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华策影视（300133）传媒 

买入（维持） 
  
  

当前价：26.27 元   

目标价：——元   

SIP+X 开足火力，影视升级大传媒 

   

    

 业绩总结：2015 年业绩平稳增长，基本符合预期；2016 年增势良好，资金充

足促进业绩开花。1）2015 年，公司实现营业收入 26.57 亿元，比上年同期增

长 38.7%；归属上市公司股东净利润 4.75亿元，比上年同期增长 21.9%；利润

分配预案是向全体股东每 10股派发现金红利 0.44元（含税），并以资本公积金

向全体股东每 10股转增 6股。2）2016年第一季度实现归属上市公司股东净利

润 1.08亿元~1.24亿元，同比增长 30%~50%；公司 20亿定增资金于去年底到

位，活水到来加速公司业务开拓进程。 

 龙头地位无人撼动，SIP内容批量上阵。全网剧方面，公司 2015 年有 32部作

品取得发行许可证，新开机 24部作品，年产量、电视台黄金档播出数量、互联

网首播数量都继续稳居行业第一，截至年底，传统产品库存已经基本消化完毕，

同时公司累计采购超过 50个 IP。2016年，《锦衣夜行》、《三生三世十里桃花》、

《曾许诺》等众多超级 IP集中上线，在保障公司业绩的同时冲刺现象级行列。 

 新业务占比提升，电影、综艺逐渐崛起。公司 2015年电视剧以外业务占比从不

足 10%猛增至 25%，去年重点发力的电影、综艺营收占比分别由 1.6%上升至

11.8%、0上升至 6.8%。电影方面，公司共有 10部出品电影上映，累计票房突

破 17 亿元，其中独立发行电影 4 部总票房 6 亿元，《我的少女时代》成为年度

口碑电影；综艺方面，《挑战者联盟》平均收视率高达 2.11，同时段节目排名第

一；《为你而歌》、《一票难求》等亦取得不错表现，均与电视台取得续订。 

 2016年主要看点是 SIP+X 泛娱乐布局动作频频。1）延续规模化头部内容优势，

坚持“超级 IP+超级明星+超级制作”策略。除自身储备大量优质影视项目外（见

附录），公司海外前瞻布局的成效开始释放。3 月，由公司间接投资的韩剧《太

阳的后裔》播出后引爆口碑和播放量，今年将落地数部与韩、美顶级公司和制

片人的作品。2）通过内容链接多行业探索新商业模式。2 月，公司投资在线旅

游运营商景域文化；3月，公司投资 VR内容制作商兰亭数字、热波科技以及万

达影视，按当前节奏看，公司今年还将持续推进旅游观光、互动娱乐、教育培

训、时尚品牌、前沿科技、广告营销、金融、电子商务等领域投资。 

 盈利预测及评级： 我们看好公司 SIP+X战略，预计公司 2016-2018年 EPS 0.60

元、0.72元、0.86元（暂不考虑利润分配之后股本变化），维持“买入”评级。 

 风险提示：影视剧适销性风险、政策监管风险、新业务拓展成效或不及预期。 
 

指标 /年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2657.30  3238.53  3910.49  4667.07  

    增长率 38.68% 21.87% 20.75% 19.35% 

归属母公司净利润（百万元） 475.48  650.70  788.43  934.32  

    增长率 21.90% 36.85% 21.17% 18.50% 

每股收益 EPS（元） 0.44  0.60  0.72  0.86  

净资产收益率 ROE 8.38% 10.01% 10.75% 11.26% 

PE 60  44  36  31  

PB 4.81  4.25  3.80  3.37  

数据来源：Wind，西南证券 
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电话：0755-23824664 

邮箱：lyk@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 10.92 

流通 A股(亿股) 7.01 

52周内股价区间(元) 17.64-43.5 

总市值(亿元) 286.77 

总资产(亿元) 81.53 

每股净资产(元) 5.41 
 

 

相关研究  
1. 华策影视（300133）：十里桃花，含苞

待放   (2015-11-12) 

2. 华策影视（300133）：转型不易，破茧

需时   (2015-10-27) 

3. 华策影视（300133）：定增获准，全产

业链布局加速  (2015-09-22) 

4. 华策影视（300133）：新业务发展迅猛，

下半年业绩有望爆发  (2015-08-27) 

5. 华策影视（300133）：综合娱乐传媒帝

国正在崛起   (2015-08-26)  
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图 1：公司上市以来营业收入、归母净利润情况  图 2：公司各项业务营收占比情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

表 1：2016 年预计取得发行许可证或开机全网剧项目（按时间顺序）（34 部） 

序号 剧名 题材 集数 时间计划 备注 

1 《待嫁三千金》 时尚喜剧 40 已于 2016年取得发行许可 刘恺导演，霍思燕、王阳明主演 

2 《神探红桃六》 刑侦涉案 40 后期制作中 刘昕导演，赵峥、于蓓蓓主演 

3 《我的奇妙男友》 科幻爱情 28 后期制作中 邓科导演，水阡墨编剧，吴倩、金泰焕主演 

4 《柠檬初上》 当代都市 40 后期制作中 刘俊杰导演、刘中薇编剧，刘恺威、古力娜扎主演 

5 《解密》 谍战军旅 40 后期制作中 安建导演，冯骥编剧，陈学冬、颖儿主演 

6 《传奇大亨》 年代传奇 40 后期制作中 庄训鑫导演，周旭明编剧，张翰、具善惠主演 

7 《闺蜜嫁到》 当代都市 60 后期制作中 周俊伦导演，秦雯编剧，朱泳腾、胡丹丹主演 

8 《锦绣未央》 古代宫斗 52 15年 12月开机 李慧珠导演、程婷钰编剧，唐嫣、罗晋主演 

9 《三生三世十里桃花》 古装仙侠 50 2月开机 林玉芬导演，墨宝非宝编剧，杨幂、赵又廷主演 

10 《射雕英雄传》 新武侠 50 3月开机 郭靖宇监制，蒋家骏导演 

11 《极品家丁》 古装喜剧 30 3月开机 王为导演，咪蒙编剧，陈赫、金晨主演 

12 《上古情歌》 古装言情 50 拟 2季度开机 筹备中 

13 《一粒红尘》 青春言情 40 拟 2季度开机 筹备中 

14 《周末父母》 都市生活 40 拟 2季度开机 筹备中 

15 《孤芳不自赏》 古装言情 60 拟 2季度开机 张永琛编剧，杨颖、钟汉良主演 

16 《楚乔传》 古代传奇 52 拟 2季度开机 赵丽颖、林更新主演 

17 《解密 001》 谍战 40 拟 2季度开机 白一骢编剧，陈学冬主演 

18 《厨子与将军》 革命谍战 36 拟 2季度开机 筹备中 

19 《玄门大师》 古装玄幻 50 拟 2季度开机 筹备中 

20 《美少女天团》 现代偶像 30 拟 2季度开机 祝明编剧，SNH48 成员主演 

21 《凤隐天下》 古装偶像 40 拟 2季度开机 柯翰辰导演，如萍编剧 

22 《翻译官 2》 都市职场 42 拟 2季度开机 筹备中 

23 《双面反千王》 悬疑侦探 24 拟 2季度开机 筹备中 

24 《恋人的谎言》 当代都市 50 拟 2季度开机 余中和导演，叶静濡编剧，贾青主演 

25 《夏至未至》 青春爱情 36 拟 3季度开机 筹备中 

26 《家是一座城》 都市情感 40 拟 3季度开机 沈严导演，宋方金编剧 
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序号 剧名 题材 集数 时间计划 备注 

27 《宅基 D》 校园科幻 36 拟 3季度开机 筹备中 

28 《凰权》 古装言情 40 拟 3季度开机 筹备中 

29 《小李飞刀》 新武侠 50 拟 4季度开机 吴秀波导演、主演 

30 《长歌行》 古装传奇 45 拟 4季度开机 林玉芬导演，袁帅编剧 

31 《从你的全世界路过》 都市情感 40 拟 4季度开机 张嘉佳编剧 

32 《橙红年代》 都市激战 26 拟 4季度开机 筹备中 

33 《初遇光年之外》 青春校园 35 拟 4季度开机 筹备中 

34 《尘缘》 古装仙侠 40 拟 4季度开机 筹备中 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 2：华策影视部分超级 IP 一览表（20部） 

序号 名称 作者 备注 

1 《此间的少年》 江南 江南出道名作，超百万册销量，  获 2009年“网络文学十年盘点”十佳优秀作品。 

2 《寻秦记》 黄易 武侠宗师黄易代表作， TVB版同名剧成为穿越剧鼻祖，影史经典。 

3 《独步天下》 李歆 

《今古传奇·言情版》最具有人气历史爱情小说，腾讯网作家杯第二届原创大赛第四期

冠军。腾讯原创网点击便达一亿多点击量，至今屹立总榜第二的位置，被誉为“清穿”

三座大山之一。 

4 《白龙秘馆》 千夜 Knight 
《白龙秘馆》以古风灵异物语的形式，借各种灵异器物引发的故事，写人性、写感情、

写悲欢离合，文风清新温婉。 

5 《创业时代》 付遥 
付瑶继商战小说《输赢》后的又一长篇新作，而《输赢》作为中国第一本商战小说，曾

创下近百万册的销售记录。 

6 《长歌行》 夏达 少女漫画家夏达代表作，曾获 2015年中国漫画大奖，有妖气总点击量超过 8亿次。 

7 《光之子》 唐家三少 
唐家三少处女作，也是他得以一览群山的扛鼎之作，连载于起点中文网，出版销量超过

50万册。 

8 《一代军师》 随波逐流 网络超高人气顶级历史军事类 IP，起点中文网历史架空类总推荐榜单排名第一。 

9 《龙血战神》 风青阳 东西方奇幻世界观结合的顶级 IP，首发 17k小说网，点击量过亿，目前还在持续更新中。 

10 
《密室困游鱼/蜜汁炖鱿

鱼》 
墨宝非宝 

横跨中国电竞发展十年，言情+梦想，拥有吸引年轻人最燃最热血的青春热血小说，首发

晋江文学网。 

11 《武器大师》 独悠 掌阅金牌人气巅峰作家独悠最新力作，蝉联数月月票榜冠军，多方打造影游联动。 

12 《世间只得一个你》 蓝白色 
继匪我思存、桐华后最值得期待的影视作家，收视冠军《恋恋不忘》原著作者浪漫都市

虐心新作。 

13 《断龙台》、《邪兵谱》 纳兰元初 黄泉引路人系列。小说内容新颖，想象大胆，涉及面广，追捧者众。豆瓣评分 8.1 

14 
《就喜欢你看不惯我又干

不掉我的样子》 
白茶 

白茶，卡通网红“吾皇”及“巴扎黑”的创作者，当下最受欢迎的绘本作者。2009、2010

《科幻世界》银河奖最佳美术作品奖得主，2009星云奖最佳美术作品奖得主。 本书为

其首部绘本作品，故事幽默暖心，文字风趣有爱，画风兼具插画及国画之美，可品读，

可收藏。销量过 20万册。 

15 《盛唐幻夜》 缪娟 
《家奴穆乐》，讲述了叶远安、穆乐、赵澜之、明慧郡主等人在破案过程中斗智斗勇的

故事。 

16 《宸宫》 沐菲 
作者为起点中文网女生频道的白金作者，《宸宫》、《帝锦》等作品塑造了一种混合宫

廷阴谋、悬疑和复仇等多种元素架空历史爱情的小说形态。起点网 A 级作品。 
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序号 名称 作者 备注 

17 《搜神记》、《蛮荒记》 树下野狐 
作者被誉为“本土奇幻扛旗人”，《搜神记》系列是近年来最著名、最畅销的网络奇幻

经典之一， 

18 《且试天下》 倾泠月 
作者为历史言情类小说的领军人物，倚该作一举成名，横扫晋江、红袖、起点、四月天、

连城等知名文学网站。 

19 《月上重火》 君子以泽 
晋江原创网当家花旦超人气巨著，2009至 2011年晋江言情小说人气冠军，2011年台湾

华语图书销量探花，风靡海峡两岸。 

20 《一厘米的阳光》 墨宝非宝 
“暖心作家”墨宝非宝所著的都市言情小说，以极具画面感的唯美文字和细腻的情感描

写为粉丝称道。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：2016 年华策电影业务上映及开机计划（按时间顺序）（25 部） 

序号 名称 方式 时间计划 备注 

1 《末日迷踪》 投资、发行 2016年 2月上映 维克·阿姆斯特朗导演，尼古拉斯·凯奇主演，累计票房 3532万元 

2 《女汉子真爱公式》 投资、发行 2016年 3月上映 
郭大雷导演，张翰、赵丽颖主演， 

累计票房 6086万元（截至 3月 29日，猫眼） 

3 《神秘家族》 投资 2016年 3月上映 朴裕焕导演，林依晨、姜武主演 

4 《使徒行者》 投资 2016年 1季度开机 文伟鸿导演，王晶监制，古天乐、张家辉主演 

5 《地狱恋人》 投资 2016年 1季度开机 娄烨导演，井柏然、马思纯主演 

6 《大唐玄奘》 投资 2016年 4月上映 霍建起导演，黄晓明主演 

7 《刑警兄弟》 投资、发行 2016年 4月上映 戚家基导演，曾志伟、黄宗泽主演 

8 《我爱喵星人》 投资、发行 2016年 3月开机 朴熙坤导演，EXO吴世勋、吴倩主演 

9 《妄想症》 投资、发行 2016年 2季度上映 彭发导演，程媛媛、周柏豪主演 

10 《平安岛》 联合出品 2016年 7月上映 张允炫导演，黄立行、戴立忍主演 

11 《反贪风暴 2》 投资、发行 2016年 3季度上映 林德禄导演，古天乐、周渝民主演 

12 《深水地平线》 联合引进 2016年 3季度上映 彼得·伯格导演，马克·沃尔伯格主演 

13 《快感剩女》 投资 2016年 3季度开机 筹备中 

14 《云宫历险》 投资、发行 2016年 3季度开机 筹备中 

15 《电力女孩》 投资 2016年 3季度开机 筹备中 

16 《微微一笑很倾城》 投资、发行 2016年 4季度上映 赵天宇导演，张一白监制，杨颖、井柏然主演 

17 《魔女的童话》 投资、发行 2016年 4季度开机 陈正道监制 

18 《橙红年代》 投资 2016年 4季度开机 筹备中 

19 《遮天》 投资 2016年 4季度开机 筹备中 

20 《赌城天使》 投资 2016年 4季度开机 筹备中 

21 《云宫历险》 投资、发行 2016年 3季度开机 筹备中 

22 《十面埋伏》 投资、发行 2016年 4季度开机 筹备中 

23 《此间的少年》 投资、发行 2016年 4季度开机 筹备中 

24 《恋爱的目的》 投资、发行 2016年 4季度开机 筹备中 

25 《如来神掌》 投资、发行 2016年 4季度开机 筹备中 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 4：2016 年公司综艺节目播出与制作计划（按时间顺序）（9 个） 

序号 名称 播出平台 时间计划 备注 

1 《谁是大歌神》 浙江卫视 2016年 3月播出 
大型经典音乐推理节目，中国首档 VR综艺节目， 

前四期平均收视率 1.3 

2 《一票难求》第三季 江苏卫视 2016年 2季度播出 “电影映前预测”电影评论观点秀节目 

3 《为你而歌》第二季 山东卫视 2016年 2季度播出 大型公益体验音乐采风节目 

4 《新二天一夜》 筹备中 2016年 3季度播出 
明星户外游戏竞技真人秀，韩国  “国民综艺”， 

联手韩国 KBS联合研发全新打造 

5 《挑战者联盟》第二季 浙江卫视 2016年 3季度播出 大型原创职业体验真人秀节目 

6 《冰上星舞》 筹备中 2016年 4季度播出 
明星挑战花样滑冰，节目英国 ITV 最强模式节目， 

为北京张家口冬奥会定制 

7 《中国好观众》 山东卫视 2016年下半年播出 中国首档电视观众真人秀 

8 《游戏诊所》 天津卫视 2016年下半年播出 中国首档游戏体检节目 

9 《老爸是超人》 天津卫视 2016年下半年播出 明星子与素父影视特技闯关竞赛 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2657.30  3238.53  3910.49  4667.07  净利润 499.72  674.70  812.43  958.32  

营业成本 1668.74  1991.77  2382.95  2831.34  折旧与摊销 19.83  12.90  13.47  14.04  

营业税金及附加 15.14  18.92  22.66  27.12  财务费用 49.98  14.73  20.49  26.10  

销售费用 248.28  244.95  314.79  378.19  资产减值损失 64.71  50.00  50.00  50.00  

管理费用 150.83  217.19  248.82  302.31  经营营运资本变动 -1248.12  -436.19  -593.66  -812.72  

财务费用 49.98  14.73  20.49  26.10  其他 -5.43  -57.17  -58.45  -60.01  

资产减值损失 64.71  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 -619.31  258.98  244.28  175.72  

投资收益 19.84  7.79  9.35  11.21  资本支出 4.99  -3.00  -3.00  -3.00  

公允价值变动损益 -3.32  -0.62  -0.90  -1.21  其他 -85.77  -45.62  -45.90  -46.21  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -80.78  -48.62  -48.90  -49.21  

营业利润 476.14  708.13  879.23  1062.03  短期借款 449.82  -139.79  0.00  0.00  

其他非经营损益 146.41  146.41  146.41  146.41  长期借款 -31.90  0.00  0.00  0.00  

利润总额 622.55  854.54  1025.64  1208.44  股权融资 2095.42  0.00  0.00  0.00  

所得税 122.83  179.84  213.21  250.12  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 499.72  674.70  812.43  958.32  其他 -187.78  4.06  -20.49  -26.10  

少数股东损益 24.24  24.00  24.00  24.00  筹资活动现金流净额 2325.57  -135.73  -20.49  -26.10  

归属母公司股东净利润 475.48  650.70  788.43  934.32  现金流量净额 1625.48  74.63  174.89  100.42  

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2241.66  2316.29  2491.18  2591.60  成长能力     

应收和预付款项 2329.14  2736.96  3274.13  3946.70  销售收入增长率 38.68% 21.87% 20.75% 19.35% 

存货 1528.91  1822.05  2162.81  2580.61  营业利润增长率 12.65% 48.72% 24.16% 20.79% 

其他流动资产 31.13  41.39  51.97  58.82  净利润增长率 22.91% 35.02% 20.41% 17.96% 

长期股权投资 241.17  248.96  258.30  269.52  EBITDA 增长率 19.70% 34.77% 24.11% 20.69% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 43.24  37.74  31.67  25.03  毛利率 37.20% 38.50% 39.06% 39.33% 

无形资产和开发支出 1243.43  1243.30  1243.17  1243.04  三费率 16.90% 14.73% 14.94% 15.14% 

其他非流动资产 493.81  534.55  575.28  616.01  净利率 18.81% 20.83% 20.78% 20.53% 

资产总计 8152.50  8981.24  10088.52  11331.32  ROE 8.38% 10.01% 10.75% 11.26% 

短期借款 639.79  500.00  500.00  500.00  ROA 6.13% 7.51% 8.05% 8.46% 

应付和预收款项 950.17  1134.07  1391.93  1640.87  ROIC 10.10% 10.93% 12.04% 12.64% 

长期借款 369.17  369.17  369.17  369.17  EBITDA/销售收入 20.55% 22.72% 23.35% 23.62% 

其他负债 233.14  235.27  272.26  307.81  营运能力     

负债合计 2192.28  2238.52  2533.37  2817.85  总资产周转率 0.40  0.38  0.41  0.44  

股本 1090.25  1091.64  1091.64  1091.64  固定资产周转率 57.20  79.98  112.67  164.62  

资本公积 3490.18  3488.79  3488.79  3488.79  应收账款周转率 1.72  1.59  1.64  1.61  

留存收益 1435.44  2086.14  2874.57  3808.89  存货周转率 1.32  1.19  1.20  1.19  

归属母公司股东权益 5908.07  6666.57  7455.00  8389.32  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 74.58% — — — 

少数股东权益 52.16  76.16  100.16  124.16  资本结构     

股东权益合计 5960.23  6742.73  7555.16  8513.47  资产负债率 26.89% 24.92% 25.11% 24.87% 

负债和股东权益合计 8152.50  8981.24  10088.52  11331.32  带息债务/总负债 46.02% 38.83% 34.31% 30.85% 

     流动比率 3.40  3.74  3.72  3.78  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 2.55  2.75  2.71  2.71  

EBITDA  545.96  735.77  913.19  1102.16  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 60.31  44.07  36.37  30.69  每股指标     

PB 4.81  4.25  3.80  3.37  每股收益 0.44  0.60  0.72  0.86  

PS 10.79  8.86  7.33  6.14  每股净资产 5.46  6.18  6.92  7.80  

EV/EBITDA 49.53  36.33  29.03  23.92  每股经营现金 -0.57  0.24  0.22  0.16  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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