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再推股权激励，考核业绩印证高增长预

期 

买入（维持） 
 
事件：公司推出第二期股权激励计划，拟向激励对象授予权益总计

4,000 万份，约占本激励计划公告时公司股本总额的 2.290%。其中，

拟向激励对象授予 1,144.53 万份股票期权，期权行权价格为 10.07

元；拟向激励对象授予 2,855.47 万股公司限制性股票，授予价格为

5.04 元。 

 

投资要点： 

 激励覆盖面广，业绩考核指标彰显公司发展信心。本激励计划

覆盖激励对象总人数 338人，包括公司董事、高级管理人员、

中层管理人员、核心技术（业务）骨干等，总人数占 2016 年

底公司员工总数（1196人）的 28%。本次股权激励业绩考核指

标再次印证公司 2017 年高增长预期，股票期权行权及限制性

股票解除限售的公司层面净利润考核目标为 2017/2018/2019

年不低于 6.5/7.8/10 亿元，同比增速分别为 36%/20%/28%，

（或）收入考核指标为 2017/2018/2019 年不低于 52/65/75亿

元，同比增速分别为 17%/25%/15%，彰显公司发展信心。 

 视频付费迎来爆发，行业发展添机遇。公司当前发展的主要信

心来自于 2016 年国内视频网站付费会员规模的爆发性增长，

付费模式成为既广告收入后下游渠道新的盈利点，新的市场增

量将在未来持续带动上游精品内容的需求，单价持续上涨可

期，预计未来几年头部剧均价仍将保持 20%-30%的增速。截至

2016年 12月底，国内视频网站付费用户规模达到 7500万，较

2015 年的 2200 万增长 241%，预计 2017 年付费会员数将超 1

亿；2016 年视频付费市场规模超 100 亿，预计到 2020 年市场

规模将达到 500-600亿元。 

 持续打造爆品彰显龙头壁垒，2017 年大剧加持奠定增长基调。

公司通过优质产品及逐步提升的市场占有率确定了自己的行

业品牌形象及龙头地位，在产业链中的议价能力有望逐步提

升。这主要依托于公司率先在行业中建立起的内容制作系统流

程，公司得以在 IP 采购环节、项目立项环节及项目制作环节

等实现大数据、全流程把控，代表了国内影视剧制作的高工业

化水准，成为公司得以持续出爆款的核心壁垒。2017年正在制

作或筹划制作的大 IP 精品全网剧包括《独孤皇后》、《凰权》、

《悲伤逆流成河》、《孤芳不自赏之禛命天子》等。整体而言，

我们认为公司将获益于行业的高增长、公司盈利能力的改善及

泛娱乐全产业链打造打开的中长期成长空间。 

 维持“买入”评级。暂不考虑本次股权激励授予的影响，我们

预计公司 2017/2018/2019年 eps分别为 0.36/0.47/0.61元，

对应 PE为 27/21/16倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争趋于激烈，制作成本上涨持续超预期 
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市场数据 

收盘价（元）             9.81 

一年最低价/最高价     17.15/9.01 

市净率                     2.65 

流通 A股市值(百万元)         117 

 

基础数据 
每股净资产（元）            3.70 

资产负债率(%)              39.44 

总股本（百万股）           1,747 

流通 A股（百万股）         1,188 

 

相关研究                           

1、华策影视（300133）：头部剧价值红

利可期，“SIP+X”全产业链实现价值最

大化 2017年 4月 25 日 

2、华策影视（300133）：SIP+X战略加

速升级，泛娱乐生态日臻完善 2016年

8月 21日 
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 财务预测表 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,958.6 7,041.6 8,748.9 10,123.3 营业收入 4,445.0 5,681.6 7,222.0 9,009.8 

货币资金 1,476.8 659.7 72.2 90.1 营业成本 3,318.7 4,246.0 5,404.9 6,706.2 

应收和预付款项 3,604.5 3,859.3 5,630.3 6,197.9 营业税金及附加 17.4 - - - 

存货 1,819.0 2,464.3 2,988.1 3,777.1 营业费用 322.7 403.3 504.2 630.2 

其他流动资产 58.3 58.3 58.3 58.3 管理费用 198.0 247.5 309.4 386.7 

非流动资产 3,264.0 3,240.5 3,217.0 3,216.5 财务费用 62.8 142.4 165.3 202.3 

长期股权投资 757.4 757.4 757.4 757.4 资产减值损失 90.2 - - - 

投资性房地产 - - - - 投资收益 27.4 - - - 

固定资产和在建工程 38.4 38.1 37.8 37.5 其他经营损益 97.8 - - - 

无形资产和开发支出 1,334.8 1,334.6 1,334.4 1,334.2 营业利润 461.0 642.4 838.3 1,084.3 

其他非流动资产 1,133.4 1,110.4 1,087.4 1,087.4 营业外净收支 97.8 - - - 

资产总计 10,222.6 10,282.1 11,965.9 13,339.8 利润总额 558.8 642.4 838.3 1,084.3 

流动负债 2,138.7 1,634.2 2,520.2 2,862.2 所得税 68.0 - - - 

短期借款 845.0 - 476.8 378.9 净利润 490.9 642.4 838.3 1,084.3 

应付和预收款项 1,293.7 1,634.2 2,043.4 2,483.3 少数股东损益 12.4 16.2 21.1 27.4 

长期借款 1,171.2 1,171.2 1,171.2 1,171.2 
归属母公司股东

净利润 
478.5 626.2 817.1 1,057.0 

其他负债 405.4 358.1 358.1 358.1 EBIT 558.8 708.2 910.2 1,172.7 

负债合计 3,715.3 3,163.5 4,049.5 4,391.5 EBITDA 580.6 731.7 933.7 1,173.2 

股本 1,746.6 1,746.6 1,746.6 1,746.6      

资本公积 2,848.8 2,848.8 2,848.8 2,848.8 
重要财务与估值

指标 
2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 1,782.8 2,377.9 3,154.6 4,159.2 每股收益(元) 0.3 0.4 0.5 0.6 

归属母公司股东权益 6,378.3 6,973.4 7,750.0 8,754.6 每股净资产(元) 3.7 4.0 4.4 5.0 

少数股东权益 129.0 145.2 166.4 193.7 
发行在外股份(百

万股） 
1,027.1 1,457.0 1,457.0 1,457.0 

股东权益合计 6,507.3 7,118.6 7,916.4 8,948.3 ROIC(%) 8.7% 11.7% 13.8% 13.8% 

负债和股东权益合计 10,222.6 10,282.1 11,965.9 13,339.8 ROE(%) 7.5% 9.0% 10.5% 12.1% 

     毛利率(%) 25.3% 25.3% 25.2% 25.6% 

现金流量表(百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E EBIT Margin(%) 12.6% 12.5% 12.6% 13.0% 

经营性现金净流量      -627.7       172.1       -951.8        256.5  销售净利率(%) 11.0% 11.3% 11.6% 12.0% 

投资性现金净流量    -1,285.6       -47.3          -            -    资产负债率(%) 36.3% 30.8% 33.8% 32.9% 

筹资性现金净流量     1,223.0      -941.9        364.4       -238.6  收入增长率(%) 67.3% 27.8% 27.1% 24.8% 

现金流量净额      -690.4      -817.1       -587.5         17.9  净利润增长率(%) -1.8% 30.9% 30.5% 29.4% 

折旧与摊销         0.2         0.2          0.2          0.0  P/E 36.8 27.3 20.9 16.1 

资本支出         0.2         -            -            -    P/B 2.7 2.5 2.2 2.0 

经营营运资本增加         9.2         5.7         19.0          9.3  EV/EBITDA 29.8 23.5 19.6 15.6 
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