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事件： 

华谊兄弟发布公告，拟非公开发行约 1.45 亿股，发行价格为 24.83 元/股，募集资金不超过 36 亿元；

其中，阿里创投认购约 0.62 亿股、平安资管约 0.27 亿股、腾讯约 0.52 亿股、中信建投约 0.04 亿股；认

购的股票自发行结束之日起三十六个月内不得上市交易。募集资金投向为 31 亿元投入影视剧项目（电影

31 部，电视剧 400 集），5 亿元用于偿还银行贷款。 

点评： 

 1、公司拟27.83元底价定增不超过7270.08万股，募集约36亿元，扣除发行费用后用于补充影视剧项目

及偿还银行贷款； 

 牵手阿里、腾讯共建互联网娱乐运营平台。公司本次非公开发行对象为阿里创投、平安资管、腾讯计

算机和中信建投，认购金额分别为15.33亿元、6.8亿元、12.8亿元和1.06亿元。上述发行完成后，马云

及其控股的阿里创投合计持有公司股份将从4%上升为8.08%，腾讯计算机持有公司股份将从4.9%提升

至8.08%，阿里巴巴以及腾讯成为公司的第二大股东。 

我们看好华谊兄弟引入巨额资金和确立与互联网巨头战略合作后专注于打造泛娱乐内容制作与运营

平台的发展思路。首先，对于阿里巴巴及腾讯而言，后续将参与公司电影项目合作，具体包括：“阿

里、腾讯参投影片”（将“华谊电影作品”总投资额的5%至10%释放给阿里参与投资）、“制作发行合

作影片”（华谊与阿里及腾讯利用各自的优质资源相互合作共同制作、发行5 部电影作品）、“新媒体

方面的合作”（公司影视作品在移动互联网、IP 电视、互联网电视及OTT 机顶盒等渠道下的传播权优

先与腾讯及阿里合作）等。其次，对于公司而言，一方面可借助阿里巴巴的互联网平台，在互联网环

境中筹拍（“娱乐宝”）、宣传以及发行（线上票务）电影并开发衍生市场（如剧本在线阅读、音乐、

动漫等）。另一方面，腾讯同意将其享有相关权利的网络游戏或文学作品改编成影视剧作品之业务在

同等条件下优先与华谊进行合作。腾讯近年来大举抢占IP资源，从动漫、游戏到文学均呈现出豪取的

姿态，公司通过与腾讯文学、游戏IP的合作，将实现双方IP内容的共通。大规模的IP内容资源储备加

上多渠道的变现方式，将对公司后续的发展形成巨大的利好。 

 

表 1：参与公司增发认购人情况  

认购人 认购数量（百万股） 认购金额（百万元） 

杭州阿里创业投资有限公司 61,755,799 1,533,396,480 

平安资产管理有限公司 27,386,226 680,000,000 

深圳市腾讯计算机系统有限公司 51,550,544 1,280,000,000 

中信建投证券股份有限公司 4,293,335 106,603,520 

合计 144,985,904 3,600,000,000 
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资料来源：公司公告，东莞证券证券研究所  

 

表 2：参与公司增发认购人情况 

股东名称 
本次发行前 本次发行后 

股份（股） 持股比例（%） 股份（股） 持股比例（%） 

王忠军、王忠磊 373,137,600 30.15% 373,137,600 26.99% 

腾讯计算机 60,117,455 4.86% 111,667,999 8.08% 

马云及阿里创投 49,912,200 4.03% 111,667,999 8.08% 

平安资管 — — 27,386,226 1.98% 

中信建投 — — 4,293,335 0.31% 

其他 754,475,949 60.96% 754,475,949 54.57% 

合计 1,237,643,204 100% 1,382,629,108 100% 

资料来源：公司公告，东莞证券证券研究所 

 2、公司募集资金投向为31 亿元投入影视剧项目（电影31部，电视剧400 集），5 亿元用于偿还银行

贷款； 

影视业务是公司的核心业务，而影视剧制作要求较大的前期投资，资金一直以来是制约公司进一步发

展的主要因素。此次，从募集资金的投放来看，公司拟投资合计31亿元，将从制作质量、合作对象等

方面入手实现电影、电视剧内容制作业务全面升级。具体包括，投资18.1亿打造12部超大型影片；投

资6.08亿打造12部大制作电影；投资2亿元推出7部中小制作影片；投资4.8亿元打造10部电视剧合计400

集。其中，超大型影片和大制作影片占比达到8成，充分体现了公司以雄厚的实力提高行业竞争门槛

的决心，而充沛的资金补充将为公司的持续增长带来基础。 

表 3：募集资金的使用计划 

项目 投资额（百万） 公司投资预算（百万） 

电影（31 部） 

超大型影片（12 部） 3351 1810.5 

大制作电影（12 部） 940 608 

中小制作影片（7 部） 250 200 

电视剧（10 部 400 集） 648 481.5 

合计 5189 3100 

                 资料来源:公司公告，东莞证券研究所 

另外，公司拟使用本次募集资金50,000 万元用于偿还银行贷款，资金实力的增强将有助于提高公司

持续发展及抗风险能力。公司2014年前三季度，资产负债率达到39.79%，银行借款累计为14.45亿元，

利息支出超过7000万元，在行业内处于较高水平。本次增发虽然将摊薄公司股本超过10%，但另一方

面也为公司节约一定的财务费用，对降低公司利息支出，提高公司利润有积极作用。长期来看有助于

降低公司财务风险，增强公司持续经营能力。 

 投资建议：维持“谨慎推荐”评级。公司是中国影视民营企业中积极推进电影国际化的领航者，此次

更是籍增发股份之机与腾讯、阿里形成深度的战略合作关系。后续公司将凭借较强的资金实力介入超

大型影片的运营及发行，进一步提升竞争壁垒，扩大国内外影响力。公司此前已将九个子业务划分成

影视娱乐、实景娱乐和互联网娱乐板块，未来将成为驱动成长的新“三驾马车”。我们预计公司14/15/16

年EPS为0.63/0.73/0.84元，暂维持“谨慎推荐”的投资评级。后续公司关注重点包括：（1）电影票房
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超预期；（2）游戏流水表现超预期；（3）影视衍生品等领域拓展。 

 风险提示。影视投资不确定性风险；新业务布局短期内无法产生利润的风险。 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按照产品

研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型基金市场方

面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面的研究报告，其

基础风险评级为低风险。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并不构成对任何人的投资建议。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，

据此报告做出的任何投资决策与本公司和作者无关。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，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司及其所属关

联机构在法律许可的情况下可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行、经纪、资产管理等服务。本报告版权归东莞证券有限责任公司及相关内容提供方所有，未经本公司事先书面许可，

任何人不得以任何形式翻版、复制、刊登。如引用、刊发，需注明本报告的机构来源、作者和发布日期，并提示使用本报告
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