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事件：华策影视公告显示，公司近日与苏州乐米信息科技股份有限公司签署

股票发行认购协议书，公司拟以自有资金 3999.9996 万元人民币认购乐米科

技新发行的 333.3333 万股股份，本次认购完成后，公司将持有乐米科技 10%

的股权，并成为其重要的战略性股东。 

点评： 

 公司继续加码游戏板块，IP变现能力有望进一步加强。公司2016年开始

将投资范围扩展至游戏板块，先后投资参股优质网络游戏公司亿动非凡

网络以及乐为数码，连同本次投资乐米科技，公司参股股权占比皆10%

以上，显示公司对游戏业务并不仅仅局限于财务投资，而是看作战略性

业务。一方面，公司采用参股方式锁定优质的游戏IP，有利于公司进一

步加强SIP 储备。另一方面，通过与游戏研发团队建立长期稳定的合作

关系，未来双方将加深合作，共同开发有改编成游戏潜质的SIP 作品，

有利于深度挖掘SIP 价值，拓宽SIP 变现渠道。 

 公司预计2016年全年业绩稳定增长。根据业绩预告，公司2016年可实现

归属母公司股东净利润4.75-5.71亿元，增速介于0至20%之间。电视剧

业务方面，2016年公司共首播全网剧25部1,000集，其中《解密》、《亲

爱的翻译官》、《微微一笑很倾城》和《锦绣未央》等全网剧在电视台和

网络平台播出，取得良好收视率和网络点击量。电影以及综艺业务也进

展良好。 

 《三生三世十里桃花》收视口碑双丰收，SIP全网剧效果显著。根据2

月23日CSM52城收视率排行榜，公司旗下上海剧酷出品的《三生三世

十里桃花》排名包揽第一第二，其中在东方卫视取得1.568%的收视率，

市场份额4.429%；在浙江卫视取得1.39%的收视率，市场份额3.921%。

《三生三世十里桃花》的收视口碑双丰收是公司SIP全网剧战略成功的

标志。公司目前还储备了《此间的少年》、《寻秦记》、《独步天下》、《白

龙秘馆》、《创业时代》以及《光之子》等众多重量级IP。此外，公司去

年还与中文在线达成战略合作协议，保证公司对上游顶级IP资源的强力

掌控，为未来公司业绩稳定增长奠定基础。 

 深耕内容，整合上游资源，积极布局VR板块。公司深耕内容，目前公

司发力电影业务，《刺客聂隐娘》以及《使徒行者》标志着公司电影板

块开始发力。此外，公司还参股万达影视以及《绣春刀》出品方自由酷

鲸影业，锁定优质制作资源。对于下一代流量终端VR，公司也积极布

局，先后进行多项VR内容相关投资，包括兰亭数字、热波科技以及目

力远方，为未来VR市场打下基础。 

 盈利预测。预计公司 2016-2018 年可实现归属上市公司股东净利润

5.71/7.38/9.04 亿元， EPS 分别为：0.33/0.42/0.52 元，对应 PE 为 37/28/23

倍，维持华策影视“谨慎推荐”评级。 
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主要数据 

2017 年 2 月 24 日 

收盘价(元) 12.04 

总市值（亿元） 210.29 

总股本(百万股) 1,746.63 

流通股本(百万股) 1,152.89 

ROE（TTM） 8.68% 

12 月最高价(元) 28.95 

12 月最低价(元) 9.81 

 

 

 

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 2,657.30 3,447.17 4,559.93 5699.91 

营业总成本 2,197.68 2,798.14 3,693.54 4,616.93 

营业成本 1,668.74 2,176.33 2,872.75 3,590.94 

营业税金及附加 15.14 34.54 45.60 57.00 

销售费用 248.28 310.9 410.39 512.99 

管理费用 150.83 207.27 273.60 341.99 

财务费用 49.98 69.09 91.20 114.00 

其他经营收益 16.52 0 0.00 0.00 

投资净收益 -3.32 0 0.00 0.00 

营业利润 476.14 649.03 866.39 1,082.98 

加 营业外收入 149.94 100 100.00 100.00 

减 营业外支出 3.53 0 0.00 0.00 

利润总额 622.55 749.03 966.39 1,182.98 

减 所得税 122.83 149 190.38 233.05 

净利润 499.72 600.03 776.01 949.94 

减 少数股东损益 24.24 29.46 37.64 46.07 

归母公司所有者的净利润 475.48 570.57 738.37 903.86 

基本每股收益(元) 0.27 0.33 0.42 0.52 

PE（倍） 44  37  28  23  

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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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。 

声明： 

东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

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股份有限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

的风险，不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本证券研究报告的，应当承担相应的法律

责任。  
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