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长城影视（002071.SZ） 传播与文化 

  

 资源整合与管理优势支撑跨越式发展  

   公司动态  

      ◆公司简介： 

长城影视原有主业为电视剧投资、制作与发行，借壳上市完成后已并

购 4 家广告公司，实现“内容+广告”的纵向产业延伸；将继续由“内生+外

延”驱动，打造“全内容全产业链”，实现产业综合化、盈利规模化发展。 

◆行业分析：电视剧落后产能退出，影视植入兴起 

(1)“一剧两星”执行，购剧预算充分的一线卫视议价能力提升，优质

剧首播平台集中趋势强化。(2)中等以下品质电视剧经济效益走低，已经持

续两年的电视剧落后产能退出仍将持续。(3)国内影视植入市场蓬勃发展，

当前规模 15-20 亿，仍有数倍增长空间。 

◆公司分析：资源整合与管理优势支撑跨越式发展 

(1)管理层战略清晰，资源整合与内部管理优势突出。公司实际控制人

赵锐勇为国家一级编剧，总经理赵非凡从业十年；已经与十余名优秀编剧、

导演、演员以“长期合作、股权、签约”相结合的模式稳定合作，并有长

城集团等资源优势支持；影视剧工业化运作、精细化管理流程成熟。 

(2)高效利用资本平台跨越式发展。公司登陆资本市场一年内已公告 4

个并购项目，并非公开增发引入浙江天堂硅谷、江苏大型传媒集团尤其是

江苏广电作为战略投资者，实现对 4 个并购标的公司管理层股权激励。 

(3)公司全流程市场导向和全流程整合控制的项目管理体系成熟，电视

剧适销对路，利润率较高；精品剧与广告协同效应将释放；电影业务三年

培育计划已经明晰。 

◆有别于市场的看法： 

看好公司在资源整合与内部管理优势突出的基础上，高效利用资本市

场平台跨越式发展的能力。非公开增发具备中长期战略价值。 

◆投资建议： 

预测公司 2014-2016 年净利润分别为 2.06 亿元、2.44 亿元、2.78 亿

元，2014-2016 年 EPS 分别为 0.39 元、0.46 元、0.53 元。若考虑非公

开股本摊薄，则 2015-2016 年 EPS 分别为 0.42、0.48 元。公司当前股价

对应 2015 年 PE 为 45 倍(以未考虑摊薄 EPS 测算)，维持“增持”评级。 

◆风险提示：电视剧价格下行，电影新业务培育风险，外延扩张不达预期。 

指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 414.52  417.39  576.76  769.11  877.30  

营业收入增长率 -9.42% 0.69% 38.18% 33.35% 14.07% 

净利润（百万元） (54.87) 6.40  206.39  244.27  277.97  

净利润增长率 -451.07% -111.67% 3123.80% 18.36% 13.80% 

EPS（元） (0.10) 0.01  0.39  0.46  0.53  

ROE（归属母公司)（摊薄） -18.29% 2.04% 14.58% 14.81% 14.51% 

P/E (201) 1,720  53  45  40  
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1、综合产业布局成型，打造“全内容全产业链” 

1.1、公司“内容+广告+影视基地”产业链布局已形成 

长城影视主营电视剧投资、制作与发行业务，并涉猎纪录片制作与发行，

以及广告等电视剧衍生业务；且拥有全资子公司新长城影业培育电影业务，以

及控股子公司长城新媒体培育网络剧等新媒体业务。公司原有业务结构以电视

剧为主。 

表 1：长城影视收入结构概况 

项目 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 1-6 月 

金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 金额(万元) 占比(%) 

电视剧 36,784.76 99.24 43,336.12 99.1 42,734.89 97.3 12,177.09 99.93 

纪录片 130.62 0.35 188.11 0.43 80.73 0.18 4.320754 0.04 

广告及其他 150.2 0.41 204.58 0.47 1105.28 2.52 4.716981 0.04 

合计 37,065.58 100 43,728.81 100 43,920.90 100 12,186.13 100 

资料来源：公司公告 

公司在聚焦精品电视剧的基础上，正在积极推进“全内容、全产业链”战

略，尤其是产业链延伸，从内容提供为主向“内容+广告”的纵向结构布局进程

较快。公司在 2014 年 6 月正式完成借壳上市后，于 7 月份收购了上海胜盟和

浙江光线 2家从事广告代理业务的公司，开始切入影院广告和传统电视广告。 

2015 年 2 月 16 日，公司公告拟通过支付现金的形式购买西藏山南东方龙

辉文化公司 60%股权、诸暨长城国际影视创意园公司 100%股权、上海微距广

告公司 60%股权。东方龙辉主营电视媒体广告服务；微距广告主营社区户外媒

体的网络化建设与运营；诸暨长城影视拟建设为集影视剧制作、旅游、娱乐产

品、教育培训为一体的影视基地。本次重大资产购买将公司业务进一步延伸至

电视媒体广告服务、社区媒体广告运营、影视基地娱乐开发的综合布局。 

图 1：长城影视旗下子公司及相应的产业布局 
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资料来源：光大证券研究所整理 
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1.2、业务模式走向综合化，打造“全内容、全产业链” 

长城影视借壳上市承诺 2014-2016 年净利润分别不低于 20721.32 万

元、23561.56 万元、26102.69 万元；2014 年 7 月公告收购的上海胜盟承诺

2014-2016 年净利润分别不低于 1400 万元、1700 万元、2100 万元，浙江

光线承诺 2014-2016 年净利润分别不低于 2000 万元、2600 万元、3200 万

元。2015 年 2 月拟购买的东方龙辉 2015-2017 年承诺净利润分别不低于

5200 万元、6240 万元、7488 万元；微距广告 2015-2017 年承诺净利润分

别不低于 2700 万元、3240 万元、3888 万元。 

预计自 2015 年开始，长城影视旗下子公司广告运营的盈利规模合计超

过 1.2 亿元，业绩贡献在净利润中占比将大幅提升。公司业务结构从原有的

影视内容为主走向综合化。 

表 2：重大资产购买 3 家公司交易概况 

交易标的 拟交易价格(万元) 
业绩承诺(万元) 

2015 年 PE 
2015 2016 2017 

东方龙辉 60%股权 34320 5200 6240 7488 6.6 

微距广告 60%股权 16200 2700 3240 3888 6 

诸暨长城影视 100%股权 33500     

资料来源：公司公告 

公司致力成为“全内容”、“全产业链”的综合型影视传媒集团；未来公

司将持续利用资本市场平台优势，发挥长城集团品牌效应调度传媒资源，通过

“内生+外延”驱动，丰富内容产品线及延伸产业布局，实现产业综合化、盈利

规模化发展。 

2、行业：电视剧落后产能退出，影视植入兴起 

2.1、“一剧两星”执行，优质剧首播平台集中趋势强化 

电视媒体的广告投放已趋于平稳，2013 年电视广告投放增速 10%左右，

2014 年 1-10 月在 6%左右；其中卫视广告投放仍保持 20%左右的整体增速，

一二线卫视收入增速领先。由于综艺节目表现突出，广告投放偏向综艺节目

的结构性调整的趋势强化。整体而言，电视台的电视剧购买力保持平稳。 

图 2：2013-2014 年电视广告花费趋势 

 
资料来源：尼尔森网联 
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图 3：2014 年 1-10 月中国四级电视集团广告刊例花费趋势 

 

资料来源：尼尔森网联 

“一剧两星”政策 2015 年将执行，具体内容为：同一部电视剧每晚黄

金时段联播的综合频道不得超过两家，同一部电视剧在卫视综合频道每晚黄

金时段播出不得超过二集。我们判断“一剧两星”对电视剧价格的影响为：

优质剧的价格仍具备平稳增长的潜力，品质中等以下的电视剧价格下降压力

加大, 且优质剧播出平台向一线卫视集中的趋势将强化。分析如下： 

(1)2012-2014 上半年，省卫视晚间黄金档首播剧中，独播与两家首播数

量占比在 65%左右，三家与四家首播占比 35%左右。”一剧两星”对占比约

35%通过 3-4 家首播实现高价发行的电视剧影响更大。独播与两家首播的平

台多为购买力最强的一线卫视，如湖南卫视、江苏卫视、浙江卫视等。 

图 4：2012-2014 上半年，省卫视 19:30-21:30 新剧播出模式占比(%) 

 
资料来源：csm 

 (2)重点上星频道电视剧收视率整体平稳上升，但平均收视率在 0.8%以

上的电视台仅有 5 家；高收视率的优秀电视剧始终供不应求。 

过去三年，收视率过 1%的优质首播剧，采用独家或 2 家首播的占比在

30-50%之间；即一半及以上的优质剧通过 3-4 家首播实现了高价发行。 

(3)在收视竞争中，电视台持续追逐高收视率优质剧；历史上参加 3 家或

4 家首播剧购买的电视台，购优质剧成本上升压力较大，购剧预算充分的一

线卫视在采购中的议价能力提升。预计优质剧首播平台向一线卫视集中的趋

势将强化，优质剧首播价格仍具备平稳增长的潜力。 

2014 年上半年在省卫视晚间黄金时段所播电视剧中，40%为首播，60%

为二轮剧。预计在“一剧两星”执行后，卫视播出二轮剧占比将进一步提升，

支撑优质剧的长尾价格空间。品质中等以下的电视剧价格下降压力加大。 
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图 5：重点上星频道电视剧收视率变化趋势(csm80 城统计) 
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资料来源：csm 

 

图 6：省卫视不同播出模式中平均收视率超过 1%首播剧数量(部) 
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资料来源：csm 

2.2、电视剧行业落后产能退出仍将持续 

在下游电视台广告收入增速整体趋缓，“一剧两星”提升强势播出平台

议价能力，中等以下品质电视剧经济效益走低的趋势中，我们判断已经持续

两年的电视剧落后产能退出仍将持续。 

近几年电视台每年播出新电视剧数量在 350-400 部之间。2014 上半年

19:30-21:00 时段，34 个省卫视频道共播出 261 部、12000 多集电视剧，有

27 个省卫视播出新剧共约 103 部，约占总数的 40%。2014 年全年省卫视首

播新剧在 200 部左右；在央视、地面频道等市场年首播新剧容量在 150-200

部之间。多数首播剧制作时间为 2 年内。 

2014 年国内取得发行许可证电视剧 429 部；近两年国内电视剧产能有

所下降，年度供给数量与电视台总容量整体匹配；但是在电视台实现播出电

视剧有一半以上主要发行于地面台市场，未进入上星频道。因此国内电视剧

整体发行率较高；但仅在地面台等频道实现发行的电视剧经济效益偏低。 

“一剧两星”提升强势播出平台议价能力，中等以下品质电视剧经济效

益进一步面临压力，且行业内大量“作坊式”低产机构占比仍然较高；我们

判断由于行业景气度持续平淡，落后产能退出仍将持续。 
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图 7：2009 年以来每年首播电视剧部数趋势(部)  图 8：首播电视剧制作年份分布比例(%) 
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资料来源：CSM，广电总局  资料来源：CSM，广电总局 

 

图 9：各年取得发行许可证电视剧部数趋势 
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资料来源：广电总局 

 

表 3：获得发行许可证机构情况统计 

 2009 2010 2011 2012 2013 

有 1 部剧通过审批的申报机构比例 70.5 57.5 75.7 73.7 75.4 

有 2 部剧通过审批的申报机构比例 15.2 24.9 17.1 15.3 13 

有 3 部剧通过审批的申报机构比例 5.7 7.3 2.7 4.6 5.8 

有 4 部剧通过审批的申报机构比例 3.7 4.7 2.7 1.5 2.7 

有 5 部剧通过审批的申报机构比例 1.2 2.6 1.2 2.5 1.4 

有 6 部剧通过审批的申报机构比例 2.5 1.3 - 1.2 0.7 

有 7 部剧通过审批的申报机构比例 0.8 1.3 0.6 0.3 0 

有 9 部剧通过审批的申报机构比例 0 0.4 - 0 0.3 

有 10 部剧通过审批的申报机构比例 0.4 0 - 0.9 0.7 

资料来源：广电总局 

2.3、国内影视植入市场蓬勃发展，仍有数倍空间 

国内影视植入市场正处于蓬勃发展中，根据艺恩咨询统计，2013 年国

内电影与电视剧植入广告市场在 15 亿元左右。 

影视植入市场的繁荣体现在：1.品牌数量和投放次数快速增长，投放品

牌数量从2009-2010年均50多家企业增长至2012-2013年均100多家企业，

且多个企业每年投放多部作品。2.单次投入价格不断增长；2009-2010 年单
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次投入金额在 50-100 万，2011-2012 年单次投入达 300-400 万；热门作品

单次植入报价飙升至 800-1000 万级别。3.单部影视剧植入品牌数量增加，

《咱们结婚吧》植入品牌 22 个。 

图 10：国内电影植入广告市场规模趋势 
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资料来源：艺恩咨询 

 

图 11：2013 年热门影视作品植入品牌个数 
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资料来源：艺恩咨询 

由于影视植入广告可采用道具植入、场景植入、音效植入、片名植入、

剧情植入、台词植入、人物身份植入、主题曲植入等多元方式，且与内容结

合度高、娱乐性强，对于品牌美誉度提升有独特优势。 

图 12：《致青春》植入品牌美誉度变化分析  图 13：《咱们结婚吧》植入广告美誉度变化分析 

 

 

 
资料来源：艺恩咨询  资料来源：艺恩咨询 
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全球影视植入广告市场规模约 50 亿美元。国内影视植入广告在当前低

基数之上，仍有数倍的增长空间。 

图 14：全球品牌植入市场规模趋势(百万美元) 
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资料来源：艺恩咨询 

3、公司：资源整合与管理优势支撑跨越式发展 

3.1、管理层战略清晰，资源整合与内部管理优势突出 

长城影视大股东长城集团实际控制人为赵锐勇、赵非凡父子。赵锐勇为

国家一级作家、知名编剧，曾任诸暨电视台台长，《东海》、《少儿故事报》

等主编；于 2006 年受让纵横咨询股权后开展规模化影视剧制作与运营业务。

长城影视现任总经理赵非凡于 2005 年进入影视制作行业。 

2008 年长城影视成立后，成为实际控制人开展影视内容制作业务运作

的主体平台；公司核心管理层具有多年影视内容出品、运营经验，资源调度

能力强，已经与十余名优秀编剧、导演、演员以“长期合作、股权、签约”

相结合的模式形成了稳定的合作关系；且已经探索出适合影视剧出品、运营

的“全流程市场导向和全流程整合控制”的项目开发、精细化管理流程。 

长城影视发展战略清晰，将在编剧等资源优势突出、内容运营管理流程

高效的基础上，丰富影视内容产品结构，并延伸至协同效应明显的产业链，

通过主业良性循环做大规模，走向综合型传媒业态布局。 

目前公司核心管理层旗下经营产业涵盖影视内容、广告经营、动漫、游

戏、影视基地、网络新媒体等，控股长城影视、长城动漫两家上市公司；并

已形成清晰的业务格局定位：长城影视出品电视剧、电影、纪录片、综艺节

目、微电影等多元内容产品，并实现纵向产业延伸，通过“影视-广告-影视

基地”业务协同实现跨越发展；长城动漫培育动漫、游戏、网络新媒体业务。 
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图 15：长城影视实际控制人经营产业情况 

 
资料来源：公司公告 

3.2、高效利用资本平台跨越式发展，且实现多方共赢 

公司于 2014 年 6 月完成借壳上市，登陆资本市场之后，即利用资本市

场平台启动外延扩张，已公告 4 个并购项目，并非公开增发引入战略投资者。 

图 16：长城影视上市以来并购及引入战略投资者情况 
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资料来源：光大证券研究所整理 

截至 2015 年 2 月，公司非公开增发方案已完成 2 次修订；本次非公开

增发将引入 7 名特定投资者，非公开增发总额 8.75 亿元，其中 3.32 亿元为

长城基金出资(合伙人为赵锐勇、赵非凡)。 

本次非公开增发完成后，公司将通过股权绑定的方式实现与国内知名创

业投资机构——浙江天堂硅谷资产管理集团、江苏省大型传媒集团(包括江苏

省广播电视集团)的深度合作；且实现了对 2014 年 7 月以来所并购的 4 个标
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的公司——上海胜盟、浙江光线、东方龙辉、上海微距广告核心管理层的股

权激励。 

我们认为本次非公开增发的战略价值在于:(1)与浙江天堂硅谷资产管理

集团的合作，为公司未来并购优质标的进一步外延扩张提供了有力支持；(2)

与江苏大型传媒集团尤其是江苏省广播电视集团的合作关系，实现了与渠道

资源的深度整合；(3)对并购标的的管理层激励到位，有利于多方共赢。 

表 4：长城影视非公开增发对象情况 

认购对象 认购数量(股) 认购金额(元) 合伙人 备注 增发后持股比例 

长城基金 19,232,173.00  331,947,315.00  赵锐勇、赵非凡 为长城影视实际控制人 3.34% 

天堂硅谷乐通 11,587,578.00  200,001,600.00  
浙江天堂硅谷资产管理集团、浙

江天堂硅谷朝阳创投 

国内知名、浙江省领先的创业

投资机构 
2.01% 

江苏聚合投资 3,363,267.00  58,050,000.00  
江苏省广播电视集团、苏宁文化

产业、江苏新华报业等等 

具有江苏、南京大型传媒集团

背景 
0.58% 

美福景 7,242,178.00  125,000,000.00  李志华、李娜 为东方龙辉高管、原股东 1.26% 

响道投资 2,896,872.00  50,000,013.00  沈笑丹、汪卿 为微距广告高管、原股东 0.50% 

硕嘉投资 2,896,872.00  50,000,013.00  邓超、张宇鹏、丁李、夏丹 
张宇鹏、丁李、夏丹为上海胜

盟原股东 
0.50% 

聚网投资 3,476,273.00  60,000,480.00  陆腾、施友云、陆震、马维洁 为浙江光线 80%股权出让方 0.60% 

合计 50,695,213.00  874,999,421.00    8.79% 

资料来源：公司公告 

3.3、工业化运作出品电视剧适销对路，利润率较高 

截至 2014 年，公司业务结构仍以电视剧为主；2011 年以来，公司电视

剧产能实现规模化，近两年取得发行许可证电视剧集数市占率在 3%左右。 

表 5：2009 年以来长城影视产能情况 

 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

取得发行许可证电视剧部数(部) 1 4 6 6 10 8 

市场份额(%) 0.25% 0.92% 1.28% 1.19% 2.27% 1.86% 

取得发行许可证电视剧集数(集) 40 157 269 283 496 427 

市场份额(%) 0.29% 1.07% 1.80% 1.60% 3.15% 2.67% 

资料来源：公司公告 

长城影视的电视剧业务具有鲜明的工业化运作特征；公司投拍的所有电

视剧均为独家投资、摄制、发行。公司已经探索出全流程市场导向和全流程

整合控制的影视剧出品、运营的项目开发、精细化管理流程；掌控选题策划、

剧本创作、主创组建、拍摄制作和宣传发行五个环节，将电视剧制作过程将

相对松散、独立的艺术创作、个体劳动组合整合成为产业化、批量化、环环

相扣的流水线生产模式。 

公司在全独家投资、制作的业务模式下，能够有效减少因各投资方沟通、

协调所产生的成本，控制项目制作周期，并在保证各环节的品质降低制作成

本；2011 年以来项目周期基本控制在 300 天以内，发行成功率 100%，毛

利率整体维持在 50%左右。 

在“一剧两星”政策背景下，公司市场导向、工业化运作的出品能力有

利于出品适销对路的精品剧。2015 年 2 月公司公告已与盛世骄阳签订战略

合作协议，合同金额达 8400 万元；公司影视剧项目预售的力度将继续强化

以保障发行效果。公司突出的成本控制能力仍将保障电视剧的利润率。 
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公司未来三年已储备 18 部 660 集精品电视剧项目，并有稳步扩张年均

产量的计划。 

图 17：长城影视全流程整合控制的流水线生产运营模式 

选题策划

•市场导向的选题策划，立项委员会审核投资与利润预算、判断市场前景、确
定公司人员安排、确定剧本创作方式或审核剧本、确定电视剧定位、预审主
创人员

剧本创作

•集中多名优秀编剧集体创作，流水线分工、批量化高效完成剧本创作，创作
的时间周期主要控制在2-3个月，并将市场需求因素融入到剧本中

主创组建

•在剧本创作阶段即基本确定导演人选并着手主要角色演员挑选；根据角色适
应性、核心客户反馈、演员档期和报价等因素确定主创人员

拍摄制作

•采用制片人制度；制片人把握电视剧拍摄方向，作为总协调人协助导演拍摄，
监控拍摄风格，协调主要演员档期，督促和支持制片主任及制片部工作

•配置了90人以上的后期制作团队，下设剪辑合成、影视包装、影视特效等小
组，以保证公司后期制作的整体效率和成片效果

宣传发行
•在拍摄制作阶段同步推进宣传发行，预售成绩较好

 
资料来源：公司公告 

3.4、精品剧与广告协同效应将释放，电影培育计划明朗 

公司已通过外延扩张并购上海胜盟、浙江光线、东方龙辉、上海微距广

告四家公司。上海胜盟和浙江光线自 2014 年 7 月起业绩纳入上市公司合并

范围；两公司业绩超过对赌承诺，2014 年总计增厚 2000 万元净利润，利润

占比已达 10%。预计自 2015 年开始，长城影视旗下子公司广告运营的盈利

规模合计超过 1.2 亿元，业务结构走向多元化。 

公司的外延发展兼顾产业链布局与业务的协同效应发挥，东方龙辉、浙

江光线并购落地后，影视内容与广告的业务互补与良性循环效益将释放；将

体现为业务规模的扩张与利润率的良性循环。 

在电视剧行业增长趋稳，下游播放平台集中度提升的背景下，东方龙辉

具有综合性广告业务线、大中型广告主资源等优势，结合浙江光线的电视媒

体资源分析系统，有望为公司带来与三线卫视全面开启“电视剧发行+广告

运营”的深度合作空间；公司影视剧的植入广告业务也将得到快速发展。上

海微距广告的业务协同也将体现在植入广告，以及影视作品的宣传发行中。 

表 6：东方龙辉公司业务范围与重点客户情况 

公司 业务范围 重点客户 

东方龙辉 
品牌管理 安徽口子酒 

广告投放策略 贵州清酒集团 
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广告创意 泸州老窖 

广告片制作 中国绍兴黄酒集团 

媒体策划 黑龙江老村长酒业 

媒体谈判与购买 安徽迎驾酒业 

广告效果评估 安徽奇瑞汽车 

消费者调研 全友家私 

媒体招标服务 汇源集团 

 丰谷酒 

 兰陵王酒业 

资料来源：公司公告 

公司计划于 2015 年 5 月至 2018 年 4 月间，投资 2.25 亿元，拍摄 5-6

部电影。 

表 7：非公开增发募投项目 

项目名称 投资总额 募集资金拟投资金额 

投拍精品电视剧项目 50000 万元 50000 万元 

投拍电影项目 22500 万元 22500 万元 

补充流动资金 不超过 15000 万元 

合计 不超过 87500 万元 

资料来源：公司公告 

电影业务将在三年内逐步培育；第一阶段公司将采取参股或控股的联合

投资方式涉足制作与发行，拟作为非执行制片方投拍 1-2 部电影，每部电影

参投规模在 2000-5000 万之间；待积累电影投拍制作经验后，公司将逐渐过

渡到联合投资中的执行制片方模式，选择 2-3 部已成功发行的电视剧改编以

供电影拍摄，投资规模在 7500 万左右，并实现项目主导；第三阶段公司拟

通过与知名畅销书作者、影星合作，打造长城影视时尚系列电影计划，实现

“电影、电视剧、广告”三大业务的协同发展，投资规模 10000 万左右。 

表 8：公司电影业务培育计划 

项目 第一年 第二年 第三年 

计划投入金额(万元) 5000 7500 10000 

投拍数量(部) 2 2 2 

单部投拍计划成本(万元/部) 5000 8000 10000 

资料来源：公司公告 

4、投资建议 

4.1、盈利预测 

盈利假设：1.电视剧业务收入维持平稳增长；2.考虑到“一剧两星”政

策影响，2015-2016 年电视剧业务利润率给予保守估计(2014 年电视剧业务

净利率在 35%以上，2012、2013 年在 33%左右)；3.已并购 4 个标的完成业

绩对赌，其中东方龙辉与上海微距广告 2015 年并表 10 个月；4.电影业务培

育计划已明朗，但具体项目未公告，因此未在盈利预测中体现。 

表 9：2014-2016 年长城影视盈利预测 

 2014E 2015E 2016E 

电视剧收入(万元) 51,376.10  55,486.19  58,260.50  
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增速(%)  8% 5% 

净利率(%) 36.14% 30% 30% 

净利润(万元) 18,565.69  16,645.86  17,478.15  

广告业务净利润(万元) 2000 7730 10348 

其中：上海胜盟业绩贡献(万元) 1000 1700 2100 

       浙江光线业绩贡献(万元) 1000 2080 2560 

       东方龙辉业绩贡献(万元)  2600 3744 

       上海微距广告业绩贡献(万元)  1350 1944 

净利润合计(万元) 20,565.69  24,375.86  27,826.15  

资料来源：光大证券研究所整理 

预测公司 2014-2016 年净利润分别为 2.06 亿元、2.44 亿元、2.78 亿元，

2014-2016 年 EPS 分别为 0.39 元、0.46 元、0.53 元。公司当前股本 5.25

亿，非公开增发将增加 5070 万股，若考虑股本摊薄，则 2015-2016 年 EPS

分别为 0.42、0.48 元。 

4.2、估值与投资建议 

公司当前股价对应 2015 年 PE 为 44.6 倍，在影视行业平均估值附近。

当前盈利预测尚未考虑 2015 年下半年开始公司电影业务的培育情况以及未

来进一步外延扩张的成长性。考虑到公司在资源优势突出、内容运营管理流

程高效的基础上，丰富影视内容产品结构，并高效利用资本市场平台持续跨

越发展，实现产业综合化、盈利规模化发展的中长期前景。维持“增持”评级。 

图 18：传媒行业公司盈利预测与估值 

股价

2015/3/13 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E

300027 华谊兄弟 30.28 0.73 0.87 0.95 1237.64 374.76 41.5 34.8 31.9

300251 光线传媒 33.59 0.32 0.52 0.65 1012.70 340.17 105.0 64.6 51.7

300291 华录百纳 50.73 0.79 1.33 2.23 393.63 199.69 64.2 38.1 22.7

002071 长城影视 20.96 0.39 0.46 0.53 525.43 110.13 53.7 45.6 39.5

002739 万达院线 90.94 1.42 1.97 2.63 560.00 509.26 64.0 46.2 34.6

平均PE 65.7 45.9 36.1

PE
代码 公司 总股本 总市值

EPS

 

资料来源：光大证券研究所整理 

5、风险分析 

电视剧发行价格下行；电影新业务培育风险；外延扩张不达预期。 
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利润表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 415  417  577  769  877  

营业成本 343  328  271  415  483  

折旧和摊销 30  38  54  60  65  

营业税费 2  3  9  12  13  

销售费用 11  12  29  38  44  

管理费用 43  48  46  58  61  

财务费用 25  25  (11) (31) (35) 

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 1  2  5  5  5  

营业利润 (106) 1  237  279  314  

利润总额 (106) 2  267  317  361  

少数股东损益 (53) (7) 0  0  0  

归属母公司净利润 (55) 6  206  244  278  

 

资产负债表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

总资产 1,005  1,006  1,795  2,132  2,457  

流动资产 291  284  1,112  1,458  1,798  

货币资金 74  77  720  902  1,158  

交易型金融资产 0  0  0  0  0  

应收帐款 80  87  190  253  289  

应收票据 17  17  12  15  18  

其他应收款 3  3  29  38  44  

存货 110  93  81  125  145  

可供出售投资 17  25  0  0  0  

持有到期金融资产 0  0  0  0  0  

长期投资 3  3  4  4  5  

固定资产 284  365  416  448  465  

无形资产 69  67  64  60  57  

总负债 600  594  283  385  445  

无息负债 210  228  283  385  445  

有息负债 390  366  0  0  0  

股东权益 404  412  1,513  1,747  2,012  

股本 184  184  525  525  525  

公积金 92  99  673  698  725  

未分配利润 23  28  213  423  661  

少数股东权益 104  98  98  98  98  

 

现金流量表（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 58  54  116  207  279  

净利润 (55) 6  206  244  278  

折旧摊销 30  38  54  60  65  

净营运资金增加 (61) (18) 174  118  57  

其他 145  28  (318) (216) (121) 

投资活动产生现金流 (129) (50) (14) (46) (46) 

净资本支出 (130) (54) (50) (50) (50) 

长期投资变化 3  3  (1) (1) (1) 

其他资产变化 (2) 1  37  5  5  

融资活动现金流 51  24  540  21  22  

股本变化 0  0  341  0  0  

债务净变化 107  (25) (366) 0  0  

无息负债变化 17  18  55  103  59  

净现金流 (19) 28  642  183  256  

资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -9.42% 0.69% 38.18% 33.35% 14.07% 

净利润增长率 -451.07% -111.67% 3112.52% 18.77% 13.81% 

EBITDAEBITDA 增长率 -201.03% -215.76% 350.67% 9.85% 12.20% 

EBITEBIT 增长率 -390.38% -128.37% 845.30% 9.75% 13.22% 

估值指标           

PE (203) 1738  54  46  40  

PB 37  35  8  7  6  

EV/EBITDA (86) 73  39  35  31  

EV/EBIT (55) 192  49  44  38  

EV/NOPLAT (54) (2033) 63  57  49  

EV/Sales 11  11  19  14  12  

EV/IC 6  6  11  10  9  

盈利能力（%）           

毛利率 17.33% 21.36% 53.00% 46.00% 45.00% 

EBITDA 率 -12.72% 14.62% 47.68% 39.28% 38.63% 

EBIT 率 -19.84% 5.59% 38.24% 31.47% 31.24% 

税前净利润率 -25.55% 0.52% 46.31% 41.25% 41.15% 

税后净利润率（归属母公司） -13.24% 1.53% 35.66% 31.76% 31.69% 

ROA -10.72% -0.02% 11.46% 11.46% 11.31% 

ROE（归属母公司）（摊薄） -18.29% 2.04% 14.54% 14.81% 14.52% 

经营性 ROIC -10.23% -0.28% 17.64% 17.41% 18.96% 

偿债能力      

流动比率 0.50  0.50  4.24  4.00  4.24  

速动比率 0.31  0.34  3.93  3.65  3.90  

归属母公司权益/有息债务 0.77  0.86  NA NA NA 

有形资产/有息债务 2.39  2.56  NA NA NA 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS (0.10) 0.01  0.39  0.46  0.53  

每股红利 0.00  0.00  0.02  0.02  0.03  

每股经营现金流 0.11  0.10  0.22  0.39  0.53  

每股自由现金流(FCFF) (0.05) 0.00  0.00  0.16  0.33  

每股净资产 0.57  0.60  2.69  3.14  3.64  

每股销售收入 0.79  0.79  1.10  1.46  1.67  

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准
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投资建议历史表现图 

长城影视（002071） 
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资料来源：光大证券研究所 

日期 股价 目标价 评级 

2013-08-11 6.63 0.00 买入 

2014-07-29 19.81 20.96 增持 

2015-01-26 19.38 22.00 增持 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  
 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出

明确的投资评级。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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