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谊兄弟电影小镇（郑州）预计开园，有望成为公司新的盈利增长点。 
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报告原因：业绩预告发布 
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近一年市场表现 
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华谊兄弟 上证指数  

市场数据：2018 年 1 月 26 日 

收盘价(元)：                  10.28 

年内最高/最低（元）：     11.08/7.62 

流通A股/总股本（亿）：    19.20/27.75 

流通A股市值（亿元）：          197.41 

总市值（亿元）：              285.21     

 

基础数据：2017 年 9 月 30 日 

基本每股收益：                 0.22 

摊薄每股收益：                 0.22 

每股净资产(元)：               3.41 

净资产收益率：                6.35% 

 

分析师：徐雪洁 
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电话：0351-8686801 

邮箱：xuxuejie@sxzq.com 

联系人：徐雪洁  
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事件描述 

公司于 2018 年 1 月 26 日对 2017 年年度业绩进行预告，预告称 2017

年公司归属于上市公司股东净利润约为 80,813.40 万-96,976.08 万。 

事件点评 

业绩符合预期，扣非业绩增长明显。根据公司预告，2017 年公司归母净

利润在 80,813.40 万-96,976.08 万之间，同比增长 0%-20%，符合我们

的预期。其中政府补助、银汉科技股权出售收益及掌趣科技投资收益等

非经常性损益净额为 62,760.30 万元，扣非后归母净利润在 18,053.1

万-34,215.78 万元，较去年同期扣非后-4018.28 万元增长明显。 

电影票房 51 亿，同比增长 64%。根据公司预告，2017 年公司参与上

映影片包括《摔跤吧！爸爸》、《西游伏妖篇》、《少年巴比伦》、《星际特

工：千星之城》、《引爆者》、《芳华》、《前任 3：再见前任》等，票房合

计 51 亿元，占市场总票房的 9.12%，较 16 年增长 64.5%。其中《西游

伏妖篇》票房 16.56 亿为国产影片票房第四；《摔跤吧！爸爸》12.99 亿

为批片票房第一；《芳华》《前任 3》在报告期内票房分别为 12 亿、3 亿；

目前二者的票房已分别达 14.17 亿、19 亿。根据猫眼电影不完全统计，

2018-2019 年公司预计上线的电影包括《刀锋剑客》、《狄仁杰之四大天

王》、《遇见你真好》、《八佰》等。此外根据媒体报道，公司与 STX 联合

出品的《茉莉的牌局》入围奥斯卡最佳改编剧本提名，标志着公司电影

国际化的突破，此前与 STX 出品的《英伦对决》在国内获票房 5.4 亿。 

内容渠道多点开花，实景娱乐稳定推进。1）根据公司预告，2017 年公

司及子公司参与电视剧及网剧、网大播出和发行的包括《老爸当家》、《花

间提壶方大厨》、《决对争锋》、《少女的奇幻日记》、《超能太监 3》等，

以及《奔跑吧》、《王牌对王牌》、《跨界歌王》等播放量较高的综艺节目。

公司推出的侧重于网络平台的“I 计划”，布局《古董局中局》、《神之水

滴》、《一生有你》等在内的 30 余部剧目，2018 年影视内容产品有望继

续发力。渠道方面，报告期内公司新增影院 4 家，累计开业影院 23 家，

在建 1 家。2）品牌授权与实景娱乐项目稳定推进，18 年华谊兄弟电影

世界（苏州）、华谊兄弟长沙电影小镇、华谊兄弟南京电影小镇和建业华 
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盈利预测与估值 

维持原盈利预测，预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.33/0.38/0.44，

对应 1 月 26 日收盘价 10.28 元，2017-2019 年 PE 分别为 31/27/23。

维持增持评级。  

存在风险  

作品审查风险；行业政策风险；文化产品收益不达预期。 

附表：盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3874  3503  3552  4258  5188  货币资金 2475  4877  3557  4896  4416  

减: 营业成本 1926  1710  1724  2037  2470  应收和预付款项 2870  2415  3251  3505  4713  

营业税金及附加 24  20  21  25  30  存货 716  716  940  1017  1357  

营业费用 586  812  824  852  882  其他流动资产 76  152  152  152  152  

管理费用 416  547  568  596  623  长期股权投资 2447  3618  3752  3952  4252  

财务费用 142  281  287  258  256  投资性房地产 45  53  47  41  35  

资产减值损失 18  74  53  58  64  固定资产和在建工程 711  854  688  516  339  

加: 投资收益 627  1119  973  872  771  无形资产和开发支出 3637  3643  3634  3625  3615  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  其他非流动资产 3635  2761  2709  2658  2658  

其他经营损益 0  0  0  0  0  资产总计 16610  19090  18730  20361  21537  

营业利润 1388  1177  1049  1305  1634  短期借款 1889  1092  0  0  0  

加: 其他非经营损益 108  111  114  116  118  应付和预收款项 2111  1403  1176  1703  1583  

利润总额 1496  1288  1163  1421  1752  长期借款 545  3896  3896  3896  3896  

减: 所得税 278  294  47  137  245  其他负债 1335  2848  2848  2848  2848  

净利润 1218  994  1116  1284  1507  负债合计 5880  9240  7920  8447  8327  

减: 少数股东损益 242  186  209  240  282  股本 1392  2786  2786  2786  2786  

归属母公司股东净利润 976  808  907  1044  1225  资本公积 4176  2526  2526  2526  2526  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 4367  3724  4475  5339  6353  

经营性现金净流量 567  807  -758  970  -620  归属母公司股东权益 9935  9036  9787  10651  11665  

投资性现金净流量 -3352  -2353  925  759  559  少数股东权益 795  814  1023  1263  1545  

筹资性现金净流量 4802  3235  -1488  -390  -419  股东权益合计 10730  9850  10810  11914  13210  

现金流量净额 2023  1696  -1321  1340  -481  负债和股东权益合计 16610  19090  18730  20361  21537  

资料来源：公司数据，wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不
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能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


