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市场数据：2014 年 8 月 22 日 

收盘价(元)：                  33.9 

年内最高/最低（元）：    59.69/23.1 

流通 A股/总股本（亿）：   1.45/2.64 

流通 A股市值（亿元）：        49.22 

总市值（亿元）：               89.5 

 

基础数据：2014 年 6 月 30 日 

基本每股收益：              0.1720 

摊薄每股收益：              0.1715 

每股净资产(元)：              4.01 

净资产收益率：               4.27% 
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事件描述 

公司于 8 月 21 日晚间公布 2014 年半年报。报告期内，公司实

现营业收入 21,889.37 万元，较上年同期增长 79.48%；营业利润

4,128.30 万元，较上年同期减少 33.56%；利润总额 6,129.80 万元，

较上年同期减少 5.96%；归属于上市公司股东的净利润为 4,528.03

万元，较上年同期减少 6.90%。 

点评 

 营业收入高增长，净利润同比下降。1）2014 年 H1 公司得益于电

视剧首轮及二轮发行收入及两档电视栏目的业绩增长，营业收入同比

增长 79.48%。2）其中，电视剧业务继续推行精品化策略，《美丽契约》

等剧目销售良好，实现收入 13,374.75 万，同比增长 11.11%，为公司

业绩增长奠定基础。3）2014 年 H1 公司净利润实现同比下滑（-6.90%）。

主要由于公司电视栏目业务刚起步，运营能力较弱，导致毛利率较低

（为 17.48%），而毛利较高的电视剧业务比重有所下降，因此公司综

合毛利率同比下降了近 40%。 

 业务转型电视栏目，未来业绩值得期待。1）公司于 2014 年对电

视栏目制作有所加强，《中国喜剧星》《笑傲江湖》两档节目分别于 1

月 10 日和 3月 16 日开播，收视率良好，CSM48 城单期平均收视率分

别达到 1.528%和 1.403%。电视栏目 2014H1 为公司收入贡献 7357.95

万，占比 33.61%。2）我们认为公司对向电视栏目的转型较为成功，

在行业政策发生变动的背景下为公司业绩提供了有效的保障。尽管前

期由于运营能力不足导致毛利不高，但公司在电视媒体经验的积累以 

及通过外延式并购对栏目制作能力的加强，毛利率的上升空间较大， 
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未来对公司业绩的贡献比重或将进一步增加。 

 收购蓝色火焰，完善电视媒体产业链。公司于今年 4 月宣布收购

蓝色火焰 100%股权，其在电视媒体内容营销方面拥有强劲实力，同

时在电视栏目衍生电影制作上具有成功经验。收购蓝色火焰，不仅将

提升公司栏目制作和运营的能力，还可以与公司形成资源的协同效应，

通过电视剧和电视栏目上的内容优势为电影业务提供基础和支撑；同

时在客户和媒体宣传的资源上进行整合，重在新媒体领域开辟新业务，

进一步完善电视媒体产业链。 

盈利预测与估值 

公司以电视媒体为核心、电影业务为突破点和战略方向，兼顾新媒体

等多种媒体形成传媒产业链布局较为明晰。我们认为公司在电视剧业

务稳定发展的同时电视栏目将会对公司业绩的贡献增加。此外，1）8

月蓝色火焰与东方卫视制作的《女神的新衣》将开播，期待其收视表

现。2）电影《痞子英雄：黎明升起》定档国庆，《小龟大冒险》正在

审查阶段，下半年电影业绩或将提升。  

根据业绩并表和股本的变化，我们对公司 2014、2015 盈利预测进行

调整。预计 2014、2015 年备考 EPS 分别为 0.95 和 1.19，对应 8 月

21 日的收盘价，2014、2015PE 分别为 36倍和 28 倍。维持增持评级。  

存在风险  

政策监管风险；作品审查风险；“一剧两星”行业风险；并购审批及

整合风险。 
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       表 1：盈利预测                                                                              单位：百万元 

报表预测           

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

  营业收入 287.29 393.40 377.88 502.58 610.14 

  减: 营业成本 138.16 218.80 202.02 257.22 297.75 

        营业税金及附加 15.14 6.87 2.96 3.94 4.78 

        营业费用 3.25 6.69 8.49 8.51 10.33 

        管理费用 13.61 14.82 20.14 23.18 28.14 

        财务费用 6.07 -6.62 -8.95 -13.70 -15.40 

        资产减值损失 3.05 9.52 3.35 5.30 5.30 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  营业利润 108.00 143.33 149.88 218.14 279.24 

  加: 其他非经营损益 3.98 12.94 15.83 10.92 10.92 

  利润总额 111.99 156.27 165.71 229.06 290.16 

  减: 所得税 28.68 39.27 41.04 57.26 72.54 

  净利润 83.30 117.00 124.67 171.79 217.62 

  减: 少数股东损益 -1.10 -0.01 1.30 -0.16 -0.21 

  归属母公司股东净利润 84.40 117.01 123.37 171.96 217.82 

  基本每股收益/元（备考） 0.32  0.44  0.47  0.95  1.19  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：华录百纳 2014H1 年盈利能力变化分析                                                        单位：万元 

  2014 年 H1 2013 年 H1 同比增长率 

营业收入 21,889.37  12,195.72  79.48% 

毛利率 34.10% 56.70% -39.86% 

销售费用 937.45  396.52  136.42% 

管理费用 1,363.68  1,022.10  33.42% 

财务费用 -277.81  -488.00  -43.07% 

投资净收益 1.59  -1.50  -206.00% 

营业利润 4,128.30  6,213.61  -33.56% 

  加：营业外收入 2,066.99  319.44  547.07% 

  减：营业外支出 65.49  15.00  336.60% 

利润总额 6,129.80  6,518.05  -5.96% 

  减：所得税 1,604.94  1,627.81  -1.40% 

净利润 4,524.86  4,890.23  -7.47% 

  减：少数股东损益 -3.17  26.39  -112.01% 

  归属于母公司所有者的净利润 4,528.03  4,863.85  -6.90% 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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表 3：华录百纳 2014Q1、Q2 盈利能力变化分析                                                      单位：万元 

  2014 年 Q2 2014 年 Q1 环比增长率 

营业收入 16,420.39  5,468.98  200.25% 

毛利率 27.53% 53.84% -48.87% 

销售费用 242.88  694.58  -65.03% 

管理费用 872.39  491.29  77.57% 

财务费用 -84.10  -193.72  -56.59% 

投资净收益 0.48  1.11  -56.76% 

营业利润 3,075.61  1,052.69  192.17% 

  加：营业外收入 1,042.15  1,024.84  192.17% 

  减：营业外支出 63.75  1.74  3563.79% 

利润总额 4,054.00  2,075.80  95.30% 

  减：所得税 1,066.34  538.60  97.98% 

净利润 2,987.66  1,537.20  94.36% 

  减：少数股东损益 15.66  -18.83  -183.17% 

  归属于母公司所有者的净利润 2,972.00  1,556.03  91.00% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：华录百纳 2014 年 H1 主营业务情况                                                           单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

电视剧 13,374.75  11.11% 48.68  -7.48  61.10% -37.60  

栏目 7,357.95  -- 17.48  -- 33.61% 33.61  

电影 684.81  -- -- -- 3.13% 3.13  

经纪及其他 471.86  198.27% 81.73  -15.87  2.16% 0.86  

合计 21,889.37  79.48% 34.10  -22.60  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所  

表 5：华录百纳费用率变化 

  2014H1 2013H1 YOY 

销售费用率 4.28% 3.25% 1,03 

管理费用率 6.23% 8.38% -2.15  

财务费用 -1.27% -4.00% 2.73  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判
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