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事件： 

1）公司发布 2016 年中报，上半年实现营收 15.48 亿元，同比增长 67.2%；归属于上市公司股东的净利润

2.71 亿元，同比增长 24.3%。归属于上市公司的扣非净利润 2.45 亿元，同比增长 21.8%。 

2）公司 2016 年 Q2 实现营业收入 10.4 亿元，同比增长 69.3%。归属于上市公司股东的净利润 1.55 亿元，

同比增长 14%。归属于上市公司的扣非净利润 1.35 元，同比增长 3.3%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 673.4 309.06 617.11 410.47 1320.66 503.75 1044.5 

增长率（%） 193.90% 34.27% 14.55% -13.36% 96.12% 62.99% 69.26% 

毛利率（%） 33.57% 48.34% 35.94% 17.19% 41.41% 41.36% 29.73% 

期间费用率（%） 17.94% 19.58% 10.88% 28.37% 15.52% 12.85% 11.33% 

营业利润率（%） 10.98% 31.27% 23.96% -11.04% 20.97% 31.18% 16.77% 

净利润（百万元） 101.44 84.67 140.90 6.02 268.13 124.52 159.87 

增长率（%） 83.05% 06.26% 07.07% -93.59% 164.32% 47.07% 13.46% 

每股盈利（季度，元） 0.15 0.13 0.14 0.00 0.23 0.11 0.09 

资产负债率（%） 32.71% 28.94% 30.70% 37.10% 26.89% 31.53% 34.55% 

净资产收益率（%） 3.00% 2.37% 3.78% 0.16% 4.50% 2.01% 2.57% 

总资产收益率（%） 2.02% 1.68% 2.62% 0.10% 3.29% 1.38% 1.68%   

观点： 

 公司营业收入保持超高速增长，继一季度同比增长62.99%之后，第二季度单季增长69.3%。公司毛利率

下滑较严重，原因是低毛利率板块业务“电影销售”和“综艺节目”处于强势扩张期，拉低平均毛利率。

净利率因为毛利率的拖累，也逐渐下滑。我们认为，公司毛利率和净利率的下滑是公司其他业务强势扩

张的反应，未来当华策影视在新进入领域成为领头羊之时，利润率会显著提升。 
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图  1:华策影视 1-6月收入构成  图  2:华策影视单季营收及同比增速 

 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所，公司半年报  资料来源：东兴证券研究所，公司半年报 

 

 分版块来看，公司全网剧版块1-6月收入10.34亿元，同比增长27.16%，占公司整体收入的66.8%。毛利

率维持稳定在42%左右。作为公司主业，华策影视全网剧保持稳定增长，毛利率也维持稳定。今年1-6

月，华策影视出品数部爆款全网剧，包括《亲爱的翻译官》、《解密》、《我的奇妙男友》等等。其中《亲

爱的翻译官》荣膺2016年至今32卫视黄金档剧目冠军，平均收视双网破2，同时段排名第一且网络点击

量已超过90亿。其他《解密》、《我的奇妙男友》、《怒江之战》等等电视剧皆取得极好收视成绩。 

 
 

表 1:华策影视上半年部分优秀全网剧简介 

剧名  类型  
 

简介  点击量  

亲爱的翻译官 爱情 

 

该剧讲述了法语系

硕士乔菲在翻译天

才程家阳的指导下，

成长为高级翻译，两

人也从欢喜冤家变

成了互相扶持的亲

密爱人的故事 

网络点击量突破 90 亿 

全网剧销

售 
64% 电影销售 

5% 

综艺节目 
21% 

影院票房 
1% 

经纪服务 
3% 

其他业务

收入 
6% 

3.09  

6.17  

4.11  

13.20  

5.04  

10.44  
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解密 谍战 

 

该剧围绕“数学奇

才”容金珍破解“超

级密码”紫密、黑密，

展开了一段隐秘而

伟大的传奇故事 

网络点击量突破 50 亿 

我的奇妙男友 剧情 

 

该剧讲述了一个“基

因突变人”在沉睡百

年之后被意外惊醒，

开始着手调查自己

一百多年前死于非

命原因的奇幻故事。 

腾讯独播点击量超 25 亿 

 

资料来源：东兴证券研究所，公司财报，公开信息 

 

 上半年公司积极布局电影制作+发行领域，其中电影销售收入同比增长 1325.95%，但此部分收入目前

毛利率较低，仅为 9.8%。鉴于公司积极试水布局新领域，初期毛利较低情理之中且此趋势不可延续。

我们预计未来业务毛利率将达到业内平均 25%左右。此外，公司今年上半年上映了多部电影，包括《末

日迷踪》、《女汉子真爱公式》、《大唐玄奘》等等。虽然上半年上映电影票房一般，但此趋势有望在下半

年发生显著变化。公司主导出品的《微微一笑很倾城》率先尝试影剧联动，目前电影票房已超过 2.4 亿，

网剧版《微微一笑很倾城》于 8 月 22 日开播，预计将显著受益于电影端的拉动并成为今年下半年的电

视剧爆款标杆。公司旗下子公司参投的《使徒行者》截止目前票房已过 5 亿，远超上映前市场预期。我

们预计今年下半年将是华策影视的电影业务收获期，公司电影业务将带来显著的增长。  
表 2:华策影视下半年已上映电影票房成绩 

剧名  类型  
 

投资方式  截止目前票房（亿） 

快手枪手快枪手 喜剧 

 

投资 0.53 
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使徒行者 动作 

 

投资 5.1 

微微一笑很倾城 爱情 

 

投资、发行 2.43 

 

资料来源：东兴证券研究所，猫眼 

 
 

 综艺节目方面，1-6 月收入同比增长 192 倍，占同期公司总收入的 21%。此块业务由于处于爆发期，毛

利率亦较低仅为 8.52%。预计随着综艺业务的扩张和稳定，毛利率有望达到行业平均 25%-30%左右。

公司由承制模式向主投主控加广告分成模式积极转变。《谁是大歌神》浙江卫视播出实现平均收视率

1.45%，同时段排名第二。预计未来公司仍将加强网综投入，成为有创意，有制作，有收视的综艺节目

新贵。 

 
 

表 3:华策影视下半年热门综艺进展 

名称  播出平台  计划时间  备注  

《重返十八岁》 浙江卫视 
2016 年 10 月开拍，

2016 年 12 月开播 

明星户外游戏竞技真

人秀 

《冰雪奇迹》 北京卫视 
2016 年 10 月开拍，

2017 年 2 月 4 日播出 

大型明星冰舞竞技真

人秀，节目英国 ITV合

作模式节目，助力冬奥

会 

《超人回来了》 待定 2016 年下半年播出 

网络综艺，明星与素人

父子影视特技闯关竞

赛 

《竖起耳朵听》 乐视 筹备中 网络综艺 
 

资料来源：东兴证券研究所 
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结论： 

预计公司16、17、18年净利润分别为6.3亿、7.9亿、9.4亿，EPS分别为0.34元、0.43元、0.51元，对应市盈

率分别为42.8倍、34.2倍、28.6倍。公司立足于全网剧，并逐渐布局电影及综艺。目前来看，公司全网剧主

业的稳定增长加上公司新业务的强势扩张是华策影视上半年业绩优秀的主要原因。在众多同业竞争者业绩大

幅波动的上半年，华策影视向投资者们展示了何为“成长股”同样可以业绩稳定优质增长，预计未来公司各

线业务保持稳定高速发展，给予公司强烈推荐评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3097 6131 8025 9866 11886 营业收入 1916 2657 3946 4990 6248 

货币资金 616 2242 2384 2667 2812 营业成本 1141 1669 2606 3299 4124 

应收账款 1138 1946 2702 3418 4280 营业税金及附加 12 15 32 40 50 

其他应收款 101 89 132 167 209 营业费用 133 248 316 399 525 

预付款项 177 285 415 580 786 管理费用 168 151 197 250 312 

存货 992 1529 2285 2892 3616 财务费用 13 50 12 8 37 

其他流动资产 34 26 52 73 98 资产减值损失 36.12 64.71 50.00 50.00 50.00 

非流动资产合计 1927 2022 1880 1875 1870 公允价值变动收益 3.12 -3.32 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 238 241 241 241 241 投资净收益 6.54 19.84 6.00 6.00 6.00 

固定资产 49.67 43.24 38.11 32.97 27.84 营业利润 423 476 739 951 1156 

无形资产 2 1 1 1 1 营业外收入 104.75 149.94 100.00 100.00 100.00 

其他非流动资产 20 22 22 22 22 营业外支出 5.29 3.53 0.00 0.00 0.00 

资产总计 5024 8153 9905 11741 13756 利润总额 522 623 839 1051 1256 

流动负债合计 1211 1805 1574 1951 3179 所得税 116 123 210 263 314 

短期借款 190 640 0 0 769 净利润 407 500 629 788 942 

应付账款 378 565 857 1085 1356 少数股东损益 17 24 31 38 46 

预收款项 167 226 344 494 682 归属母公司净利润 390 475 599 750 896 

一年内到期的非流

动负债 

100 89 89 89 89 EBITDA 448 539 757 964 1198 

非流动负债合计 432 387 1176 1981 1987 EPS（元） 0.62 0.48 0.34 0.43 0.51 

长期借款 401 369 1169 1969 1969 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1643 2192 2837 4019 5253 成长能力      

少数股东权益 27 52 83 121 167 营业收入增长 108.16% 38.68% 48.48% 26.48% 25.21% 

实收资本（或股本） 647 1090 1747 1747 1747 营业利润增长 40.98% 12.65% 55.23% 28.66% 21.55% 

资本公积 1838 3490 3490 3490 3490 归属于母公司净利润

增长 

25.94% 25.25% 25.94% 25.25% 19.50% 

未分配利润 953 1389 1808 2333 2960 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3353 5908 7163 7778 8513 毛利率(%) 40.43% 37.20% 33.96% 33.89% 34.00% 

负债和所有者权

益 

5024 8153 9905 11741 13756 净利率(%) 21.22% 18.81% 15.95% 15.79% 15.08% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.76% 5.83% 6.05% 6.39% 6.52% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.63% 8.05% 8.36% 9.64% 10.53% 

经营活动现金流 204 -619 -656 -336 -389 偿债能力      

净利润 407 500 629 788 942 资产负债率(%) 33% 27% 29% 34% ` 

折旧摊销 12.23 12.49 0.00 5.27 5.27 流动比率 2.56 3.40 5.10 5.06 3.74 

财务费用 13 50 12 8 37 速动比率 1.74 2.55 3.65 3.57 2.60 

应收账款减少 0 0 -756 -716 -862 营运能力      

预收帐款增加 0 0 118 150 187 总资产周转率 0.54 0.40 0.44 0.46 0.49 

投资活动现金流 -954 -81 97 -44 -44 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 3 -3 0 0 0 应付账款周转率 7.48 5.64 5.55 5.14 5.12 

长期股权投资减少 0 0 136 0 0 每股指标（元）      

投资收益 7 20 6 6 6 每股收益(最新摊薄) 0.62 0.48 0.34 0.43 0.51 

筹资活动现金流 932 2326 702 663 577 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.28 1.49 0.08 0.16 0.08 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.18 5.42 4.10 4.45 4.87 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 66 443 656 0 0 P/E 23.68 30.58 42.82 34.19 28.61 

资本公积增加 1294 1652 0 0 0 P/B 2.83 2.71 3.58 3.30 3.01 

现金净增加额 183 1625 143 283 144 EV/EBITDA 21.36 27.59 32.40 25.97 21.41  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,916.07 2,657.30 3,945.61 4,990.34 6,248.16 增长率（%） 108.16% 38.68% 48.48% 26.48% 25.21% 净利润（百

万元） 

406.57 499.72 629.33 788.22 941.92 增长率（%） 48.46% 22.91% 25.94% 25.25% 19.50% 净资产收

益率（%） 

11.63% 8.05% 8.36% 9.64% 10.53% 每股收益

(元) 

0.62 0.48 0.34 0.43 0.51 PE 23.68 30.58 42.82 34.19 28.61 PB 2.83 2.71 3.58 3.30 3.01 
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报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


