4 262.5 97.2  EBITDA 增长率(%) -836.2 149.2 37.1 8.9 

少数股东权益 5.5 21.1 28.8 42.8  EBIT 增长率(%) -1875.0 130.0 55.4 13.8 

股东权益 2217.7 2296.5 2437.4 2613.1  主营利润率(%) -55.7 13.1 14.4 15.2 

净营运资本 -157.1 506.3 5.9 60.3  EBITDAMargin  -0.5 0.2 0.2 0.2 

投入资本 IC 1319.5 1207.9 968.4 733.8  ROE -16.5 3.4 5.8 6.7 

      ROIC -20.3 6.6 11.2 17.3 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS -0.88 0.13 0.23 0.29 

 2017A 2018E 2019E 2020E  稀释 EPS -0.88 0.19 0.34 0.42 

净利润 -366.7 94.4 148.5 189.8  每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 

折旧摊销 33.5 54.3 54.3 50.7  每股现金流 0.0 0.3 0.6 0.7 

净营运资金增加 -69.1 -85.0 -2.8 -58.1  每股净资产 3.7 3.8 4.1 4.3 

经营现金流 -22.3 197.9 375.1 401.4  净负债/权益(%) 1.4 0.0 0.0 0.0 

投资现金流 -219.6 0.6 0.6 0.6  总负债/总资产(%) 9.8 2.6 9.5 3.5 

融资现金流 -14.8 -21.8 15.4 24.6  流动比率 5.0 21.3 7.4 23.2 

现金净增（减） -257.3 176.7 391.1 426.5  速动比率 3.6 16.3 6.0 19.9 

现金期末余额 311.3 488.0 879.1 1305.6       
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

 

地址： 石家庄市桥西区自强路 35 号庄家金融大厦 25 层 

电话：0311-66006330      传真：0311-66006364      邮编：050000 
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