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2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 447 648 972 1,459 

（+/-） 40.00% 45.00% 50.00% 50.00% 

营业利润 85 136 233 350 

（+/-） 12.79% 60.26% 71.43% 50.00% 

归属于母公司净

利润 
70 112 191 286 

（+/-） 9.43% 59.48% 71.01% 50.00% 

每股收益（元） 0.87  1.39  2.38  3.58  

 

 

总股本/已流通股（亿股） 0.6 

流通市值（亿元） - 

每股净资产（元） 5.77 

资产负债率（%） 61.87% 
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 公司主要从事电视剧的投资、制作、发行和衍生业务；

电影的投资、制作、 发行和衍生业务；艺人经纪及相关

服务业务。公司目前业务链涵盖艺人经纪及相关服务；

电视剧投资、制作（含提供电视 剧后期制作服务）和发

行；电影投资、制作（含提供电影后期制作服务）和发

行； 影视广告制作及相关服务，相对于行业内其他企业

形成了较为完整的业务布局， 并且各业务环节紧密结

合，相互之间初步形成了整合和协同效应。 

 公司提升空间巨大。电视剧贡献了电视台广告收入的

30%至 40%17，2012 年，按照各电视台发布的广告刊例

价格的统计，中国电视剧广告收入占电视台整体广告收

入的 36.46%。 18 若按电视台国产电视剧采购支出占其

广告收入 10%的比例推算， 电视剧交易价格占电视台

电视剧广告收入的比例约为 25%至 33%，而在美国这

一比例可达 50%至 60%19。目前电视剧交易价格偏低

的原因为：中国电视管理体制决定了电视台资源的稀缺

性，电视台在电视剧交易中处于强势谈判地位，长期来

看，随着制播分离的推动和行业竞争的加剧以及网络视

频服务行业的快速发展，播出平台对电视剧内容资源的

依赖度趋于增加，电视剧制作企业的谈判能力有望提

高。 

 创新人才服务和管理模式的创新性。公司始终坚持以人

才为经营发展根本，十分注重创作人才的汇集和培养，

并为此专门成立了创作人才服务中心，广泛吸纳优秀的

编剧、导演等创作人才，并为其提供全方位的服务。创

作人才服务中心为每位签约创作人才配备了一位联络

人员，在成立工作室、外地创作人员在北京住房等方面

给予协助，为其提供适合创作的环境，解决其后顾之忧。 

 盈利预测与估值。我们预计公司2015-2017年营业收入分

别为，6.48,9.72 ,和14.6亿元，实现归属母公司净利润1.1，

1.9和2.8亿元，EPS分别为1.39、2.38和3.58元，2014行业

平均PE为64倍。我们给予公司PE区间范围在30-40倍之

间，因此公司的合理估值区间应该在41.7-55.6元。 

 风险提示：1、核心技术人员流失和技术失密；2、影视作

品盗版风险；3、政策变化风险。 

 

 
信息服务  

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 
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1、国内优秀的电影电视制作商 

公司主要从事电视剧的投资、制作、发行和衍生业务；电影的投资、制作、 发行和衍生业务；艺人

经纪及相关服务业务。公司目前业务链涵盖艺人经纪及相关服务；电视剧投资、制作（含提供电视 剧后期

制作服务）和发行；电影投资、制作（含提供电影后期制作服务）和发行； 影视广告制作及相关服务，相

对于行业内其他企业形成了较为完整的业务布局， 并且各业务环节紧密结合，相互之间初步形成了整合和

协同效应。公司主营业务所处上下游产业链以及主营业务相互关系。在公司所从事的主营业务中， 电视剧

和电影业务属于“文 化、体育和娱乐业”项下“广播、电视、电影和影视录音制作业”项下“电影和 影

视节目制作”以及“电影和影视节目发行”业，艺人经纪及相关服务业务属于 “文化、体育和娱乐业”项

下“娱乐业”项下“文化、娱乐、体育经纪代理”项 下“文化娱乐经纪人”业。根据中国证监会《上市公

司行业分类指引》（ 2012 年修订），电视剧和电影业务属于“文化、体育和娱乐业”项下“广播、电视、 电

影和影视录音制作业”。电视剧和电影是满足民众精神文化需求的重要渠道，并已成为当代社会主流艺术形

式，在整个文化产业中占据重要地位。 

图表 1、发行人公司的主要业务流程 

 

 
 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

 

本公司的控股股东和实际控制人为吴宏亮先。吴宏亮先生持有本公司 29,633,518 股股份， 占本次发行前

股本总数的 49.39%。 吴宏亮先生， 1970 年出生，中国国籍，拥有美国永久居留权。 吴宏亮先生目前担

任本公司董事长和总经理，负责本公司业务战略和整体发展。 
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图表 2、发行人发行前股权结构 

 

 

 
资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

   

 

 

2、虽然近年来优质电视剧的价格涨幅加大，但仍有提升空间 

 

公司提升空间巨大。电视剧约贡献了电视台广告收入的 30%至 40%17，2012 年，按照各电视台发布

的广告刊例价格的统计，中国电视剧广告收入占电视台整体广告收入的 36.46%。 18 若按电视台国产电视

剧采购支出占其广告收入 10%的比例推算， 电视剧交易价格占电视台电视剧广告收入的比例约为 25%至 

33%，而在美国这一比例可达 50%至 60%19。电视台仍有财务能力承担更高的电视剧采购价格。目前电视

剧交易价格偏低的原因为：中国电视管理体制决定了电视台资源的稀缺性，电视台在电视剧交易中处于强

势谈判地位，但长期来看，随着制播分离的推动和行业竞争的加剧以及网络视频服务行业的快速发展，播

出平台对电视剧内容资源的依赖度趋于增加，电视剧制作企业的谈判能力有望提高。电视剧采购支出的增

加导致了广告收入更快速的增加。2009 年 9 月，原国家广电总局出于控制由于电视广告恶性增长而引致的

超长广告和虚假广告，出台《广播电视广告播出管理办法》，对电视剧插播商业广告次数和时长进行限制。

尽管业内普遍担心上述政策会对电视广告收入产生负面影响，但 2010 年在制作独家电视节目和经营电视

剧播映业务方面投入较大的湖南、江苏和浙江卫视广告收入较 2009 年增长均超过 40%，但是同期在上述

业务领域落后的电视台的广告收入却在下降. 
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图表 3、公司近三年主要产品收入情况（万元） 

 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

 

图表 4、行业广告收入情况 

单位：亿元 

项目 2010 2011 2012 2013 

中国在线视频行业规模 31.4 62.7 90.3 128.1 

其中：广告收入 21.5 42.5 65.5 96.2 

 
资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

 

 

3、创新管理模式提升公司竞争力 

 

创新人才服务和管理模式的创新性。公司始终坚持以人才为经营发展根本，十分注重创作人才的汇集

和培养，并为此专门成立了创作人才服务中心，广泛吸纳优秀的编剧、导演等创作人才，并为其提供全方

位的服务。创作人才服务中心为每位签约创作人才配备了一位联络人员，在成立工作室、外地创作人员在

北京住房等方面给予协助，为其提供适合创作的环境，解决其后顾之忧。 创作人才服务中心将签约人才在

影视创作中的想法和需求及时反馈给公司相关部门，由公司利用在影视剧策划、制作、发行等环节的资源

为其创作提供相关服务。公司尊重创作人才的创造性和想象力，尊重艺术创作独特的规律，通过为其提供

自由创作的空间、定期召开研讨会、及时反馈市场最前沿的资讯等服务，激发其创作灵感和艺术生产力，

增强其对公司的信赖感和归属感，实现创作人员与公司相互促进、共同成长。创作人才服务中心已成功吸

纳以盛和煜、齐星等知名编剧、霍建起等知名导演为代表的优秀创作人才。公司不仅重视吸引已成名的大

家，而且十分重视挖掘和培养具有发展潜力的新生代创作人才，通过提出发展规划、题材规划和制作理念，

对其创作进行引导，并委托外聘专业人才进行培养。此外，公司还为新生代创作人才提供良好的激励机制，

有助于充分挖掘其创作潜力。 
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4、募投项目：对公司现有业务的继承与提升 

公司对于本次募集资金投资制作和发行的电影项目，将同样实施精品化战略，确 保影片在主流

院线上映并获得预期的投资收益。 募集资金投资的电影项目顺利实 施后，公司在主流院线放映市

场的份额将进一步提高。公司本次募集资金，将用于补充影视剧业务营运资金，包括 15 部电视剧

和 6 部电影的投资制作，以及 2 部电影的协助推广。通过测算，可大致估算出公司 2014 年至 2016 

年的营运资金缺口为 80,925.81 万元，预计使用募集资金投入 41,832.00 万元，不足部分将由公司

自筹解决。公司在影视剧项目策划和立项过程中，有效整合策划管理中心、制作管理中 心和营销管

理中心的力量，以确保项目符合审批要求、具有拍摄的可行性并能满 足市场需求。其中，在项目策

划过程中，策划管理中心会根据制作管理中心和营 销管理中心对观众和电视台的调研以及对市场的

预测和把握进行内部策划或筛 选外部策划；在项目立项过程中，策划管理中心会将策划提交给由总

经理、副总 经理、制作管理中心、营销管理中心和策划管理中心负责人以及外聘策划人员组 成的

项目评估小组评估，评估小组会对项目的策划提供进一步的修改意见，以使 项目具备可行性。经过

严格的项目策划和立项，公司初步拟定了上述电视剧及电 

图表 6、公司 IPO 募投项目情况 

 

项目 需要资金（万元） 备注 

电视剧需求 41,122.19 2014 至 2016 年电视剧投资 

电影需求 34,450.00 2014 至 2016 年电影投资 

各项税金及附加 3067.39  

期间费用 7500.00  

偿债费用 22910.00  

 

资料来源：公司招股意向书，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

5、公司盈利预测及估值 

我们预计公司 2015-2017 年营业收入分别为，6.48,9.72 ,和 14.6 亿元，实现归属母公司净利润 1.1，1.9

和 2.8 亿元，EPS 分别为 1.39、2.38 和 3.58 元，2014 行业平均 PE 为 64 倍。公司主要从事电视剧的投资、

制作、发行和衍生业务；电影的投资、制作、 发行和衍生业务；艺人经纪及相关服务业务。我们给予公司

PE 区间范围在 30-40 倍之间，因此公司的合理估值区间应该在 41.7-55.6 元。 

 

 



 
 
 
 

 
规范、超越、专业、创新                                      请阅读最后一页重要免责声明     6 

证券研究报告 ·个股报告  

图表 7、唐德影视估值参考 

行业 股票代码 股票简称 
收盘价 EPS PE 

20150204 2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

信息服

务 

000681 视觉中国 25.54 0.02 0.20 0.34 0.49 554.07 128.90 75.86 51.99 

300027 华谊兄弟 27.62 0.55 0.64 0.76 0.94 50.57 41.95 35.44 28.71 

300133 华策影视 29.31 0.45 0.81 1.07 1.35 71.76 36.01 27.12 21.46 

  

行业中值 

 

0.12 0.77 1.10 1.37 75.94 51.34 37.95 28.86 

平均 

     

188.1 64.55 44.1 32.7 

 

唐德影视 1.06  1.17  1.86  3.18  

    资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

6、风险提示 

1、核心技术人员流失和技术失密； 

2、影视作品盗版风险 

3、政策变化风险 
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图表 8、公司盈利预测表 

单位：万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 44,706  64,824  97,235  145,853  

增长率（%） 40.00% 45.00% 50.00% 50.00% 

减：营业成本 26,824  37,598  53,479  80,219  

毛利率（%） 40.00% 42.00% 45.00% 45.00% 

       营业税金及附加 202  293  439  659  

        销售费用 2,682  3,889  5,834  8,751  

        管理费用 3,129  4,538  6,806  10,210  

        财务费用 3,576  5,186  7,779  11,668  

   费用合计 9,388  13,613  20,419  30,629  

期间费用率（%） 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 

         资产减值损失 0  0  0  0  

加：公允价值变动收益 0  0  0  0  

         投资收益 0  0  0  0  

营业利润 8,494  13,613  23,336  35,005  

增长率（%） 12.79% 60.26% 71.43% 50.00% 

营业利润率(%) 19.00% 21.00% 24.00% 24.00% 

加：营业外收入 0  0  0  0  

减：营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 8,494  13,613  23,336  35,005  

增长率（%） 0.01% 60.26% 71.43% 50.00% 

利润率（%） 19.00% 21.00% 24.00% 24.00% 

减：所得税费用 1,529  2,505  4,341  6,511  

所得税率（%） 18.00% 18.40% 18.60% 18.60% 

净利润 6,965  11,108  18,996  28,494  

增长率(%) 9.43% 59.48% 71.01% 50.00% 

净利润率（%) 15.58% 17.14% 19.54% 19.54% 

归属于母公司所有者的净利

润 
6,992  11,152  19,070  28,605  

增长率(%) 9.43% 59.48% 71.01% 50.00% 

少数股东损益 -27  -44  -74  -112  

总股本 6,000  8,000  8,000  8,000  

摊薄每股收益(元) 1.17  1.39  2.38  3.58  

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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研究员简介 

邱祖学：华鑫证券行业研究员，经济学硕士；主要研究和跟踪领域：医药行业研究。 

沈润：华鑫证券策略研究助理，美国天普大学，投资管理硕士。  

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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