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公司基本资讯 

产业别 传媒 

A 股价(2017/1/20) 10.21  

深证成指(2017/1/20) 9768.57  

股价 12 个月高/低 15.61/9.68 

总发行股数(百万) 2785.69  

A 股数(百万) 1899.42  

A 市值(亿元) 193.93  

主要股东 王忠军

(20.76%) 

每股净值(元) 3.37  

股价/账面净值 3.03  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -9.5  -17.5  -26.5  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-08-25 13.37 持有 

   

   

 

产品组合 

影视娱乐 73.41% 

互联网娱乐 20.34% 

品牌授权及实景娱乐 7.60% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 1.1% 

一般法人 5.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

华谊兄弟(300027.SZ) Buy 买入 

持续完善生态链布局，2017 业绩回暖可期 

结论与建议： 

公司预告 2016 年业绩基本持平，实现盈利 8.3 亿元-10.25 亿元，

YOY-15%-5%，表现符合预期。公司持续完善生态链布局。2017 年国内电影市

场有望回暖，预计影视娱乐业务可实现稳定增长。随着苏州和长沙项目的开

业，品牌授权和实景娱乐业务有望为公司带来稳定的现金流和营收贡献。 

我们预计公司 2016-2018 年实现净利润 9.60、12.39 亿元和 14.59 亿元，

YOY 减 1.7%、增 29.1%和 17.7%，按最新股本摊薄计算，每股 EPS 为 0.34 元、

0.45 元和 0.52 元。当前股价对应 18 年 P/E 为 20 倍,投资评级上调为“买入”，

目标价 13 元（18 年 25 倍 PE）。 

 2016 年业绩基本持平：公司预告 2016 年实现盈利 8.3亿元-10.25 亿元，

YOY-15%-5%，业绩表现符合预期。按此推算，4Q16 净利润 2.07 亿元-4.03

亿元，YOY 降 42.7%-增 11.2%。 

 16 年国内电影票房 31 亿，YOY-28%：公司 2016 年参与投资发行 8 部电

影，加上 2015 年末上映的《寻龙诀》和《老炮儿》共计 10 部影片，累

计实现票房 31 亿元，较 15 年的 43 亿元同比下降约 28%。主要是《我不

是潘金莲》、《罗曼蒂克消亡史》等重点影片票房不及预期。展望 2017

年，公司参投的《西游记伏妖篇》将于春节上映，还有冯小刚的《芳华》、

徐克的《狄仁杰之四大天王》、管虎的《八百启示录》等项目，与好莱

坞合拍的动画片《Blazing Samurai》也将在暑假档上映。公司继续拓展

海外市场，除了与 STX 公司的合作项目继续推进外，公司还和罗素兄弟

在美国成立了合资公司，开发全球性超级系列 IP 项目。公司持续完善生

态链布局，稳步推进电视剧业务、积极参与投资网络大电影、网剧和综

艺项目，去年新增 4 家开业影院，并推出高端定制品牌“华谊兄弟电影

汇”，稍早前还参与了大地院线的定增。2017 年国内电影市场有望回暖，

预计公司影视娱乐业务可实现稳定增长。 

 品牌授权及实景娱乐项目稳步推进：品牌授权及实景娱乐业务项目稳步

推进，年内新签约 3 个项，目累计签约项目达到 16 个。苏州的华谊兄弟

电影世界（苏州）和华谊兄弟电影小镇（长沙）预计于 2017 年开业，将

为公司带来稳定的现金流和营收贡献。 

 期待互联网娱乐再度崛起：受游戏生命周期的影响，公司互联网娱乐业

务收入出现衰退，目前银汉科技加大研发力度，期待下一个爆款游戏尽

早面世。公司目前尚持有掌趣科技 4.91%的股权，预计今年仍将择机出

售贡献投资收益。去年底增持英雄互娱的计划虽未能落地，但鉴于英雄

互娱良好的业绩表现，公司 20%的持股仍将带来可观的投资收益。 

 非经常性损益减少：公司 2016年非经常性损益净额约 2.72亿元，较 2015

年的 5.04 亿元减少约 2.3亿元。非经常性损益主要为政府补助及奖励、

出售掌趣科技股权获得的投资收益、以及其他营业外收支净额。 

 盈利预测：我们预计公司 2016-2018 年实现净利润 9.60、12.39 亿元和

14.59 亿元，YOY 减 1.7%、增 29.1%和 17.7%，按最新股本摊薄计算，每

股 EPS 为 0.34 元、0.45 元和 0.52 元。 

 风险提示：电影档期和票房收入、电视剧销售价格、以及游戏流水收入

具有较高的不确定性。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 897  976  960  1239  1459  

同比增减 ％ 51.93% 8.86% -1.66% 29.10% 17.70% 

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.724  0.701  0.345  0.445  0.524  

同比增减 ％ 48.49% -3.19% -50.87% 29.10% 17.70% 

A 股市盈率(P/E) X 14.09  14.56  29.63  22.95  19.50  

股利 (DPS) RMB 元 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

股息率 (Yield) ％ 0.98% 0.98% 0.98% 0.98% 0.98% 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

营业额 2389  3874  4177  5052  6178  

经营成本 934  1926  2158  2505  3004  

营业费用 330  586  639  743  809  

管理费用 230  416  501  556  587  

财务费用 99  142  230  253  278  

投资收益 426  627  779  850  670  

营业利润 1179  1388  1383  1796  2113  

营业外收入 103  111  120  145  170  

税前利润 1279  1496  1500  1936  2279  

所得税 245  278  300  387  456  

少数股东权益 138  242  240  310  365  

净利润 897  976  960  1239  1459  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

货币资金 1829  3662  3618  4070  5102  

应收帐款 1612  1658  1990  2388  2866  

存货 816  716  823  947  1089  

流动资产合计 5250  7323  7931  9205  10556  

固定资产 354  344  396  475  546  

非流动资产合计 4569  10571  12157  14345  16497  

资产总计 9819  17894  20088  23550  27053  

流动负债合计 2913  5962  7154  8228  9873  

长期负债合计 1225  1202  1262  1388  1457  

负债合计 4139  7164  8416  9616  11331  

股本 1242  1392  2786  2786  2786  

少数股东权益 643  795  915  1070  1253  

股东权益合计 5680  10730  11672  13934  15722  

负债和股东权益总计 9819  17894  20088  23550  27053  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 -21  527  549  721  859  

投资活动产生的现金流量净额 232  -3352  -503  -578  -87  

筹资活动产生的现金流量净额 -12  4802  258  310  259  

现金及现金等价物净增加额 194  1983  304  452  1032  
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