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深度报告 

 
进击中的全网剧龙头 
 
 公司概览：全网剧龙头转型升级，逐渐步入收获期 

1）全网剧龙头转型升级：公司成立于 05年，13年即位列民营制作机构第 3位，14年

收购克顿强强联合奠定龙头地位；15年起向内容头部化（SIP战略）、生产体系工业化、

电影/综艺 /衍生业务多元化战略升级。2）转型升级落地生花，迎业绩收获期：目前公司

已成为“量+质”的绝对龙头，近三年影视剧年均产量近 1000集，17年头部剧市占率 30%，

与同业可比公司的优势逐步拉开。受 SIP战略前期成本投入与收入错配影响，15-16年

业绩增速有所下滑，预计 17年起头部内容陆续落地将步入业绩收获期。 

 业务：以全网剧业务为核心，多元拓展盈利增长点 

1）全网剧：公司全网剧业务收入占比 80%左右，公司深耕多类型影视剧目，能够灵活

应对市场变化，预计 18年“古装”题材收紧趋势下将主打现实题材，重点剧目包括《创业

时代》《橙红年代》《凰权》等。2）电影：公司电影业务以“发行+制作”并重，18年电影

参投片单较 2016-17年显著增加，预计 2018年有望上映春节档《祖宗十九代》、热片

续作《反贪风暴 3》等。3）综艺：预计公司未来大型综艺节目续集、网综、电商合作项

目将持续稳步开发。4）衍生业务：目前布局领域主要包括游戏、互联网消费、旅游（实

景娱乐）、VR等，未来有望充分放大“可品牌化”头部内容的商业价值。 

 空间：头部内容价值空间大，工业化体系深化优势 

1）头部内容价值包含“价格”和“衍生价值”两个层次，成长空间大。价格：头部剧价格

未见顶，CP 方格局生变：17 头部剧播放量同比增速高达 168%/整体剧集播放量同比

20%，头部对渠道流量聚集效应难以替代，价格提升空间较大；近年来头部内容向少数

优势公司集中，华策深度受益。衍生价值：“可品牌化”头部内容的丰厚衍生价值待耕：

海外基于内容的品牌衍生收入基本是一次变现收入的 2倍以上；国内头部剧题材扩展，

“可品牌化”基础凸显，华策拥有多款系列性、可品牌化内容基础，未来衍生变现潜力较

大。2）华策工业化体系打造造血能力，市场地位有望不断优化。 

 盈利预测与估值建议 

预测公司 2017-19年 EPS分别为 0.36/0.47/0.64元，对应 PE分别为 32.9/24.8/18.4倍。

公司头部化转型下价格空间打开、工业化体系下持续造血能力强，市场地位不断优化；

长期来看，“可品牌化”内容衍生价值探索有望打开成长天花板。维持“买入”评级。 

 风险提示：全网剧表现不及预期、商业模式拓展不及预期、政策风险等。    

盈利预测和财务指标  
 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元 ) 4,445 5,637 7,397 9,815 

(+/-%)  67.3% 26.8% 31.2% 32.7% 

净利润 (百万元 ) 478 634.31 838.99 1132.68 

(+/-%)  0.6% 32.6% 32.3% 35.0% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.27 0.36 0.47 0.64 

EBIT Marg in  13.2% 13.0% 13.0% 13.3% 

净资产收益率 (ROE) 7.5% 9.2% 11.2% 13.6% 

市盈率 (PE) 43.0 32.9 24.8 18.4 

EV/EBITDA 40.8  35.0  28.6  22.8  

市净率 (PB) 3.23  3.04  2.78  2.50  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资摘要 

盈利预测与投资建议 

华策影视是影视剧市场“量+质”绝对龙头，近三年影视剧年均产量近 1000

集，2017 年头部剧市占率 30%，与同业可比公司的优势逐步拉开。 

1）行业来看，一方面，由于年排播剧集数量有限、网络渠道对版权剧竞争

集中于高流量头部剧目，电视剧行业成长性将主要存在于头部剧价格空间上；

另一方面，行业集中度仍处较低状态，但伴随头部内容与普通内容价格的分化，

市场规模将持续向少数优势公司集中。 

2）公司来看，一方面公司高头部剧占有率及头部化的结构转型使得公司成

为剧集价格提升的最大受益者；另一方面，公司率先打造工业化的生产体系，

精细化分工、扁平化管理与激励制度并行，拥有持续的优质剧本造血能力，整

体剧集市占率、头部内容市占率均有向上空间，受益于行业集中提升。长期逻

辑来看，基于公司众多“可品牌化”头部内容，同时积极布局电影、综艺及 IP 衍

生品牌业务，成长天花板不断打开。 

我们预测公司 2017-19 年收入分别为 56.3/73.9/98.1 亿元，同比增速分别

为 26.8%/31.2%/32.7%；预测公司 2017-19 年净利润 6.3/8.3/11.3 亿元，同比

增速分别为 32.6%/32.3%/35.0% ；预测公司 2017-19 年 EPS 分别为

0.36/0.47/0.64 元，对应 PE 分别为 32.9/24.8/18.4 倍。公司为电视剧行业绝对

龙头，头部化转型下价格空间打开、工业化体系下持续造血能力强，市场地位

不断优化；长期来看，“可品牌化”内容衍生价值探索有望打开成长天花板。维持

“买入”评级。 

与市场预期的差异之处 

1）市场普遍认为“慈文产 „质 ‟”“华策产 „量 ‟”。我们认为华策影视已成为高质

量头部剧的龙头，2015-17 年分别产出全网 TOP10 播放量的头部剧 1 部、2 部、

3 部，处于行业绝对领先地位；同时公司工业化生产体系具备优质创意的持续

造血能力；公司内容生产结构化成功转型在市场上仍存预期差。 

2）市场普遍认为民营电视剧制作发行市场集中度较低，但就市场格局变化

未形成一致预期。我们认为电视剧市场具有很强的市场集中度提升趋势，一方

面是头部剧与一般剧集价格拉大，头部内容制作参与门槛提高，马太效应逐步

凸显；另一方面，电视剧行业市场容纳量逐步缩减，“作坊式”低产出制作机构、

发行能力较弱的机构逐步被挤出市场，市场规模向优势公司集中。因此我们认

为华策影视作为“工业化”剧集生产先锋、头部剧领先者、发行能力强者，在行业

格局变化中具备显著优势。 

3）市场普遍未考虑头部电视剧 IP 的“品牌化”衍生价值。我们认为伴随近年

来头部剧集类型由家庭、爱情类向仙侠、古装奇幻、类型化现实题材等多元扩

展，内容品牌化基础凸显，国外经验来看，内容衍生变现价值通常达到一次变

现价值的 2-3 倍，华策拥有众多“可品牌化”IP，长期来看具备巨大的衍生变现空

间。 

股价变化的催化因素 

短期催化剂：公司 18 年重点剧目收视、网播表现优异。长期催化剂：基于

公司头部 IP 及消费、游戏、实景娱乐生态布局的“品牌化”衍生变现开启。 

风险提示：全网剧表现不及预期、商业模式拓展不及预期、政策风险等。   
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估值与投资建议 

我们采用绝对和相对估值两种方法来估算公司的合理价值区间。 

绝对估值法：11.7-16.0 元  

2017 年整体电视剧版权交易市场规模达到 450 亿元，同比增速为 20%；我们

预计 2018-20 年电视剧版权交易市场规模增速维持 15-20%之间。由于排播限

制，电视剧版权交易数量基本维稳在 300-350 部之间，因此行业规模增长将主

要体现为单集售价的提升。2017 年头部电视剧 TOP10 播放量同比增速高达

168%，该增速远超网络自制剧 83%的同比增速和整体剧集网络播放量 20%的

同比增速；头部版权剧对渠道流量聚集效应自制剧难以替代，从网播增速看需

求依然领先，未来仍将是视频网站版权购买争夺的焦点，因此头部剧价格提升

空间较普通剧空间大，是行业整体单集价格提升的主要驱动。 

受益于头部化转型及剧集市场价格整体提升，我们预计公司 2017-19 年电视剧

平均价格增速为 15-20%；受益于公司“工业化体系”下电视剧产能扩张，我们预

计公司 2017-19 年电视剧发行许可集数市占率稳步提升。 

按照行业和公司的成长思路，我们预期公司在 2017~2019 年收入增速分别为

26.8%/31.2%/32.7%，预计毛利率在稳中有升，管理费用率、销售费用率保持

稳定。 

表 1：公司盈利预测假设条件 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入增长率 108.16% 38.68% 67.27% 26.83% 31.20% 32.70% 

营业成本 /营业收入 59.57% 62.80% 74.66% 74.68% 74.72% 74.43% 

管理费用 /营业收入 8.76% 5.66% 4.44% 4.50% 4.50% 4.50% 

销售费用 /销售收入 6.92% 9.34% 7.26% 7.40% 7.40% 7.40% 

营业税及附加 /营业收入 0.61% 0.57% 0.39% 0.40% 0.40% 0.40% 

所得税税率 22.13% 19.73% 12.16% 12.16% 12.16% 12.16% 

股利分配比率 11.88% 17.36% 24.17% 24.17% 24.17% 24.17% 

资料来源 :Wind，国信证券经济研究所测算 

基于以上主要假设，采用 FCFF 绝对估值方法，得到公司的合理估值区间为

11.7~16.0 元。 

表 2：FCFF估值敏感性分析：增长率（纵轴）与 WACC（横轴） 

 
7.7% 8.2% 8.65% 9.2% 9.7% 

3.5% 21.55 18.81 16.62 14.83 13.34 

3.0% 19.57 17.28 15.41 13.85 12.54 

2.5% 17.97 16.01 14.39 13.03 11.86 

2.0% 16.65 14.96 13.53 12.32 11.27 

1.5% 15.55 14.06 12.79 11.70 10.75 

1.0% 14.61 13.28 12.14 11.15 10.29 

0.5% 13.80 12.61 11.58 10.67 9.88 

资料来源 :国信证券经济研究所预测 

 

相对估值法：14.1元 

1、选取电视剧板块公司横向比较：华策影视估值水平高于同业，我们认为这主

要基于华策影视相较于同业上市公司基本面上优势非常突出： 

1）“内容型”公司的风险角度：公司电视剧年产集数 1000 集以上，是同业公司

5 倍左右，能够有效抵御“内容型”公司的单项目投资波动风险，可以给予一定的
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估值溢价； 

2）成长角度：目前电视剧制作发行行业的成长性主要体现在头部内容价格空间

上，公司电视剧内容持续由腰部内容向头部内容结构化转型，成长空间打开；

目前头部内容市占率在 30%，且逐年提升，工业化生产之下公司优质资源聚集

力、发行能力有望保证头部内容持续产出，而大多数影视制作公司并不具备工

业化基础； 

3）长期空间来看：公司近几年“可品牌化”内容储备丰富，同时积极布局衍生消

费、实景娱乐、游戏产业链延伸环节，海外经验来看，影视内容衍生收入可达

到原生收入的 2-3 倍，公司未来基于多个内容品牌的衍生收入潜力打开想象空

间。 

表 3：电视剧板块可比公司估值 

公司 
市值 股价（元） EPS PE 2018 2016-19年 

CAGR （亿元） 2018-1-30 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 PEG 

华策影视 207 11.50 0.27 0.36 0.47 0.64 43 33 25 18 0.75 33% 

慈文传媒 116 34.35 0.86 1.28 1.65 2.04 40 27 21 17 0.62 34% 

唐德影视 81 20.08 0.45 0.77 1.21 1.57 45 26 17 13 0.32 52% 

新文化 66 12.22 0.49 0.64 0.78 0.88 25 19 16 14 0.72 22% 
 

资料来源 :Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理（注：以上公司仅做列示，不做推荐） 

2、选取传媒子版块可比龙头比较：华策影视是电视剧板块绝对龙头，从行业性

质来看，A股电影、游戏、图书公司、广告均为“内容型”公司；从市场格局来看，

其所处行业均处于资源向龙头公司剧集、龙头市占率逐步提升的阶段。我们认

为可以横向与电影、游戏、大众图书、广告 4 个子版块龙头估值进行比较，确

认合理估值区间。 

华策影视 2018 年动态 PE/PEG 均处于可比龙头公司估值的低位，可比公司的

2018 年动态 PE 均值为 30 倍，PEG 均值为 1.18；考虑同为影视板块的龙头光

线传媒 2018 年 36 倍的动态 PE，我们认为公司相对估值法下合理估值为 30-36

倍，对应股价为 14.1-16.9 元。 

表 4：传媒各子版块可比龙头估值 

公司 
市值 股价（元） 

 
EPS 

 
PE 2018 2016-19年 

CAGR （亿元） 2018-1-30 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 PEG 

华策影视 207 11.78 0.27 0.36 0.47 0.64 43 33 25 18 0.75 33% 

分众传媒 1,820 15.06 0.36 0.47 0.54 0.64 41 32 28 24 1.35 21% 

万达电影 611 52.04 1.16 1.40 1.72 2.13 45 37 30 24 1.36 22% 

三七互娱 450 20.95 0.50 0.78 0.99 1.20 42 27 21 17 0.62 34% 

光线传媒 392 13.30 0.25 0.29 0.37 0.45 53 45 36 29 1.70 21% 

新经典 84 64.88 1.13 1.67 2.18 2.79 58 39 30 23 0.85 35% 
 

资料来源 :Wind 一致预期、国信证券经济研究所整理（注：以上公司仅做列示，不做推荐） 

3、纵向历史估值来看：估值处于历史底部，股价性价比凸显。自公司 2010 年

上市以来，公司 TTM-PE 中值为 51 倍，最大值为 116，最小值为 30 倍。当前

公司 TTM-PE 估值 40 倍，估值处于公司历史估值底部，性价比凸显。 
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图 1：华策影视上市以来 PE Band 

 

资料来源 : Wind，国信证券经济研究所整理 

投资建议：合理估值 14.1-16.0元，“买入”评级 

综合绝对估值和相对估值，我们认为公司股票合理价格在 14.1-16.0 元，相对

于 1 月 30 日收盘价有 19%-35%左右的上涨空间，给予“买入”评级。 
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公司概览：全网剧龙头转型升级，逐渐步入收获期 

1、龙头之路：迈进头部化、工业化、多元化新时期 

公司成立于 2005 年，经历 12 年发展，产能上从剧集年产量由不足 100 集发展

至 1000 集规模，质量上自 2015 年启动 SIP 战略成效显著，2016-17 年网播量

TOP10 剧目中公司分别占据 2 部、3 部；公司已成为电视剧市场“量+质”绝对龙

头，同时积极布局电影、综艺及基于头部内容的品牌衍生业务，成长空间不断

打开。 

图 2：华策影视发展历程 

 

资料来源：公司年报，国信证券经济研究所整理 

1）第一阶段：2005-2013 内生发展，崭露头角 

公司成立于 2005 年，成立之初公司年产剧集数不足 100 集，且剧集题材较为

单一，主要为家庭、剧情、谍战等年代剧；在具有丰富行业经验的赵依芳女士

带领下，公司策划、制作、发行能力不断提升，题材逐渐扩展至古装、青春偶

像。公司制作的《中国往事》、《倾城之恋》、《万卷楼》、《新包青天》等作品先

后荣获"金鹰奖"、"飞天奖"、"五个一工程奖"、韩国国际电视节"最高奖"等多个

国内国际电视剧最高奖项。截至 2013 年公司剧集制作已位列民营制作机构第 3

位，年产量达到 450 集左右；公司发行实力雄厚，电视剧成功发行率达 100%。 

表  5：2013 年获得国产电视剧发行许可证集数 TOP10 机构 

排名 制作机构 集数 

1 长城影视股份有限公司 496 

2 海润影视制作有限公司 472 

3 浙江华策影视股份有限公司 447 

4 中央电视台 340 

5 湖南广播电视台 299 

6 天津电视台 292 

7 欢瑞世纪 283 

8 山东电影电视剧制作中心 279 

9 上海尚世影业有限公司 270 

10 上海新文化传媒  242 

资料来源：欢瑞世纪招股说明书 
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2）第二阶段：2013-2015 与克顿强强联合，奠定龙头地位 

公司 2014 年并购克顿传媒，一方面深化大数据在 IP 评估、影视制片、渠道合

作等内容生产、发行全流程的支持作用，助力精准打造影视爆款；另一方面奠

定公司在电视剧制作市场绝对龙头地位，2015 年华策影视获得发行许可证集数

达到 1141 集，剧集类型也由公司传统擅长的家庭现实题材扩充至青春偶像、古

装偶像等多元化题材。 

克顿传媒成立于 2003 年，成立之初主营电视媒介经营管理咨询服务业务；

2005-2008 年相继成立剧酷文化及辛迪加影视，并从 2009 年起涉足影视剧制

作和发行领域，迅速发展成为国内领先的电视剧制作机构之一，家庭偶像剧起

步，曾出品《娘家的故事》系列、《夏家三千金》（均为同时段收视第一）等热

播剧，2012 年起克顿传媒逐渐转型青春喜剧类作品，曾出品《胜女的代价》《璀

璨人生》《爱情公寓 4》《杉杉来了》系列等精品青春剧。 

图 3：克顿传媒发展历程 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

3）第三阶段：2015 至今全面开启头部化、工业化、多元化战略 

头部化：公司于 2015 年全面开启 SIP（头部化）战略，已进入集中落地阶段。

2015-17 年公司进入年度网播量 TOP10 的剧目分别为 1 部、2 部、3 部。2017

年，华策出品的首播剧中，《楚乔传》《三生三世十里桃花》总点击量均超过 400

亿次，居新媒体电视剧点击量排行榜前两位；《孤芳不自赏》网络总点击量近

200 亿；此外《夏至未至》总点击量超过 100 亿次，获 6 月份黄金档开播电视

剧酷云关注度冠军。2018 年头部剧热度持续，公司即将上映的头部 IP 剧目包

括《创业时代》《凰权》等。 
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表  6：2015-2017 年华策影视出品头部剧优势渐显 

年份 
进入网播

TOP10剧目 
播放量（亿） 收视率 网播平台 电视台 制片方 主演 导演 

2017 

楚乔传 466.0 1.74% 
优酷/爱奇艺/搜狐 /乐

视 /腾讯/芒果 
湖南卫视 

克顿传媒、慈

文传媒 

赵丽颖、林

更新 

吴锦

源 

三生三世十里

桃花 
449.8 1.29% 

爱奇艺/搜狐/乐视 /腾

讯 

东方卫视、浙

江卫视 
华策影视 

杨幂、赵又

廷 

林玉

芬 

孤芳不自赏 191.5 1.31% 乐视 湖南卫视 克顿传媒/乐视 
钟汉良/杨

颖 

鞠觉
亮 

2016 

锦绣未央 227.8 1.28% 优酷/爱奇艺/腾讯 
北京卫视、东

方卫视 
克顿传媒 唐嫣/罗晋 

李慧

珠 

微微一笑很倾
城 

164.4 0.97% 优酷 
东方卫视、江

苏卫视 
剧酷文化 郑爽/杨洋 

林玉
芬 

2015 何以笙箫默 82.6 1.23% 
优酷/爱奇艺/搜狐 /乐

视 /腾讯 

江苏卫视、东

方卫视 
乐视影业 

钟汉良 / 

唐嫣 

刘俊

杰 

2014 无 - - - - - - - 
 

资料来源：艺恩、tv tv.hk，国信证券经济研究所整理 

工业化：公司已从精细化分工、扁平化标准管理角度打造工业化的内容生产体

系，在产量、质量上均具备较强稳定性。1）精细化分工角度，华策已打造从剧

本创意，到多团队制作中心，再到发行体系三大环节全面工业化分工。同时克

顿核心大数据分析技术贯穿公司业务各个环节，通过数据挖掘、研发评估、制

作标准支持，助力优质、畅销内容选材。2）从标准化管理角度，公司构建了“八

大事业群+五大职能中心”，扁平化管理加之“事业合伙人”制作保证核心团队共同

利益，不断激励优秀作品持续产出，从平台层面提升标准化管理效率。 

多元化：公司一方面涉足电影、综艺等内容业务，并参股多家影视剧制作发行

公司，横向丰富内容业务形态；另一方面以成熟内容为“核心品牌”构建多元消费

圈，链接游戏、VR、动漫、电商、体育、时尚、旅游等领域，纵向拟深化内容

变现。 

表 7：华策横向内容业务扩展版图 

年份 投资标的 股权比例 业务 

2012 湖南潇湘金球国际影城有限公司 40% 影院投资 

2013 

天视卫星传媒股份有限公司 5% 电视剧、专题、综艺、动画片等节目制作、发行 

环球金典（北京）文化有限公司 18% 音乐剧 

新天地新远影城有限公司 10% 影院经营管理 

海宁国广华策影视译制有限公司 50% 影视译制 

海宁华娱新传媒文化传播有限公司 100% 影视制作、发行 

响想时代娱乐文化传媒（北京）有限公司 90% 电影业务 

2014 上海高格影视制作有限公司 18% 影视制作、发行 

2015 

南京时间海影视文化传播有限公司 10% 影视制作、发行 

上海乐在其中影视传播有限公司 20% 影视制作出品、海外版权引进 

天津筋斗云影视文化传媒有限公司 10% 电视剧、专题、综艺、动画等节目制作、发行 

2016 

中版昆仑传媒有限公司 7% 版权经营 

上海喜天影视文化有限公司 5% 艺人经纪、影视制作 

苏州亿动非凡网络科技有限公司 10% 影视动漫制作 

北京自由酷鲸影业有限公司 20% 影视剧制作和影视发行 

北京鲜漫创意有限公司 10% 影视动漫制作 

荡麦影业（天津）有限公司 20% 电影制作 

2017 
 

霍尔果斯橄榄影业有限公司 100% 影视剧制作发行 

华策影业（上海）有限公司 100% 影视剧制作发行 
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霍尔果斯瞰心晴娱乐文化有限公司 100% 影视剧制作发行 

霍尔果斯星之影视文化传播有限公司 100% 艺人经纪 

上海克顿娱乐有限公司 100% 影视剧制作发行 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：华策纵向“SIP+X”生态圈布局版图 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

2、财务分析：积蓄实力，业绩收获期将至 

2010-2016 年公司业绩保持高增长，营收复合增速达 58.3%，归母净利润复合

增速达 30.7%。2017Q3 公司收入为 24.97 亿元，同比增长 6.04%，增速放缓

的主要原因系大项目尚未确认收入，公司预告 2017 年归母净利润同比增长

23.31%-44.21%（中值 33%），年内《创业时代》、《悲伤逆流成河》、《时间都

知道》、《甜蜜暴击》、《谈判官》、《老男孩》、《独孤皇后》、《上古情歌》将确认

收入。2015-16 年公司净利润增速回落，原因系公司开启 SIP 计划，前期全网

剧、电影、综艺节目及 SIP 版权采购等生产性投资大幅增加。 

图  5：2010-2017Q3 公司营收及增速（亿元）  图 6：2010-2017Q3 公司归母净利润及增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

毛利率短期下降，费用率稳定。公司近年毛利率整体呈下降趋势，原因主要两

个方面：1）影视剧投资日渐提升，公司合拍剧目比例增加，合拍剧的会计处理

准则导致毛利率有所下降。2）公司 205 年开启 SIP 计划，前期对资源投入较

大，同时从规避风险的角度，前期试水阶段剧目引入占比较高，使得 16 年毛利

率下降较为显著。伴随公司 SIP 战略逐渐成熟，我们预计公司后续重点项目自

身投资比例将逐渐提升，毛利率有望呈企稳回升态势。三费方面，近三年公司

三费费用率维稳，2014-15 年销售费用率显著提升主要系克顿传媒并表所致。 
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图  7：2010-2017Q3 公司毛利率及净利率（亿元）  图 8：2010-2017H1 公司期间费用率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

分业务来看，公司电视剧业务收入占比基本维持 80%以上，近年来公司开发系

列性综艺《我们十七岁》《我是大歌神》《跨界冰雪王》等，参投影片《小时代

3》《微微一笑已倾城》《反弹风暴 2》等影片，助力综艺、电影业务成为新的收

入增长点。同时艺人经纪、影院经营、植入广告多元化发展，游戏衍生业务 16

年初具规模（主要是向参投公司的游戏版权授权收入）。 

图  9：公司主要业务营收占比变化  图 10：公司主要业务毛利率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

应收账款方面，受益于强于同业的发行能力，公司应收账款周转率、1 年期应

收账款占比均高于行业均值。对西藏乐视的应收账款方面，公司已于 2017 年

第三季度就未播剧和西藏乐视完成解约，因未播出剧目形成的对西藏乐视的应

收账款风险消除。 

图 11：影视剧行业公司应收账款周转率对比 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

图 12：影视剧行业公司应收账款 1 年起账龄占比对比 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图  13：公司应收账款周转率超行业均值 
 

图  14：公司应收账款 1年期账龄占比超行业均值 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

经营性现金流方面，由于影视类投资公司从前期投资到后期剧目出品发行获得

收入，周期通常在 1-2 年之间，公司 2015 年起同样由于 SIP 战略开启，进入

资源投入高速扩张期，公司 2015-16 年现金流量下降明显，但同时存货增长显

著，长期利于公司战略实现。公司 2017 年经营性现金流净额显著缩减，同时

存货增长迅速，经历了 2015-16 年前期资源布局，公司头部剧+工业化扩产能

战略已渐入佳境，而 2017 年三季度末存货大幅增长 50%，依据存货转化销售

收入周期性，我们预计公司 2018-2019 年将持续进入业绩集中收获期。 

图 15：公司经营性现金流及存货对比 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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3、持股集中，股权激励绑定核心团队一致利益 

实际控制人持股集中度高，公司战略行动力高。公司实际控制人为傅梅城和赵

依芳夫妇，傅梅城直接持有公司 26.34%的股权，杭州大策投资有限公司持有公

司 19.92%的股权，傅梅城通过持有大策投资 89.46%的股权间接持有公司 17.82%

的股权。 

图 16：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 8：公司前十大股东情况（2017 三季报） 

排名 股东名称 占总股本比例(%) 

1 傅梅城 26.34% 

2 杭州大策投资有限公司 19.92% 

3 吴涛 6.11% 

4 北京鼎鹿中原科技有限公司 4.94% 

5 上海朱雀珠玉赤投资中心（有限合伙） 1.73% 

6 
汇添富基金－招商银行－汇 添富－华策影视－成长共享  

20 号资产管理计划 
1.57% 

7 
泰康人寿保险有限责任公司－分红－个人分红

-019L-FH002 深 
1.15% 

8 建投华文投资有限责任公司 0.99% 

9 中国证券金融股份有限公司 0.77% 

10 BILL & MELINDA GATES FOUNDATION TRUST 0.67% 

 
合     计  64.19% 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

股权激励激主要面向中层管理团队，绑定中层管理、核心骨干一致利益。2017

年 5 月，公司公布了第二期股权激励计划，向激励对象授予权益总计 4000 万

份（约占总股本的 2.29%），授予股票期权 1145 万份，行权价格为 10.07 元；

授予公司限制性股票 2855 万份，授予价格为 5.04 元。本次激励对象共计 338

人，覆盖主要针对中层管理人员及核心技术骨干，同时高管也少量参与，绑定

股东与管理层一致利益，彰显对公司未来发展的信心；同时，公司股权激励计

划考核净利润 2016-19 年三年业绩复合增速为 28%。 
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表 9：2017 年华策影视第二期股权激励计划 

2017年 第二期股权激励计划 

激励工具 限制性股票+股票期权 

激励来源 定向增发 

激励额度 

4000万份，占总股本的 2.29%，其中： 

限制性股票 2855.47万份，占总股本 1.64% 

股票期权 1144.53万份，占总股本 0.66%。 

激励对象 
授予人数 338人（占公司总人数 28.3%）；高管 3人，中层管理人员、核心技术

骨干 335人 

时间安排 1年锁定期，3年行权期 

行权安排 40%，30%，30% 

行权价格 
限制性股票原定 5.04元/股，7月调整为 5.01元 /股 

股票期权原定 10.07元 /股，7月调整为 10.04元 /股 

公司考核条

件 

第一个行权期  2017 年净利润不低于  6.5 亿元，或营业收入不低于  52 亿元； 

第二个行权期  2018 年净利润不低于  7.8 亿元，或营业收入不低于  65 亿元； 

第三个行权期  2019 年净利润不低于  10 亿元，或营业收入不低于  75 亿元。 

个人考核条

件 
个人考核结果影响行权或解锁价格 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

业务：以全网剧业务为核心，多元拓展盈利增长点 

1、全网剧：“量+质”绝对龙头，引领华流出海 

1）量：年均产量领先，有效抵御“项目制”波动性 

公司电视剧业务年取得发行去可证集数遥遥领先。公司电视剧产量稳居行业龙

头，电视剧开机集数远超主要民营竞争对手，公司近三年取得发行许可证的电

视剧集数在 1000 集左右，而慈文传媒、欢瑞世纪、唐德影视电视剧发行集数

均在 100-400 集之间，且波动性较大。 

图  17：2010-2016主要公司电视剧发行许可证集数变化  图 18：2013-2016 主要公司电视剧发行许可证集数占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表  10：华策影视 2010-2016 取得发行许可证、开机、首播电视剧部数、集数 

年份 
全国发行许

可证部数 

全国发行许

可证集数 

华策取得发

行许可证部

数 

部数占比 

华策取得发

行许可证集

数 

集数占比 
华策开机部

数 
开机集数 

华策首播部

数 

华策首播集

数 

2010 年 436 14685 9 2% 320 2% 16 - - - 

2011 年 469 14942 9 2% 292 2% 18 652 - - 

2012 年 506 17703 12 2% 552 3% 17 711 - - 

2013 年 441 15770 17 4% 746 5% 12 518 - - 

2014 年 429 15983 28 7% 1141 7% 28 1105 22 846 

2015 年 394 16537 32 8% 1352 8% 24 1013 14 646 

2016 年 334 14912 20 6% 949 6% 15 690 25 1000 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：2010-2012 年报无开机数据，以制作及制作完成部数和集数代替 

2）质：头部剧占比 30%，全部剧目首播数据快速攀升 

公司于 2015 年全面开启 SIP（头部化）战略，已进入集中落地阶段。2015-17

年公司进入年度网播量 TOP10 的剧目分别为 1 部、2 部、3 部。2017 年，华

策出品的首播剧中，《楚乔传》《三生三世十里桃花》总点击量均超过 400 亿次，

居新媒体电视剧点击量排行榜前两位；《孤芳不自赏》网络总点击量近 200 亿；

此外《夏至未至》总点击量超过 100 亿次，获 6 月份黄金档开播电视剧酷云关

注度冠军。2018 年头部剧热度持续，公司即将上映的头部 IP 剧目包括《创业

时代》《凰权》等。 

表  11：2015-2017 年华策影视出品头部剧优势渐显 

年份 
进入网播

TOP10剧目 
播放量（亿） 收视率 网播平台 电视台 制片方 主演 导演 

2017 

楚乔传 466.0 1.74% 
优酷/爱奇艺/搜狐 /乐

视 /腾讯/芒果 
湖南卫视 

克顿传媒、慈

文传媒 

赵丽颖、林

更新 

吴锦

源 

三生三世十里
桃花 

449.8 1.29% 
爱奇艺/搜狐/乐视 /腾

讯 

东方卫视、浙
江卫视 

华策影视 
杨幂、赵又

廷 

林玉
芬 

孤芳不自赏 191.5 1.31% 乐视 湖南卫视 克顿传媒/乐视 
钟汉良/杨

颖 

鞠觉

亮 

2016 

锦绣未央 227.8 1.28% 优酷/爱奇艺/腾讯 
北京卫视、东

方卫视 
克顿传媒 唐嫣/罗晋 

李慧
珠 

微微一笑很倾

城 
164.4 0.97% 优酷 

东方卫视、江

苏卫视 
剧酷文化 郑爽/杨洋 

林玉

芬 

2015 何以笙箫默 82.6 1.23% 
优酷/爱奇艺/搜狐 /乐

视 /腾讯 

江苏卫视、东
方卫视 

剧酷传播、乐
视影业 

钟汉良 / 

唐嫣 

刘俊
杰 

2014 无 - - - - - - - 
 

资料来源：艺恩、tv tv.hk，国信证券经济研究所整理 

 

表  12：2017全网播放量 TOP10 剧目一览 

2017电视剧播放量总榜 

 剧集名称 播放量（亿） 电视台 网播平台 制片方 主演 导演 

1 楚乔传 466 湖南卫视 优酷/爱奇艺/搜狐 /乐视/腾讯/芒果 克顿传媒、慈文

传媒 

赵丽颖、林更

新 

吴锦

源 

2 三生三世十

里桃花 

449.8 东方卫视、浙江

卫视 

爱奇艺/搜狐/乐视 /腾讯 华策影视 杨幂、赵又廷 林玉

芬 

3 人民的名义 368.5 湖南卫视 优酷/爱奇艺/搜狐 /腾讯/芒果 弘道影业 陆毅、张丰毅 李路 

4 择天记 293.7 湖南卫视 优酷/爱奇艺/搜狐 /乐视/腾讯/芒果 柠萌影业 鹿晗/娜扎 钟澍
佳 

5 欢乐颂 2 255.6 东方卫视、浙江

卫视 

爱奇艺/搜狐/乐视 /腾讯 正午阳光 刘涛/蒋欣 简川
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訸 

6 猎场 218.1 湖南卫视 乐视视频、芒果 TV、优酷、爱奇

艺、PP视频 

青雨传媒 胡歌，菅纫姿 姜伟 

7 孤芳不自赏 191.5 湖南卫视 乐视 克顿传媒 /乐视 钟汉良/杨颖 鞠觉

亮 

8 我的前半生 157.8 东方卫视、北京

卫视 

优酷/爱奇艺/腾讯 上海文广 靳东/马伊琍 沈严 

9 那年花开月正

圆 

127.7 东方卫视、江苏

卫视 

腾讯 华视娱乐 孙俪/陈晓 丁黑 

10 醉玲珑 112 东方卫视 优酷/爱奇艺/腾讯 新派系传媒 刘诗诗/陈伟

霆 

林玉

芬 

播放量总计 2640.7  华策播放量占比 42% 华策部数占

比 

30% 

 

资料来源：艺恩、国信证券经济研究所整理 

此外，公司全部首播剧目平均收视率 /播放量也迅速攀升。2015 年，公司首播

电视剧为 14 部，平均收视率为 0.56，其中《妻子的谎言》收视达 1.69，居公

司该年度收视率冠军。2016 年，公司首播电视剧 25 部，平均收视率为 0.93，

其中《亲爱的翻译官》收视率高达 2.05，居公司该年度收视率第一。2017H1，

公司首播电视剧为 9 部，平均收视率达 1.07，其中《楚乔传》收视率达 1.74，

居公司年度收视率冠军。网播量方面，公司 2015/2016/2017H1 出品的电视剧

平均网播量分别为 23.2 亿/37.5 亿/148.7 亿次，2016/2017H1 公司全部首播剧

目平均播放量增长迅速分别高达 162%/397%。 

图  19：公司全部首播剧平均收视率变化 
 

图 20：公司全部首播剧平均网播量变化 

 

 

 

资料来源：tv tv，国信证券经济研究所整理  资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

 

表  13：华策影视 2015-2017H1 首播电视剧收视率情况 

2015年 

剧名 收视率 剧名 收视率 剧名 收视率 

《何以笙箫默》 1.23 《孙老倔的幸福》  《二胎时代》 
 

《医馆笑传》 0.57 《烽火英雄传》     《最佳前男友》 0.51 

《封神英雄  2》 
 

《闪亮茗天》  《明若晓溪》（合拍） 0.61 

《妻子的谎言》 1.69 《火线英雄》  《我的女儿瑞英》（引进） 0.36 

《极品新娘》 
 

《淑女涩男》 0.56 
  

2015年平均收视率：0.79 

2016年 

剧名 收视率 剧名 收视率 剧名 收视率 

《新婚公寓》 0.70 《我的奇妙男友》 - 《微微一笑很倾城》 0.91 
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《潜行者》 - 《柠檬初上》 1.01 《医馆笑传  2》 - 

《乌鸦嘴妙女郎》 0.01 《爱的追踪》（《赎罪门》 - 《怒火英雄》 0.68 

《爱人的谎言》 0.82 《亲爱的翻译官》 2.05 《且行且珍惜》 - 

《好运来临》 0.90 《幸福又见彩虹》 - 《定制幸福》 - 

《最美是你》 1.04 《怒江之战》 - 《极品家丁》 - 

《碧血书香梦》 - 《解密》 1.59 《锦绣未央》 1.48 

《我是杜拉拉》 1.11 《海棠依旧》 - 《闺蜜嫁到》 0.37 

《追婚记》 0.33 

  
  

2016年平均收视率：0.93 

2017H1 

剧名 收视率 剧名 收视率 剧名 收视率 

《孤芳不自赏》 1.314 《周末父母》 0.88 《夏至未至》 1.055 

《射雕英雄传》 - 《我女朋友的男朋友》 - 《上古情歌》 0.636 

《三生三世十里桃花》 1.04 《一粒红尘》 0.834 《楚乔传》 1.741 

2017H1平均收视率：1.07 
 

资料来源：tv tv，国信证券经济研究所整理 

 

表  14：华策影视 2015-2017H1 首播电视剧网播情况 

2015年 

剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 

《何以笙箫默》 103.9 《孙老倔的幸福》 1.5 《二胎时代》 5.4 

《医馆笑传》 19 《烽火英雄传》 0.35 《最佳前男友》 29.8 

《封神英雄  2》 41.4 《闪亮茗天》 18.3 《明若晓溪》（合拍） 14.5 

《妻子的谎言》 51.9 《火线英雄》 1.8 《我的女儿瑞英》 - 

《极品新娘》 8.1 《淑女涩男》 5.6     

2015年平均网播量（亿次）：23.2 

2016年 

剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 

《新婚公寓》 4.0  《我的奇妙男友》 29.6  《微微一笑很倾城》 224.9  

《潜行者》 3.2  《柠檬初上》 25.4  《医馆笑传  2》 7.0  

《乌鸦嘴妙女郎》 - 《爱的追踪》 3.2  《怒火英雄》 15.0  

《爱人的谎言》 21.0  《亲爱的翻译官》 107.9  《且行且珍惜》 9.7  

《好运来临》 3.4  《幸福又见彩虹》 2.6  《定制幸福》 7.3  

《最美是你》 5.0  《怒江之战》 22.6  《极品家丁》 33.7  

《碧血书香梦》 11.3  《解密》 66.9  《锦绣未央》 261.3  

《我是杜拉拉》 19.0  《海棠依旧》 2.8  《闺蜜嫁到》 7.7  

《追婚记》 4.7  

  
  

2016年平均网播量（亿次）：37.5 

2017H1 

剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 剧名 网播量（亿次） 

《孤芳不自赏》 192.7  《周末父母》 29.9  《夏至未至》 92.2  

《射雕英雄传》 47.0  《我女朋友的男朋友》(第一季） 1.1  《上古情歌》 19.4  
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《三生三世十里桃

花》 
458.5  《一粒红尘》 27.7  《楚乔传》 469.6  

2017H1平均网播量（亿次）：148.7 
 

资料来源：公司公告、艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

3）影视剧出海先行者，出海内容头部化 

公司深耕影视剧出海 12 年，是中国影视内容出海引领者。2005 年，华策试水

电视剧出海业务，积极拓展海外渠道布局，精选华语优质电影对外输出，加强

影视节目从华语地区向非华语地区的传播覆盖，加快“华剧场”的海外频道落地。

2011 年，公司将超过 2000 个小时的影视节目远销世界 70 多个国家和地区，

居全国民营企业第一位。2012 年，公司实施双语剧制作计划，推出《大汉贤后

卫子夫》等双语剧，进军欧美等主流市场。2013 年，公司设立影视译制基地主

体公司——海宁国广华策影视译制有限公司，通过影视节目译制，将海外优质

内容作品引进国内。目前，公司累计海外出口超过 1 万小时、版权影视内容授

权发行至 180 多个国家和地区；公司不仅能承揽本公司的译制工作，也可为其

他公司提供优质的译制服务，整合、引进全球内容资源，引领中国内容产业的

升级。公司电视剧出海收入稳步增长，近三年公司海外收入复合增速 20%，2016

年公司电视剧出口市场份额占有率达到 13%，在国内影视剧公司出海处绝对领

先地位。 

图  21：我国电视剧出口金额变化  图 22：华策电视剧出口金额变化 

 

 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

公司连续推出全球爆款，精品化、头部化趋势显著。近几年，公司出海的电视

剧成绩斐然，《三生三世十里桃花》、《锦绣未央》、《微微一笑很倾城》等在美国

视频网站 Dramafever 播放时，全部位居该网站点击量的前五名。2015 年，《何

以笙萧默》获第 36 届班夫国际洛基奖最佳剧情类电视剧提名，成为唯一一部中

国独立出品获得此提名的电视剧；2016 年，《解密》在国外网站获得 9.5 分的

高评分，并被网友自发翻译成德语、英语、西班牙语、法语、印尼语、波兰语、

匈牙利语、葡萄牙语等，海外平台总点击量达 400 万次，《亲爱的翻译官》被各

国粉丝自发翻译成 23 种语言的字幕，掀起了全球粉丝讨论的热潮；2017 年初，

《三生三世十里桃花》入选戛纳论坛全球最受欢迎剧目，成为亚洲电视剧的潮

流代表。 

表 15：华策电视剧出海主要片单 

时间 电视剧 

2012年 《大汉贤后卫子夫》 

2013年 《幸福的面条》、《天龙八部》、《王者天下》 
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2014年 《天涯明月刀》、《天龙八部》、《封神英雄榜》 

2015年 《何以笙箫默》 

2016年 
《解密》、《海棠依旧》、《亲爱的翻译官》、《锦绣未央》、《微微一笑很倾

城》、《我的奇妙男友》 

2017年 
《三生三世十里桃花》、《传奇大亨》、《孤芳不自赏》、《楚乔传》、《新射

雕英雄传》 
 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

4）18年片单聚焦现实题材， IP储备、主创人才丰富 

公司深耕多类型影视剧目，能够灵活应对市场变化；18年 “古装”题材收紧趋势

下，预计公司将主打现实题材。公司擅长的剧目类型包括家庭剧、谍战剧（华

策杭州事业部）、青春偶像/古装偶像（华策上海事业部）、现实题材（华策北京

事业部）。预计公司 2018 年即将取得收入的剧目集中在现实题材类，重点剧目

包括《创业时代》《橙红年代》等；古装题材预计仅上线精制作头部剧《凰权》，

另外武侠题材《绝代双骄》值得期待。 

表  16：华策影视 2018 年预计能够取得收入的剧目一览（部分） 

 
剧目 题材 参与方 主演 集数 IP 备注 

1 《绝代双骄》 古装武侠 
完美世界影视、华策

影视、完美建信影视 

吴磊、王俊

凯、张雪迎 
50 著名武侠小说家古龙的小说 - 

2 《凰权》 古装传奇 

辛迪加影视、东申影

业、好麦文化、中文

在线、新影联文化 

陈坤、倪妮 50 著名古风作家天下归元的小说 

预计 17-18 年

各确认一部分

收入 

3 《甜蜜暴击》 青春校园 金溪影视、芒果 TV - 40 韩国校园漫画《狂野少女》 

预计 17-18 年

各确认一部分

收入 

4 
《我的奇妙

男友 2》 
青春偶像 华策影视 

mike， 虞书

欣，李歌洋 
28 畅销实力派女作家水阡墨作品 网络剧 

5 
《我只喜欢

你》 
当代都市 华策影视 - 24 

根据乔一同名小说《我不喜欢这

世界，我只喜欢你》改编 
网络剧 

6 
《加油，你是

最棒的》 
当代都市 - - 25  自由极光高美誉度长篇小说 网络剧 

7 《红绿灯》 当代都市 - - 50 
根据以色列的同名剧集改编一部

温情喜剧，又名《生活信号灯》 
- 

8 
《蜜汁炖鱿

鱼》 
当代都市 剧酷文化 胡一天、吴倩 50 

根据作家墨宝非宝在晋江文学城

连载的一部苏甜爱情小说改编 
- 

9 《盛唐幻夜》 当代都市 
华策影视、北京自由

酷鲸影业（制作） 

吴倩、郑业

成、张雨剑、

董琦 

50 

《盛唐幻夜》是根据影视剧本改

编的同名小说 2016 年便在咪咕

阅读独家连载更新，截止开机前，

小说阅读量已高达 260万 

- 

10 
《真实的人

类》 
当代都市 - - 30 根据英国同名科幻悬疑小说改编 网络剧 

11 《创业时代》 当代都市 华策影视 - 50 知名商战小说家付瑶原著 
 

12 《老男孩》 当代都市 上海好剧影视 
刘烨、林依晨

领衔主演 
45 - 

预计 17-18 年

各确认一部分

收入 

13 

《为了你我

愿意热爱整

个世界》 

当代都市 新天地工作室 罗晋、郑爽 48 著名作家唐家三少自传体小说 

预计 17-18 年

各确认一部分

收入 

14 《橙红年代》 当代都市 宽厚文化 
 陈伟霆、马

思纯领衔 
50 改编自骁骑校的同名小说 - 

15 
《悲伤逆流
成河》 

当代都市 辛迪加影视 

马天宇、郑
爽、朱颜曼

滋、周澄奥 

52 - 

预计 17-18 年
各确认一部分

收入 
 

资料来源：公司公告、艺恩智库、百度百科，国信证券经济研究所整理 

头部 IP 储备多元化，主创人才体系成熟。一方面，公司重点储备 IP 涵盖唐家
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三少处女座《光之子》、起点中文网历史架空类总推荐榜单排名第一的作品《一

代军师》、起点网  A 级作品《宸宫》、江南出道名作《此间的少年》等多类型重

磅内容；另一方面，公司重视培养年轻主创人才，拥有行业领先的体系化的创

意头部资源生态，源源不断为公司未来剧目产出创意及内容。 

表  17：华策影视 IP储备情况 

名称 作者 备注 

《寻秦记》 黄易 武侠宗师黄易代表作， TVB 版同名剧成为穿越剧鼻祖，影史经典。 

《独步天下》 李歆 《今古传奇•言情版》最具有人气历史爱情小说，腾讯网作家杯第二届原创大赛第四期冠

军。腾讯原创网点击便达一亿多点击量，至今屹立总榜第二的位臵，被誉为“清穿”三座大

山之一。 

《白龙秘馆》 千夜  Knight 《白龙秘馆》以古风灵异物语的形式，借各种灵异器物引发的故事，写人性、写感情、写

悲欢离合，文风清新温婉。 

《创业时代》 付遥 付瑶继商战小说《输赢》后的又一长篇新作，而《输赢》作为中国第一本商战小说，曾创

下近百万册的销售记录。 

《长歌行》 夏达 少女漫画家夏达代表作，曾获 2015 年中国漫画大奖，有妖气总点击量超过 8 亿次。 

《光之子》 唐家三少 唐家三少处女作，也是他得以一览群山的扛鼎之作，连载于起点中文网，出版销量超过

50 万册。 

《一代军师》 随波逐流 网络超高人气顶级历史军事类 IP，起点中文网历史架空类总推荐榜单排名第一。 

《龙血战神》 风青阳 东西方奇幻世界观结合的顶级 IP，首发  17k 小说网，点击量过亿，目前还在持续更新中。 

《密室困游鱼 /蜜汁炖鱿鱼》 墨宝非宝 横跨中国电竞发展十年，言情+梦想，拥有吸引年轻人最燃最热血的青春热血小说，首发

晋江文学网。 

《武器大师》 独悠 掌阅金牌人气巅峰作家独悠最新力作，蝉联数月月票榜冠军，多方打造影游联动。 

《世间只得一个你》 蓝白色 继匪我思存、桐华后最值得期待的影视作家，收视冠军《恋恋不忘》原著作者浪漫都市虐

心新作。 

《断龙台》、《邪兵谱》 纳兰元初 黄泉引路人系列。小说内容新颖，想象大胆，涉及面广，追捧者众。豆瓣评分 8.1。 

《就喜欢你看不惯我又干

不掉我的样子》 

白茶 白茶，卡通网红“吾皇”及“巴扎黑”的创作者，当下最受欢迎的绘本作者。2009、2010《科

幻世界》银河奖最佳美术作品奖得主，2009 星云奖最佳美术作品奖得主。 本书为其首部

绘本作品，故事幽默暖心，文字风趣有爱，画风兼具插画及国画之美，可品读，可收藏。

销量过 20 万册。 

《盛唐幻夜》 缪娟 《家奴穆乐》，讲述了叶远安、穆乐、赵澜之、明慧郡主等人在破案过程中斗智斗勇的故

事。 

《宸宫》 沐菲 作者为起点中文网女生频道的白金作者，《宸宫》、《帝锦》等作品塑造了一种混合宫廷

阴谋、悬疑和复仇等多种元素架空历史爱情的小说形态。起点网 A 级作品。 

《搜神记》 树下野狐 作者被誉为“本土奇幻扛旗人”，《搜神记》系列是近年来最著名、最畅销的网络奇幻经典

之一。 

《蛮荒记》 树下野狐 树下野狐创作的东方玄幻“蛮荒三部曲”系列的第二部，也是《搜神记》的续集。 

《且试天下》 倾泠月 作者为历史言情类小说的领军人物，倚该作一举成名，横扫晋江、红袖、起点、四月天、

连城等知名文学网站。 

《月上重火》 君子以泽  晋江原创网当家花旦超人气巨著， 2009 至  2011 年晋江言情小说人气冠军，2011 年台

湾华语图书销量探花，风靡海峡两岸。 

《一厘米的阳光》 墨宝非宝 “暖心作家”墨宝非宝所著的都市言情小说，以极具画面感的唯美文字和细腻的情感描写为

粉丝称道。 

《此间的少年》   江南 江南出道名作，超百万册销量，获 2009 年“网络文学十年盘点”十佳优秀作品。 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

2、电影：“发行+制作”双轮驱动，18年参投片单扩容 

公司于 2008 年涉足电影业务，并相继获得《A 面 B 面》、《人鱼帝国》等电影

的拍摄许可证，此后逐步加大投入，并与郭敬明、王岳伦、汪远等新生代导演

展开合作。2015 年，公司成立了专业性电影投资、制作和发行公司——华策影

业，并与上海高格影视、韩国 NEW 进行了战略投资合作，开启“发行+制作”并

行模式。由公司联合出品的电影《重返 20 岁》、《小时代 4》、《我的少女时代》

票房均突破 3 亿元。通过多部题材各异的中外电影发行，公司影业宣发团队的

专业能力已获业内广泛认可。 

17 年实现电影票房 39 亿元，18 年片单扩容、值得期待。公司 2017 年度上映

影片 11 部，其中公司参投 3 部（《绣春刀•修罗战场》等）、主控发行 1 部（《非

凡任务》）、联合发行 7 部（《异星觉醒》等），累计票房超过 39 亿元。公司自

2015 年着力布局电影业务以来，坚持“发行+制作”并重，公司 2018 年电影参投

片单较 2016-17 年显著增加，即将上映影片包括春节档《祖宗十九代》、热片续

作《反贪风暴 3》等，基于电影业务与公司核心电视剧业务存在较大协同性，

我们预计公司电影业务未来有望持续稳健发展，持续带来业绩弹性。 

表  18：华策影视电影储备项目 

名称 参与方式 预计进度 主创人员 

《祖宗十九代》 
参投/主控 /

宣发 
2018-2-16 导演：郭德纲；主演：岳云鹏、吴京、吴秀波、井柏然、林志玲、王宝强 

《最长的一枪》 投资 2018年上映 导演：徐顺利；编剧：邱欣宇；主演：王志文、余男、李立群 

《转弯之后》 投资 2018年上映 监制：魏德圣；导演：黄千殷；主演：颜卓灵、张庭瑚、钟楚曦 

《切小金家的旅馆》 投资/发行 2018年上映 
监制：王童、叶如芬；导演：林冠慧；主演：张庭瑚、李淳、罗家英、朱咪

咪 

《地球最后的夜晚》 投资/宣发 2018年上映 导演：毕赣；主演：汤唯、张艾嘉、黄觉 

《巧虎与大飞船》 投资/发行 2018年上映 - 

《反贪风暴 3》 
投资/主控

发行 
2018年上映 导演：林德禄；监制：黄百鸣；主演：古天乐、张智霖、郑嘉颖 

《魔女的童话》 投资/宣发 2018年上映 制片：刘映浩；监制：陈正道 

《我爱喵星人》 
参投+主控

发行 
2018年上映 导演：朴熙坤；编剧：宋微寒；主演：吴世勋、吴倩、宋威龙、李昕亮 

《翻译官》 投资/发行 预计 2018年开机 自由酷鲸制作 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

3、综艺：爆款综艺续集、网综、电商合作项目并进 

“全球合伙人联盟+网台联动”战略效果显著，成功推出多款大型优质综艺节目。

2014 年，华策涉足综艺领域，自 2015 年开始，公司加码综艺领域布局，逐步

由承制模式向主投主控加广告模式转变，成功推出《挑战者联盟》（范冰冰、李

晨、吴亦凡等）、《为你而歌》（凤凰传奇、阿宝、阿牛、曹格等）、《中华好民歌》

（李光羲、胡宝善等）、《谁是大歌神》（林俊杰、萧敬腾、张靓颖、任贤齐、林

志炫等）等爆款综艺节目，体现出公司在综艺领域独到的眼光和强劲的制作实

力。其中，《挑战者联盟》第一、二季分别创下了 17.5 亿及 30.4 亿的播放量，

《谁是大歌神》创下了 9 亿的播放量。 

公司 2017 年度投资\制作《我们十七岁》、《跨界冰雪王》、《生活相对论》3 部
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综艺节目上星播出，同时策划并制作“2016腾讯应用宝互联盛典——星 APP之

夜”、“2017 天猫双 11 晚会”。我们预计公司未来综艺节目续集、网综、电商合

作项目将持续稳步开发，持续带来业绩增长点。 

表  19：华策影视 2015-2016 年播出综艺情况（亿次） 

综艺名称 播出卫视 年份 类型 参演明星 播放量 网络平台 

《挑战者联盟》 浙江卫视 2015年 大型职业挑战真人秀 范冰冰、李晨、吴亦凡、

林更新、大鹏、陈汉典 

17.5 爱奇艺、优酷、乐视、

腾讯、搜狐 

《为你而歌》 山东卫视 2015年 大型原创公益体验音乐

采风节目 

凤凰传奇、阿宝、阿牛、

曹格、李艺彤 

0.02 爱奇艺、齐鲁网、

PPTV 

《一票难求》第

二季 

江苏卫视 2015年 电影脱 口秀节目 窦文涛、马薇薇、沈凌、

萨顶顶 

0.04 爱奇艺、优酷 

《中华好民歌》

第一季、第二季 

河北卫视 2015年 中国首档大型音乐代际

沟通类节目 

李光羲、胡宝善、王向荣、

王洁实 

- 爱奇艺、搜狐、优酷、

PPTV、腾讯 

《谁是大歌神》 浙江卫视 2016 年 大型经典音乐推理节

目，中国首档 VR 综艺 

节目，前四期平均收视

率  1.3 

林俊杰、萧敬腾、谭咏麟、

张靓颖、张宇、任贤齐、

林志炫 

9.0 乐视 

《挑战者联盟》

第二季 

浙江卫视 2016 年 大型原创职业体验真人

秀节目 

范冰冰、李晨、陈学冬、

薛之谦、谢依霖 

30.4 腾讯、乐视、爱奇艺、

搜狐 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

4、衍生业务：充分发挥“可品牌化”内容的商业价值 

公司发展衍生业务，旨在基于头部内容优势，充分放大“可品牌化”内容的商业

价值。公司自 2011 年开始构建衍生业务矩阵，2016 年集中参股游戏、互联网

消费、VR、实景项目，2017 年公司加码游戏（乐米信息 10%股权）、旅游（景

域旅游 51%股权）等生态布局。我们认为，全内容矩阵已构建成型，在海量的

内容和持续的爆款产品基础上，基于强大的 IP 资源和开发能力，链接游戏、VR、

动漫、电商、体育、时尚、旅游等领域，未来有望发挥内容的延展性、连接性。

目前公司衍生业务布局领域主要包括游戏、互联网消费、旅游（实景娱乐）、VR

等。 

表  20：华策影视衍生业务布局详情 

年份 投资标的 股权比例 业务 

2011 上海蓝橙网络科技有限公司 18% 互联网的消费品公司 

2013 杭州掌动科技有限公司 14% 手游开发 

2016 上海连享商务咨询有限公司 8% 互联网的咖啡 O2O平台 

2016 上海景域文化传播股份有限公司 4% 国内领先的自助游  O2O 一站式服务生态圈公司 

2016 北京兰亭数字科技有限公司 7% AR/VR数字多媒体产品制作公司 

2016 北京翼翔冰雪时尚文化有限公司 10% 冰雪运动高端服务平台 

2016 目力远方（天津）科技有限责任公司 10% VR 影视内容制作以及相关技术开发 

2016 杭州晨熹多媒体科技有限公司 0% 旗下拥有互联网售票平台“淘宝电影” 

2016 热波（北京）网络科技有限责任公司 9% 为虚拟现实视频制作出品、虚拟现实内容分发与运营 

2016 PV ML LLC 63% 间接投资美国增强现实公司 magic leap 

2016 广州乐为数码科技有限公司 12% 网络游戏的开发和运营 
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2016 XiaoHongChun INC. 35% 视频电商平台和美妆达人社区 

2017 苏州乐米信息科技股份有限公司 10% 移动休闲游戏全产业链一体化服务公司 

2017 浙江华策景域旅游文化传媒有限公司 51% 旅游项目开发 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

空间：头部内容价值空间大，工业化体系深化优势 

1、头部内容价值包含“价格”和“衍生价值”两个层次 

头部剧内容变现主要分为两个层次——剧集出售价格+内容衍生价值。1）剧集

出售价格是一次性的变现，目前电视剧销售模式依然以“2B”为主，通常由内容

CP 方与渠道方（电视台、视频网站）协商而定，优质的头部内容能够获得远超

平均水平的出售价格，且由于需求空间大，头部剧价格上升空间高。2）内容衍

生价值是头部内容的多方位的变现，但仅对内容要求非常高，仅具备高市场影

响力、已具备品牌效应的内容具备多方位衍生变现的基础。 

图 23：头部内容的两层价值 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

2、价格：头部剧价格未见顶，CP方格局生变 

1）用户需求旺盛、渠道预算充足，头部剧价格向上空间大 

头部电视剧需求增速超网络剧，其流量聚拢效应依然为渠道争夺焦点。优质头

部电视剧内容供给及网络剧精品化转型促进之下，头部电视剧、网络剧播放量

的增长依然势如破竹。2017 年电视剧全网整体播放量增速为 20%；网络自制

剧的播放量为 1631 亿，同比增速达到 82.9%；值得注意的是，2017 年头部电

视剧 TOP10 播放量同比增速也高达 168%，该增速远超网络自制剧 82.9%的同

比增速。头部版权剧对渠道流量聚集效应自制剧难以替代，从网播增速看需求

依然领先，未来仍将是视频网站版权购买争夺的焦点。 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  26 

图  24：2014-2017 年网络剧播放量及增速  图 25：2013-2017 年 TOP10 电视剧播放量及增速 

 

 

 

资料来源：骨朵传媒，国信证券经济研究所整理  资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

 

图 26：TOP5 版权剧和网络自制剧播放量对比 

 

资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

付费收入崛起、拓展短视频信息流广告变现，平台购剧预算未见顶。一方面，

2017 年头部视频网站付费用户数持续快速增长，截至 2017 年 8 月爱奇艺、腾

讯、优酷付费用户数较 2016 年分别同比增长 76%、403%、113%；2016 年视

频网站付费市场规模达到 100 亿，不断提升视频网站资本实力。另一方面，视

频网站巨头纷纷推出短视频栏目，从商业模式上来看长视频网站推出短视频栏

目是对用户碎片时间的再次深耕以及粘性绑定，同时基于短视频的信息流广告

成为平台收入重要补充。资本实力夯实下各大巨头均不断加大内容端投入，抢

占优秀资源：视频网站整体内容投入成本占营收比重从 2012 年的 22%上升至

2016 年的 60%。 
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图  27：2016-17 年三大视频平台付费用户数变化  图 28：信息流广告与视频贴片广告 CPM 对比 

 

 

 

资料来源：美兰德，国信证券经济研究所整理 

注：2017 年数据截至 2017 年 8 月 
 

资料来源：艾瑞、国信证券经济研究所整理 

 

图  29：视频网站收入规模保持高速增长  图 30：视频网站内容成本 /收入占比逐年提升 

 

 

 

资料来源：艾瑞，国信证券经济研究所整理  资料来源：艾瑞，国信证券经济研究所整理 

2）头部剧市场格局生变，华策深度受益 

近年来头部电视剧市场格局主要发生两个变化：1）头部内容向少数优势公司集

中：2013-15 年 TOP10 电视剧在主要民营制片公司中的分布较为分散，而

2016-17 年头部电视剧基本已集中于华策影视、慈文传媒两家上市 CP 方及正

午阳光、柠萌影业两家非上市 CP 方，其中华策影视头部剧市占率提升显著，

2017 年 TOP10 电视剧中已揽获 3 部，主导头部剧市场；我们认为主要受核心

要素价格提升、头部剧投资高升影响。2）电视台参与度降低，2013-15 年电视

台参与的 TOP10 电视剧制作环节分别有 7 部/4 部/2 部，2016-17 年电视台已

退出头部剧市场。 
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表  21：2013-2017 年网络播放量 TOP10 电视剧 CP 方 

 主要参与 CP 2013 2014 2015 2016 2017 

上市 CP方 

华策影视 1 × 1 2 3 

慈文传媒 × 1 1 1 1 

完美世界 1 1 × × × 

骅威文化 1 × × × × 

当代东方 1 × × × × 

欢瑞世纪 × 1 × 2 × 

华录百纳 1 × × × × 

光线传媒 1 1 × × × 

非上市 CP方 

新丽传媒 × 1 1 × × 

耀客传媒 × 1 1 1 × 

正午阳光 × × × 1 1 

柠萌影业 × × × 1 1 

渠道 CP方 
电视台相关 7 4 2 × × 

视频网站相关 1 × 1 1 1 
 

资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

展望 2018 年，无论是五大卫视重点招商剧目还是三大视频平台已发布的重磅

剧集片单来看，华策影视在头部剧市场依然保持较大优势：1）2018 年五大卫

视招商的重点剧目中，A 股精品剧制作公司出品剧目公 15 部，其中华策影视占

据 5 部，头部剧市场领先优势依然明显。2）从近期优酷“秋集会”、腾讯视频“V

视界大会”、爱奇艺“iJOY 悦享会”三大视频网站重磅推出的 181 部影视剧（包括

自制剧）来看，A 股影视剧公司华策影视、完美世界、慈文传媒、唐德影视分

别参与 8 部、6 部、4 部、2 部和 1 部。 

图  31：2018 年五大卫视招商重点剧目 A 股上市公司参与度 

 

资料来源：前景广告、国信证券经济研究所整理 

表  22：三大视频平台重点剧目中 A 股影视剧公司参与度 

参与数量 4部 3部 2部 1部 

优酷 完美世界 嘉行传媒（新三板） 唐德影视、华策影视 正午阳光（非上市） 

腾讯 - 华策影视、柠萌影业（非上

市）、正午阳光（非上市） 

慈文影视 - 

爱奇艺 - 华策影视、新文化 慈文传媒、完美世界、正午阳光 - 
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（非上市） 

资料来源：爱奇艺、优酷、腾讯视频发布会，国信证券经济研究所整理 

3、衍生价值：“可品牌化”头部内容的丰厚衍生价值待耕 

海外头部 IP衍生价值挖掘充分，品牌衍生收入基本是一次变现收入的 2倍以上。

以迪士尼为例，迪士尼一次变现的电影娱乐业务的营收占比仅为 17%，二次变

现的主题公园、消费品和互动娱乐衍生收入占比达到 41%，是一次变现收入的

2.4倍；再以日本动画市场为例，日本动画产业链中，商品化衍生收入占比 13%，

也是 TV 动画、动画电影等一次变现收入的 2.6 倍。 

图  32：2016 年迪士尼收入及营业利润分布  图 33：2016 年日本动画衍生销售占产业收入 13% 

 

 

 

资料来源：百度财报，国信证券经济研究所整理  资料来源：艾瑞，国信证券经济研究所整理 

头部影视剧是优质 IP变现的起点，也奠定了品牌衍生二次变现的粉丝基础。一

方面，国内头部电视剧播放量不断突破天花板，具备变现基础和空间：目前头

部电视剧网播量的基础边界已高至 100 亿以上，在 7 亿视频人口中奠定广泛影

响力和号召力。另一方面，国产剧精品化下，头部内容题材愈发丰富、衍生开

发价值逐渐凸显：2013-14 年间国内头部剧题材局限于家庭、爱情题材，2016

年以来头部剧题材向仙侠、古装奇幻、类型化现实题材扩展，内容品牌化基础

凸显；例如电视剧《花千骨》“糖宝”形象同款玩偶月销量近万件；《三生三世十

里桃花》电视剧高热度促进“三生”定制版毛绒玩具未上线预售破 3 万个，定制

款充电宝月销超 5 万件，同时独家授权泸州老窖“桃花醉”也销量火爆。 

图 34：影视剧高播放量奠定广泛衍生变现的粉丝基础 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 
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表  23：2013-2017 年网络播放量 TOP10 电视剧品牌化基础 

播放

排名 

2013 品牌化 

基础 

2014 品牌化 

基础 

2015 品牌化 

基础 

2016 品牌化 

基础 

2017 品牌化 

基础 

1 我是特种

兵 

一般 古剑奇谭 良好 芈月传 一般 青云志 良好 楚乔传 良好 

2 咱们结婚

吧 

一般 红高粱 一般 琅琊榜 良好 锦绣未央 一般 三生三世

十里桃花 

良好 

3 小爸爸 一般 因为爱情

有奇迹 

一般 花千骨 良好 欢乐颂 一般 人民的名

义 

一般 

4 璀璨人生 一般 勇敢的心 一般 何以笙箫

默 

一般 微微一笑

很倾城 

一般 择天记 良好 

5 精忠岳飞 一般 离婚律师 一般 大秧歌 一般 幻城 良好 欢乐颂 2 一般 

6 最美的时

光 

一般 一仆二主 一般 克拉恋人 一般 好先生 一般 猎场 一般 

7 龙门镖局 一般 使徒行者 一般 虎妈猫爸 一般 麻雀 一般 孤芳不自

赏 

良好 

8 花非花雾

非雾 

一般 宫锁连城 一般 千金女贼 一般 老九门 良好 我的前半

生 

一般 

9 甄嬛传 一般 乡村爱情

圆舞曲 

一般 特警力量 一般 武神赵子

龙 

一般 那年花开

月正圆 

良好 

10 终极一班

3 

一般 刀客家族

的女人 

一般 北上广不

相信眼泪 

一般 芈月传 一般 醉玲珑 良好 

 

资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

华策拥有多款系列性、可品牌化内容基础，衍生变现潜力较大。一方面，公司

已通过市场“检验”的可品牌化内容丰富，系列性续集持续开发有望持续引爆内容

衍生价值，例如《三生三世十里桃花》、《锦绣未央》等；另一方面，工业化生

产体系下公司拥有头部可品牌化内容产出的持续性和稳定性。结合公司“SIP+X”

战略中前瞻布局的游戏、互联网消费、旅游等多重衍生渠道，核心 IP 的衍生收

入有望打开公司长期成长空间。 

4、工业化体系打造造血能力，华策市场地位有望不断优化 

1）我们认为工业化体系包含两层含义：一方面是体现在影视作品生产过程的精

细化分工，另一方面是标准化管理。精细化分工形成量产的基础，标准化管理

在公司层面保证剧集质量。 

图 35：工业化体系的两层含义 
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资料来源：国信证券经济研究所整理 

2）行业内绝大多数公司仍处“作坊式”生产阶段，华策工业化稀缺性凸显 

与工业化对应的是“作坊式”小规模生产，我国电视剧年备案数量在 400 部左右，

且逐年下滑；但是拥有电视剧制作许可的机构多达过万家，且数量逐年上升，

市场较为分散。绝大多数制作 CP 均不具备“工业化”基础，即在生产环节上不拥

有多环节细致分工，而较小规模的经营也并不具备标准化管理的条件；因此造

成的结果是大多数影视剧 CP 方电视剧年产量波动性较大、头部内容生产稳定

性差。 

图  36：2010-2016 全国广播电视制作经营许可证机构数  图  37：2010-2016 电视剧发行许可证部数 

 

 

 

资料来源：广电总局，国信证券经济研究所整理  资料来源：广电总局，国信证券经济研究所整理 

 

图  38：2010-2016 主要公司电视剧发行许可证集数变化  图 39：2013-2016 主要公司头部剧数量 

 

  2013 2014 2015 2016 2017 

华策影视 1 × 1 2 3 

慈文传媒 × 1 1 1 1 

完美世界 1 1 × × × 

骅威文化 1 × × × × 

当代东方 1 × × × × 

欢瑞世纪 × 1 × 2 × 

华录百纳 1 × × × × 

光线传媒 1 1 × × × 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理 

3）预计行业集中度将逐步提升，华策工业化体系绑定长期优势 

我们预计电视剧制作发行行业集中度将持续提升：一方面是头部剧与一般剧集

价格拉大，头部内容制作参与门槛提高，马太效应逐步凸显；另一方面，电视

剧行业市场容纳量逐步缩减，“作坊式”低产出制作机构、发行能力较弱的机构逐

步被挤出市场，市场规模向优势公司集中。 

华策影视从精细化分工、扁平化标准管理角度打造工业化的内容生产体系，在

产量、质量上均具备较强稳定性；在整体剧集市占率、头部内容市占率均有向

上空间，受益于行业集中提升。 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

0

100

200

300

400

500

600

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

华策影视 唐德影视 慈文传媒 欢瑞世纪



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  32 

第一方面，从精细化分工角度，华策已打造从剧本创意，到多团队制作中心，

再到发行体系三大环节全面工业化分工。同时克顿核心大数据分析技术贯穿公

司业务各个环节，通过数据挖掘、研发评估、制作标准支持，助力优质、畅销

内容选材。 

图 40：大数据在华策影视剧开发中的全流程应用 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 剧本创意环节，第一层次：公司通过不断聚拢行业编剧资源（拥有 90%国

内有播出记录的主创人员数据）、培养人才（通过育才基金、“华策克顿大

学体系”、电影学院、国际合作等方式完善前端的人才教育培训体系），形

成源源不断的剧本创意生产力量。第二层次：公司克顿大数据构筑剧本筛

选核心优势，五大评估优化系统从普通观众到专家对电视剧项目的制作班

底、分集梗概、剧本及成片，进行全方位评估优化研究。目前，剧本专业

评估人员超过 70 人，自 2010 年 1 月至今，各评估系统完成电视剧评估

2500 部，年评估剧本超过 500 部，成片超过 350 部，经黄金眼、淘金、

剧宝、阿波罗、直观五大系统的联合推荐成功率达 86%。 

图 41：华策克顿五大剧集评估优化系统 

 

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 

 生产制作环节：公司已培养出近三十多个优质工作室，规模居行业第一。

三十余个核心工作室构成公司头部剧高水准制作、呈现的核心力量，同时

多团队同时开机、要素充分流通、优化配臵，不断提升公司制作产能与效

率。公司旗下主要工作室包括：杭州事业群下的金溪影视、华策影视等，

以及克顿传媒旗下的剧酷文化、辛迪加影视、好剧影视、剧芯文化、克顿

影视、好故事影视、宽厚文化传播、大剧传媒 8 家子公司，以及蓝鲸灵工

作室、新天地工作室、一石工作室、微幕行天工作室、茄子影视工作室、
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米乐工作室、北极星工作室、沐玛工作室、剧将工作室等 9 家工作室等。 

表 24：华策重点工作室及代表作品 

 

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理 

注：红色标识剧目为尚未首播的剧目 

 发行环节：公司传统优势环节，不断向头部电视渠道、网络渠道布局。公

司公司实际控制人、总经理赵依芳女士是国内第一批民营从事影视剧制作

发行业务重要人物，目前赵依芳女士不仅是公司制作、发行、核心技术团

队的组建者和领导人，仍担任还任浙江省直民营企业家协会副会长、浙江

广播电影电视产业协会常务理事、浙江广播电影电视影视动漫专业委员会

主任、中国电视剧产业制作协会副会长等社会职务，社会影响力较大。较

强的发行能力影响下，公司存货周转率远远领先于行业水平。同时，公司

发行团队不断适应市场最新变化，电视台渠道上 2017 年向“湖南”“东方”两

大卫视集中明显，而网络渠道上也与主流网络视频平台建立了良好的合作

关系，其中与爱奇艺成立“华策爱奇艺影视”，深化内容-渠道更为流畅的产

业协作。 

图 42：华策影视 2016 年存货周转率领先 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图  43：公司 2015-17H1 电视台发行渠道变化  图 44：公司与主流视频平台均保持合作关系 

 

 

 

资料来源：艺恩智库，国信证券经济研究所整理  资料来源：各平台官网，国信证券经济研究所整理 

第二方面，从标准化管理角度，公司构建了“八大事业群+五大职能中心”，扁平

化管理加之“事业合伙人”制作保证核心团队共同利益，不断激励优秀作品持续产

出，从平台层面提升标准化管理效率。 

公司 2015 年初步完成八大事业群和五大职能中心的建立，八大事业群之间、

八大事业群与五大职能中心之间将秉承共同创建、协同共振的原则，共同实现

公司的多业务联动爆发。2016 年，在波士顿咨询的配合下，公司通过多种形式

的激励和文化建设提升凝聚力，深化“事业合伙人”计划。扁平化管理、“事业合

伙人”制度以及公司近期股权激励计划构建了公司团队凝聚力，深化“事业合伙人”

计划；而五大职能中心协同管理影视剧项目从 IP 采购/剧本筛选，到制作管理、

发行体系，乃至未来衍生业务联动的一整套标准化运营流程，规范运作成为企

业快速发展的保障。 

图 45：华策八大事业群架构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 46：华策五大职能中心架构 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

盈利预测与投资建议 

核心假设： 

公司主营业务收入主要来自电视剧、电影及综艺三大板块，其中电视剧业务收

入占比均值在 80%左右，为公司核心业务。 

1） 电视剧业务： 

2017 年整体电视剧版权交易市场规模达到 450 亿元，同比增速为 20%；我

们预计 2018-20 年电视剧版权交易市场规模增速维持 15-20%之间，由于排

播限制，电视剧版权交易数量基本维稳在 300-350 部之间，因此行业规模

增长将主要体现为单集售价的提升。 

受益于头部化转型及剧集市场价格整体提升，我们预计公司 2017-19 年电

视剧平均价格增速为 15-20%；受益于公司电视剧产能扩张，我们预计公司

2017-19 年电视剧发行许可集数市占率稳步提升；综合预计公司电视剧业务

2017-19 年收入增速 30%-35%。  

2） 综艺业务：公司系列型综艺《跨界冰雪王》《谁是大歌神》等续集稳步开发

及对网综领域、电商合作项目不断探索，预计公司综艺业务维持稳速增长。 

3） 电影业务：公司 2018 年电影主投片单较 2016-17 年显著增加，基于电影业

务与公司核心电视剧业务存在较大协同性，公司不断强化“制作+发行”以及

批片发行业务，我们预计公司电影业务未来三年有望保持 20-30%收入增速，

稳健发展。 

综上，我们预测公司 2017-19 年收入分别为 56.3/73.9/98.1 亿元，同比增速分

别为 26.8%/31.2%/32.7%；预测公司 2017-19 年净利润 6.3/8.3/11.3 亿元，同

比增速分别为 32.6%/32.3%/35.0% ；预测公司 2017-19 年 EPS 分别为

0.36/0.47/0.64 元，对应 PE 分别为 32.9/24.8/18.4 倍。公司为电视剧行业绝对

龙头，头部化转型下价格空间打开、工业化体系下持续造血能力强，市场地位

不断优化；长期来看，“可品牌化”内容衍生价值探索有望打开成长天花板。维

持“买入”评级。 

表 25：电视剧板块可比公司估值 

公司 
市值 股价（元） EPS PE 2018 2016-19年 

CAGR （亿元） 2018-1-30 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 PEG 

华策影视 207 11.78 0.27 0.36 0.47 0.64 43 33 25 18 0.75 33% 

慈文传媒 116 34.35 0.86 1.28 1.65 2.04 40 27 21 17 0.62 34% 

唐德影视 81 20.08 0.45 0.77 1.21 1.57 45 26 17 13 0.32 52% 

新文化 66 12.22 0.49 0.64 0.78 0.88 25 19 16 14 0.72 22% 
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资料来源 :Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理（注：以上公司仅做列示，不做推荐） 

 

表 26：传媒各子版块可比龙头估值 

公司 
市值 股价（元） 

 
EPS 

 
PE 2018 2016-19年 

CAGR （亿元） 2018-1-30 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 PEG 

华策影视 207 11.78 0.27 0.36 0.47 0.64 43 33 25 18 0.75 33% 

分众传媒 1,820 15.06 0.36 0.47 0.54 0.64 41 32 28 24 1.35 21% 

万达电影 611 52.04 1.16 1.40 1.72 2.13 45 37 30 24 1.36 22% 

三七互娱 450 20.95 0.50 0.78 0.99 1.20 42 27 21 17 0.62 34% 

光线传媒 392 13.30 0.25 0.29 0.37 0.45 53 45 36 29 1.70 21% 

新经典 84 64.88 1.13 1.67 2.18 2.79 58 39 30 23 0.85 35% 
 

资料来源 :Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理（注：以上公司仅做列示，不做推荐） 

风险分析 

全网剧表现不及预期、商业模式拓展不及预期、政策风险等。   
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附表：财务预测与估值 

 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1530  1955  2152  2193   营业收入 4445  5637  7397  9815  

应收款项 3092  3861  5066  6723   营业成本 3319  4210  5527  7305  

存货净额 1819  2312  3037  4016   营业税金及附加 17  23  30  39  

其他流动资产 572  676  888  1178   销售费用 323  417  547  726  

流动资产合计 7016  8808  11146  14113   管理费用 198  254  333  442  

固定资产 38  21  3  (16)   财务费用 63  57  33  30  

无形资产及其他 3  3  3  3   投资收益 27  30  30  30  

投资性房地产 2568  2568  2568  2568   资产减值及公允价值变动 (92)  (64)  (75)  (77)  

长期股权投资 757  877  997  1117   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 10384  12278  14718  17785   营业利润 461  643  882  1225  

短期借款及交易性金融负债 1196  500  500  500   营业外净收支 98  98  98  98  

应付款项 939  1156  1534  2048   利润总额 559  741  980  1323  

其他流动负债 566  2445  3853  5523   所得税费用 68  90  119  161  

流动负债合计 2701  4101  5887  8071   少数股东损益 12  16  22  29  

长期借款及应付债券 1171  1171  1171  1171   归属于母公司净利润 478  634  839  1133  

其他长期负债 4  5  7  8        

长期负债合计 1175  1177  1178  1180   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3877  5278  7065  9251   净利润 478  634  839  1133  

少数股东权益 129  141  158  180   资产减值准备 25  (42)  (53)  (55)  

股东权益 6378  6859  7495  8354   折旧摊销 12  13  14  16  

负债和股东权益总计 10384  12278  14718  17785   公允价值变动损失 92  64  75  77  

      财务费用 63  57  33  30  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1989)  688  (406)  (795)  

每股收益 0.27 0.36 0.47 0.64  其它 (16)  54  69  77  

每股红利 0.07 0.09 0.11 0.15  经营活动现金流 (1398)  1412  538  453  

每股净资产 3.65 3.88 4.24 4.72  资本开支 60  (18)  (18)  (18)  

ROIC 7% 8% 11% 14%  其它投资现金流 1  (0) 0  0  

ROE 8% 9% 11% 14%  投资活动现金流 (456)  (139)  (138)  (138)  

毛利率 25% 25% 25% 26%  权益性融资 83  0  0  0  

EBIT Margin  13% 13% 13% 13%  负债净变化 802  0  0  0  

EBITDA  Margin  13% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (116)  (153)  (203)  (274)  

收入增长 67% 27% 31% 33%  其它融资现金流 (314)  (696)  0  0  

净利润增长率 1% 33% 32% 35%  融资活动现金流 1142  (849)  (203)  (274)  

资产负债率 39% 44% 49% 53%  现金净变动 (711)  425  197  41  

息率 0.6% 0.7% 1.0% 1.3%  货币资金的期初余额 2242  1530  1955  2152  

P/E 43.0 32.9 24.8 18.4  货币资金的期末余额 1530  1955  2152  2193  

P/B 3.2 3.0 2.8 2.5  企业自由现金流 (1401)  1328  433  347  

EV/EBITDA 40.8 35.0 28.6 22.8  权益自由现金流 (912)  583  404  320  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户

使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关

本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布

的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该

资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公

司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告所

载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行

业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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