
 

 

点评： 
 《十二生肖》首日 4350 万元， 囧超越《泰 》首日表现，预计最终票

房 3.5-4.5 亿元。华谊兄弟 12 月 21 日晚公告，截至 20 日 24 时，《十

二生肖》首日票房 4350 万元，超越目前总票房已过 5 囧亿元的《泰 》

的首日表现（3650 万元）。根据中国电影票房吧 20 大城市不完全统

计，截止到 22 日晚 9 点累积票房 1.5 亿元（实际票房会高于该估计

值）。 囧根据首日票房占比和近期竞争较为激烈的电影市场（《泰 》、

《血滴子》、《大上海》等同档期大片），我们认为《十二生肖》最

终票房在 3.5-4.5 亿元 ，超越我们之前预期的 3 亿元。  
 大逻辑未变：华谊兄弟是 A 股上市的最好的影视娱乐公司。此次

《1942》票房低于预期和《十二生肖》票房的超预期趋势更加说明了

单个电影项目的成功与否存在不确定性，这主要是由于电影直接面对

观众以及创意类产品的属性造成的。但是，华谊兄弟作为最优秀的民

营电影公司，其项目选择能力和管理能力能够在最大程度上保证项目

的成功率，从而将投资风险降到最低。 
 2013 年业绩展望：预计至少保持 35%增速。电影业务，《西游除魔

传》、《狄仁杰前传》和冯小刚导演喜剧等 8 部不同类型影片，受益

于整体电影市场的繁荣和制作质量提升，单片票房均值有望继续增

长。电视剧业务，精品战略下价格有望提升&确认收入部数有望增加。

影院业务，预计自 2013 年进入盈利期。文化旅游业务，预计深圳和

海南项目自 2013 年开始收取品牌授权费。 
 盈利预测、估值及投资评级：由于电影业务票房因素，下调盈利预测

2012/2013/2014 年 EPS 预测为 0.46/0.67/0.90 元，当前价格为 13.16
元，对应 2012-2014 年 PE 分别为 29/20/15 倍。我们认为华谊兄弟作

为影视板块的绝对龙头，是国内为数不多的战略清晰、全产业链布局

最早的影视娱乐巨头，其全产业链布局的价值会逐步兑现业绩（预计

影院、影视旅游等板块自 2013 年起开始逐步贡献盈利）。目前具有

较强的估值优势，维持“买入”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 1071.71  892.38  1241.49 1920.05 2634.05 

同比增长率 77.40% -16.73% 39.12% 54.66% 37.19%
归属母公司净利润(百万元) 149.21  202.90  279.24 402.98 544.28 

同比增长率 76.46% 35.99% 37.63% 44.31% 35.06%
每股收益(元) 0.25  0.34  0.46 0.67 0.90 

P/E (倍) 53.34  39.23  28.50 19.75 14.62 
资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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市场表现 

 
基本情况 
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第一大股东 王忠军 
第一大股东 
持股比例 

26.14% 
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《十二生肖》票房情况点评：预计 3.5-4.5 亿元，股价现“买

入”时机  
表 1：《 十二生肖》自放映以来票房表现 

日期 单日票房 

12 月 20 日 （首日） 4350 万元  

12 月 21 日 4500 万元  

12 月 22 日 6500 万元 

累计票房 15350 万元 

注： 21 日、 22 日票房数据来源于电影票房帖吧，略低于实际票房数据  
 

华谊兄弟 12 月 21 日晚公告，截至 20 日 24 时，《十二生肖》首日票房 4350 万元，

超越目前总票房已过 5 亿元的《泰囧》的首日表现（3650 万元）。根据中国电影票房吧

20 大城市不完全统计，截止到 22 日晚 9 点累积票房亿元（实际票房会高于该估计值）。

根据首日票房占比和近期竞争较为激烈的电影市场（《泰囧》、《血滴子》、《大上海》等同

档期大片），我们认为《十二生肖》最终票房在 3.5-4.5 亿元 ，超越我们之前预期的 3 亿

元。  
 
表 2 ： 2012 年上半年票房前 20 大电影的累计票房与首日票房数据  

排名  影片名称  累计票房（万元） 首日票房（万元） 首日占比 

1  泰坦尼克号（ 3D/IMAX ）  97570  7300  7.48%  

2  碟中谍 4 （ IMAX ）  64600  5700  8.82%  

3  复仇者联盟（ 3D/IMAX ）  55500  7000  12.61%  

4  地心历险记 2 （ 3D/IMAX ）  37700        

5  黑衣人（ 3D/IMAX ）  33300  4200  12.61%  

6  超级战舰（ IMAX ）  31725        

7  画皮 2 （ 3D ）  73000  7000  9.58%  

8  异星战场（ 3D/IMAX ）  26228        

9  大侦探福尔摩斯 2 （数 / 胶）  18500  1900  10.27%  

10  大魔术师  17220  1600  9.29%  

11  诸神之怒（ 3D/IMAX ）  16508        

12  喜羊羊与灰太狼 3 （数 / 胶）  16280  1500  9.21%  

13  黄金大劫案  15320  1000  6.53%  

14  Love  13591  3000  22.07%  

15  逆战  12633  1000  7.92%  

16  战马  11876        

17  我愿意  8070        

18  八星报喜  7940  450  5.67%  

19  春娇与志明  7188        

20  桃姐  6819  1300  19.06%  

21  晚秋  6655  800  12.02%  

资料来源：Mtime，宏源证券 
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表 3：《十二生肖》同档期竞争大片 

上映时间 影片 制片商 导演 主演 

2012-12-12 囧泰  光线传媒 徐峥 徐峥、王宝强 

2012-12-20 血滴子 寰亚、星美 刘伟强 黄晓明、阮经天、李宇春

2012-12-20 十二生肖 成龙英皇、华谊 成龙 成龙、权相佑、廖凡 

2012-12-22 大上海 博纳、影王朝 王晶 周润发、黄晓明、洪金宝

资料来源：Mtime，宏源证券 

 

 

 

 

 

表 4：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 604.14  1071.71 892.38 1241.49 1920.05  2634.05 

    增长率(%) 77.40% -16.73% 39.12% 54.66% 37.19%

归属母公司股东净利润 84.55  149.21 202.90 279.24 402.98  544.28 

    增长率(%) 76.46% 35.99% 37.63% 44.31% 35.06%

每股收益(EPS) 0.14  0.25 0.34 0.46 0.67  0.90 

每股股利(DPS) - - - 0.092 0.133  0.180 

每股经营现金流 0.41  0.54 -0.69 0.09 0.47  0.65 

销售毛利率 46.25% 47.23% 57.78% 56.05% 53.59% 53.60%

销售净利率 14.00% 13.92% 22.74% 22.49% 20.99% 20.66%

净资产收益率(ROE) 5.70% 9.50% 11.88% 13.63% 16.89% 19.18%

投入资本回报率(ROIC) 6.34% 8.51% 11.65% 13.01% 18.14% 17.94%

市盈率(P/E) 94.13  53.34 39.23 28.50 19.75  14.62 

市净率(P/B) 1.12  1.41 2.59 3.88 3.34  2.80 

股息率(分红/股价) - - - 0.70% 1.01% 1.37%

资料来源：宏源证券 
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表 5：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 604.14  1071.71 892.38 1241.49 1920.05  2634.05 

减: 营业成本 324.71  565.54 376.72 545.63 891.17  1222.20 

营业税金及附加 26.41  33.54 40.70 49.66 76.80  105.36 

销售费用 88.32  232.03 153.51 198.64 297.61  421.45 

管理费用 36.53  58.27 78.45 93.11 134.40  197.55 

财务费用 10.46  -12.26 -8.01 59.10 36.85  -15.15 

资产减值损失 13.40  13.10 12.17 13.00 13.00  13.00 

加: 投资收益 -2.72  1.03 5.94 60.00 30.00  0.00 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 13.81  7.80 28.53 32.00 40.00  40.00 

营业利润 101.59  182.54 244.78 342.34 500.22  689.64 

加: 其他非经营损益 13.81  7.80 28.53 32.00 40.00  40.00 

利润总额 115.40  190.34 273.31 374.34 540.22  729.64 

减: 所得税 31.43  40.33 67.89 93.59 135.06  182.41 

净利润 83.98  150.01 205.42 280.76 405.17  547.23 

减: 少数股东损益 -0.58  0.80 2.52 1.52 2.19  2.96 

归属母公司股东净利润 84.55  149.21 202.90 279.24 402.98  544.28 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 6：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1070.79  846.59 531.25 615.36 580.01  935.39 

应收和预付款项 306.29  583.61 815.32 921.25 1033.75  1418.17 

存货 281.96  226.28 543.30 721.43 672.02  711.19 

其他流动资产 0.69  5.14 12.42 0.00 0.00  0.00 

长期股权投资 4.65  183.69 318.85 425.81 425.81  425.81 

投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产和在建工程 30.72  68.67 117.38 155.01 204.55  264.91 

无形资产和开发支出 0.00  0.00 20.00 18.67 17.33  16.00 

其他非流动资产 15.45  107.85 105.25 120.25 135.25  150.25 

资产总计 1710.54  2021.82 2463.76 3177.77 3068.72  3921.73 

短期借款 5.00  0.00 0.00 300.00 0.00  0.00 

应付和预收款项 219.80  449.06 450.11 421.95 682.33  933.96 

长期借款 0.00  0.00 0.00 150.00 0.00  150.00 

其他负债 1.83  2.52 305.70 257.00 0.00  0.00 

负债合计 226.64  451.58 755.81 1128.95 682.33  1083.96 

股本 168.00  336.00 604.80 604.80 604.80  604.80 

资本公积 1174.64  979.12 709.82 812.78 812.78  812.78 

留存收益 138.17  236.97 372.67 596.06 918.44  1353.87 

归属母公司股东权益 1480.80  1552.09 1687.29 2013.64 2336.03  2771.45 



 华谊兄弟/公司研究
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 5 页  共 6 页 

少数股东权益 3.10  18.15 20.66 35.17 50.36  66.32 

股东权益合计 1483.90  1570.25 1707.95 2048.82 2386.39  2837.76 

负债和股东权益合计 1710.54  2021.82 2463.76 3177.77 3068.72  3921.73 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 7：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 52.14  91.36 -231.26 56.77 282.03  395.26 

投资性现金净流量 -26.38  -232.95 -316.18 -7.70 -49.94  -96.17 

筹资性现金净流量 964.23  -82.61 232.10 335.05 32.56  56.30 

现金流量净额 989.99  -224.20 -315.34 384.12 264.65  355.38 

资料来源：宏源证券 
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