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华谊兄弟（300027） 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司出品电影《芳华》于 12 月 15 日上映，截止目前，首周末累计票房超过 3.03

亿元，当前排片占比约 34.3%，12 月 17 日综合票房占比 47.6%。我们预测《芳华》总

票房有望达到 9-10 亿元。 

二、 分析与判断 

 对标《老炮儿》口碑营销，《芳华》票房有望破 10 亿 

电影版《芳华》由知名作家严歌苓同名小说改编，讲述了上世纪 70-80 年代，军队

文工团的年轻人经历成长中的爱情萌发与充斥着变数的人生命运故事。电影上映三天，

当前票房超过 3.03 亿元，截止 12 月 17 日连续三天排片占比约 34%（预计该数据能维

持到 22 日《妖猫传》上映），上座率 22.6%，当前豆瓣评分 7.9 分，各项数据优于同期

上映主要竞争国产影片。 

截止 17 日晚间，根据猫眼专业版票房预测，预计《芳华》总票房 6.22 亿，考虑到

票房预测的滞后性，以及参考此前冯小刚导演同样于圣诞前夕上映，靠影片品质获得口

碑营销的作品《老炮儿》（2015 年底上映），此前《老炮儿》首周末票房约 2.5 亿元，

首周末排片约 22%，收官票房 8.98 亿元。考虑到《芳华》上映首周各项数据优于《老

炮儿》，以及市场环境因素，我们判断《芳华》总票房有望超过猫眼票房预测，达到

9-10 亿元。 

 明后两年多部重磅影片拍摄筹备中，《芳华》有望带动电影板块崛起 

公司影视业务前三季度收入18亿元，同比增长13.23%。根据公司所公布的片单计划，

明后两年公司电影板块值得关注的重点项目包括《狄仁杰3之四大天王》（徐克执导，

预计明年暑期档上映）、冯小刚2018年新片、《八佰》（管虎执导战争片）、《阴阳师》

（和网易合作超级IP）。综合来看公司明后两年多部优质电影项目处于拍摄或筹备期，

有望带来丰厚票房回报。 

项目储备方面，根据公司于2017年11月24日联合阅文集团、掌阅科技、新华先锋、

中信出版社、中文在线等内容平台共同发起的“种子计划”所公布的片单，未来开发项

目涵盖三十余部电视剧、网剧、网络电影及综艺，包含《古董局中局》、《神之水滴》、

《一生有你》、《大龟甲师》等多部与一线作家、编剧合作的热门IP项目，公司影视布

局顺应市场发展，项目储备丰富稳步推进中。 

 苏州华谊电影世界为代表的实景娱乐项目有望陆续进入收获期 

公司前三季度品牌授权及实景娱乐板块收入3.6亿元，同比增长204.6%，实景娱乐

业务高速发展。当前苏州华谊电影世界项目预计明年3月率先开园，随后长沙、郑州、

南京项目将于明年陆续开园，此外多个省会城市的核心区位项目有序推进中，有望持续

放大华谊品牌效应，构建新盈利增长点。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司2018年核心看点：1、多部大型电影项目推进中：徐克执导的《狄仁杰3》、冯

小刚2018年新片、管虎执导的《八佰》、超级IP电影《阴阳师》，有望在明后两年为公

司电影板块贡献收益；2、以苏州电影乐园为代表的多地实景娱乐项目有望陆续开园，

《芳华》首周末票房超 3 亿，关注明年“影视+实景”业务崛起 
 

简评报告/传媒互联网行业 

 

强烈推荐     维持评级 
 

当前价格（元）     8.95 
 

交易数据（2017-12-15） 

近 12 个月最高/最低 11.26/7.83 

总股本（百万股） 2774.51  

流通股本（百万股） 1920.38  

流通股比例% 69% 

总市值（亿元） 248.32  

流通市值（亿元） 171.87  
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短期内扩大华谊品牌影响力，长期来看有望形成新盈利增长点；3、公司参投的英雄互

娱、华谊腾讯娱乐有限公司、Sim Entertainment Co.,Ltd.等在内的多家海内外上市公

司有望持续贡献投资收益。预计公司17-19年EPS为0.32、0.36和0.42元，给予“强烈推

荐”评级。 

四、 风险提示 

1、影视业务进展不及预期；2、投资标的估值下滑；3、监管政策趋严。 

五、盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,503  3,838  4,344  5,052  

增长率（%） -9.6% 9.5% 13.2% 16.3% 

归属母公司股东净利润（百万元） 808  892  1,001  1,160  

增长率（%） -17.2% 10.4% 12.1% 15.9% 

每股收益（元） 0.29  0.32  0.36  0.42  

PE（现价） 30.9  27.9  24.9  21.5  

PB 2.8 2.5 2.3 2.1 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 3,503  3,838  4,344  5,052  
 

成长能力 
    

  营业成本 1,710  1,843  2,019  2,228  
 

  营业收入增长率 -9.6% 9.5% 13.2% 16.3% 

  营业税金及附加 20  20  20  20  
 

   EBIT 增长率 -55.2% 43.5% 32.4% 32.0% 

  销售费用 812  883  956  1,112  
 

  净利润增长率 -17.2% 10.4% 12.1% 15.9% 

  管理费用 547  499  565  657  
 

盈利能力 
    

   EBIT 413  593  785  1,036  
 

  毛利率 51.2% 52.0% 53.5% 55.9% 

  财务费用 281  0  0  0  
 

  净利润率 23.1% 23.3% 23.0% 23.0% 

  资产减值损失 74  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 4.1% 4.2% 4.4% 4.7% 

  投资收益 1,119  740  740  760  
 

  净资产收益率 ROE 8.9% 9.0% 9.2% 9.6% 

营业利润 1,177  1,333  1,525  1,796  
 

偿债能力         

  营业外收支 111  136  126  127  
 

  流动比率 1.5  2.3  2.4  2.6  

利润总额 1,288  1,463  1,640  1,901  
 

  速动比率 1.4  2.1  2.3  2.5  

  所得税 294  307  344  399  
 

  现金比率 0.9  1.4  1.5  1.6  

  净利润 994  1,156  1,296  1,502  
 

  资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.4  

归属于母公司净利润 808  892  1,001  1,160  
 

经营效率 
    

EBITDA 518  713  905  1,155  
 

  应收账款周转天数 163.3  163.0  163.0  163.0  

      
  存货周转天数 152.8  175.0  174.0  172.0  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  货币资金 5464  8391  9436  10638  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 1495  1733  1962  2282  
 

  每股收益 0.3  0.3  0.4  0.4  

  预付款项 775  2581  2826  3119  
 

  每股净资产 3.2  3.6  3.9  4.3  

  存货 716  884  962  1050  
 

  每股经营现金流 0.3  (0.6) 0.1  0.1  

  其他流动资产 152  152  152  152  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 8747  13898  15516  17448  
 

估值分析         

  长期股权投资 3618  3618  3618  3618  
 

    PE 30.9  27.9  24.9  21.5  

  固定资产 854  854  854  854  
 

    PB 2.8  2.5  2.3  2.1  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 48.1  30.8  23.1  17.1  

非流动资产合计 11105  7318  7205  7093  
 

    股息收益率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 19853  21216  22721  24540  
  

        

  短期借款 1092  1092  1092  1092  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 487  480  536  592  
 

  净利润 994  1,156  1,296  1,502  

  其他流动负债 2443  2443  2443  2443  
 

  折旧和摊销 179  120  120  119  

流动负债合计 5938  6146  6356  6673  
 

  营运资金变动 553  (2,017) (364) (412) 

  长期借款 1696  1696  1696  1696  
 

经营活动现金流 759  (1,611) 197  343  

  其他长期负债 2368  2368  2368  2368  
 

  资本开支 265  (3,797) (109) (99) 

非流动负债合计 4064  4064  4064  4064  
 

  投资 (2,092) 0  0  0  

负债合计 10002  10210  10419  10737  
 

投资活动现金流 (2,353) 4,537  849  859  

  股本 2786  2786  2786  2786  
 

  股权募资 27  0  0  0  

  少数股东权益 814  1078  1373  1715  
 

  债务募资 4,152  0  0  0  

股东权益合计 9850  11006  12302  13804  
 

筹资活动现金流 3,235  0  0  0  

负债和股东权益合计 19853  21216  22721  24540  
 

现金净流量 1,641  2,926  1,045  1,202  

资料来源：公司公告，民生证券研究院  
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分析师及研究助理简介 

 
胡琛，传媒互联网组组长，对外经济与贸易大学金融学硕士，2011年7月加入民生证券至今，具有多年传媒互联网行业

研究经验。 

 

吴清羽，布里斯托大学经济学硕士，加州州立大学企业金融学士，2015年6月加入民生证券。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101；200122 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座28层；518040 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务

关系后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 


