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点评：主营业务持续改善，实景娱乐

进入收获期 

 华谊兄弟 (300027.SZ) 

推荐  维持评级 

核心观点：   

一、事件 

2018 年上半年，公司实现营业总收入为 212,210.89 万元，比上

年同期增长 44.77% ；归属于上市公司股东净利润为 27,737.11 万

元，比上年同期下降 35.54%；扣除非经常性损益后归属于上市公

司股东净利润为 25,218.47 万元，比上年同期增长 151.29%。 

二、我们的分析与判断 

公司上半年归母净利润较同期有所下降主要系投资收益下降

所致，下半年在多部影视剧项目上映的同时，实景娱乐项目也将逐

渐进入收获期，随着华谊兄弟电影世界（苏州）开业后口碑的持续

发酵，未来实景娱乐项目将持续为公司贡献稳定的门票分成收入。 

（一）影视综艺全面布局推动主营业务持续改善 
公司上半年在电影方面上映的影片主要有跨期影片《芳华》、

《前任 3：再见前任》以及影片《遇见你真好》，其中，《芳华》在

报告期内票房约 2.2 亿元，《前任 3：再见前任》在报告期内票房约

16.4 亿元。电视剧《好久不见》于 2018 年 3 月 26 日在北京卫视、

东方卫视、爱奇艺全国首播，腾讯视频、优酷同步播出。积极参与

投资网络大电影及网剧，拓宽业务模式。 

（二）品牌授权及实景娱乐进入收获期 
2018 年以前，实景娱乐业务总体处在“开拓疆土”阶段，截至

2017 年末累计签约项目 18 个，华谊兄弟电影世界（苏州）于今年

7 月 23 日开业，华谊兄弟电影小镇(长沙)、华谊兄弟电影小镇(南

京)和建业华谊兄弟电影小镇（郑州）也将陆续开业.。2018 年将是

实景娱乐板块业绩大考的一年，4 个实景园区将成为继海口冯小刚

电影公社之后第二批投入运营的实景娱乐园区。 

（三）投资收益大幅下降因去年出售股权致基数大 
报告期内，公司投资收益为 4938.51 万元，较去年同期下降

90.88%，主要是因为去年出售广州银汉股权导致基数较大。 

三、投资建议 
预计公司 18-19 年净利润分别为 8.5 亿元/10.2 亿元，对应 EPS

分别为 0.31/0.37，对应 PE 分别为 18.5x/15.5x，给予推荐评级。 

四、风险提示 

行业竞争风险、产业政策风险、经济周期影响风险等。 
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一、业绩概览  

2018 年上半年，公司实现营业总收入为 212,210.89 万元，比上年同期增长 44.77% ；归

属于上市公司股东净利润为 27,737.11 万元，比上年同期下降 35.54%；扣除非经常性损益后归

属于上市公司股东净利润为 25,218.47 万元，比上年同期增长 151.29%。 

公司税金及附加为 816.24 万元，较上年同期相比下降 89.80%，主要是因为上年同期缴

纳出售北京掌趣科技股份有限公司部分股份的税金及附加，本期无此税费发生所致。公司所得

税费用为 16,693.24 万元，较上年同期相比增长 49.23%，主要是因为本期部分子公司利润总

额较高，相应所得额增加所致。 

公司经营活动产生的现金净流量为现金净流入 42,335.81 万元，主要是因为收到影片分账

款及应收账款增加所致。投资活动产生的现金净流出 50,869.28 万元，主要是因为上年同期公

司出售银汉科技有限公司部分股权取得部分股权转让款，本报告期无此类现金流入所致。筹资

活动净流量为现金净流出 68,292.53 万元，主要是因为发行的短期融资券及超短期融资券减少

所致。 

表 1：公司 2017 和 2018 年上半年经营情况   
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  

二、业务分析 

（一）影视综艺全面布局推动主营业务持续改善 

2018 年上半年，中国电影市场整体表现良好。上半年电影票房同比增长 17.8%，2 月票房

首次突破一百亿。观影人次较去年同期增长 15.4%。 

图 1：2017 和 2018 年上半年中国电影市场分账票房（剔除服务费）和观影人次 

 

资料来源：淘票票专业版，中国银河证券研究院  

作为电影行业龙头公司，公司上半年在电影方面上映的影片主要有跨期影片《芳华》、《前

任 3：再见前任》以及影片《遇见你真好》，其中，《芳华》在报告期内票房约 2.2 亿元，《前任

3：再见前任》在报告期内票房约 16.4 亿元。影院投资业务稳步增长，目前公司已建成投入运

营的影院达 25 家，在建影院 3 家。 
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表 2：华谊兄弟 2018 年电影一览 

资料来源：公司公告、艺恩数据，中国银河证券研究院  

电视剧方面，报告期内收入较上年同期相比有所上升，由霍尔果斯华谊兄弟浩瀚星空影视

娱乐有限公司与浙江常升影视制作有限公司出品的电视剧《好久不见》于 2018 年 3 月 26 日在

北京卫视、东方卫视、爱奇艺全国首播，腾讯视频、优酷同步播出。同时，报告期内还参与了

多部电视剧投资，主要包括《七月与安生》、《边境》、《绝密者》、《孤战之生死营救》等。网络

剧方面，公司积极参与投资网络大电影及网剧，拓宽业务模式；报告期内参与的网剧及网络大

电影主要包括《嗨！前任》、《喵喵汪汪有妖怪》、《少女的奇幻日记》、《喜欢你时风好甜》、《谋

杀记忆》、《白蛇后传之拯救玉帝》、《快递侠》、《丐世英雄》等。其中，《嗨！前任》于 2018

年 1 月 5 日在优酷网络平台上播出；《快递侠》于 2018 年 2 月 22 日在爱奇艺网络平台上播出，

是动画 IP 影视化呈现的一次新尝试。 
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表 3：华谊兄弟 2018 年电视剧及网剧一览

资料来源：公司公告、艺恩数据，中国银河证券研究院 

（二）品牌授权及实景娱乐进入收获期 

2018 年上半年，公司品牌授权及实景娱乐板块营业收入 14,186.49 万元，较上年同期相比

下降 28.4%。主要是因为各项目推进进度存在时间差异。 

2018 年以前，实景娱乐业务总体处在“开拓疆土”阶段，截至 2017 年末累计签约项目 18

个，华谊兄弟电影世界（苏州）于今年 7 月 23 日开业，华谊兄弟电影小镇(长沙)、华谊兄弟

电影小镇(南京)和建业华谊兄弟电影小镇（郑州）也将陆续开业.。2018 年将是实景娱乐板块

业绩大考的一年，4 个实景园区将成为继海口冯小刚电影公社之后第二批投入运营的实景娱乐

园区。 
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表 4 ：华谊兄弟预计于 2018 年开业的实景娱乐项目介绍 

 

资料来源：公司官网，中国银河证券研究院 

 

1．主题公园发展步入黄金时代，城市游客基数提供客流量基础 

我国的主题公园发展已步入快速增长的黄金时代。由主题娱乐协会（Themed Entertainment 

Association，简称 TEA）与 AECOM 联合推出的《2017 主题公园报告和博物馆报告》指出，

中国主题公园市场成长动能强劲，整体客流量有望在 2020 年前超过美国。市场增长的动力来

自多个方面，包括持续的经济发展、兴起的中产阶级、增加的可支配性收入、正面的出游意

愿、越渐完善的交通以及政策对行业健康发展的正向引导等。 
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图 2. 我国近 10 年旅游人口数数据（亿人） 

 

资料来源：文化和旅游部旅游经济主要数据报告，中国银河证券研究院 

2017 年世界前十大主题公园品牌中，我国有三家公司入围，分别是华侨城集团、华强方

特以及长隆集团，三大品牌客流量规模均达到了 3000 万以上，且入园人次增长率分别达到了

32.9%、21.7%和 13.4%。单园区看，上海迪士尼乐园和长隆海洋王国客流量进入世界前 20，

其中长隆海洋王国作为前 15 中唯一不在迪士尼或环球影城旗下的乐园表现亮眼。在亚太地区

榜单中，中国主题公园表现突出，在前 20 中占据了 13 席，且除香港海洋公园外均实现了客流

量的不同幅度的增长，是亚太地区增长的主要源泉。 

表 5：2017 年全球主题公园品牌 Top10 中我国品牌 

                                           

资料来源：《2017 全球主题公园和博物馆报告》，中国银河证券研究院 

表 6：2017 年亚太地区 top20 中的我国园区 

                

资料来源：《2017 全球主题公园和博物馆报告》，中国银河证券研究院 
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    从城市分布上看，我国客流量排名靠前的公园集中在北上广深一线城市或是省会城市，各

城市 2017 年旅游人次均在 1 亿人次以上，为主题公园提供了客流量基础。 

图 3：我国部分主题公园所在城市 2017 年旅游人次（万人次） 

 

资料来源：各城市旅游统计公报，中国银河证券研究院 

2．战略意义：提供稳定现金流+IP 轮动+降风险 

华谊兄弟布局实景娱乐板块的战略意义主要有三个方面： 

第一，品牌授权费提供稳定现金流。华谊的实景娱乐项目主要采取轻资产的模式，依托

自有的 IP 资源进行品牌授权和项目运营，具体的前期筹备建设则主要由合作方负责，有效的

规避了大规模的成本投入。该业务营业收入来自分阶段的授权费及 6%-8%的运营收入分成，

具备低成本高毛利率的优点。2017 年该版块毛利率达 98.85%。 

第二，实景娱乐项目打通了 IP 线上线下流转，通过多元化衍生让其价值生命期得以最大

限度地延长，以实现内容 IP 的影响力、商业价值、社会影响力最大化。电影公社、主题公园

等实景娱乐项目是影视 IP 向线下渠道的延展。通过体验式营销手段，公司的品牌影响力实现

了扩张，且线下的 IP 消费还会反过来向线上引流。 

第三，通过实景建设和电影场景的合作，有效降低电影投资风险。电影实景的搭建费用

占据大制作电影成本的很大比例，通过发展实景娱乐项目，拍摄基地的建设成本计入实景园区，

不再计入电影制作成本之中，从而降低了电影的投资风险。如耗资千万的《芳华》的拍摄地“芳

华小院”已成为海南观澜湖华谊冯小刚电影公社中的重要一景，吸引了大量的游客慕名前往，

即将于明年暑期上映的电影《八佰》也在苏州电影世界进行拍摄，片场未来也将被打造成实景

娱乐项目。 

（三）投资收益大幅下降由于去年出售股权导致基数较大 

由于公司 2017 上半年出售部分广州银汉科技有限公司（以下简称“广州银汉”）股权导致

不再拥有广州银汉的控制权，因此同时影响了 2018 年年报的两方面收入。 
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一方面，由于广州银汉的收入不再并表，因此公司互联网娱乐板块营业收入较上年同期下

降 88.12%。 

另一方面，公司投资收益为 4938.51 万元，较去年同期下降 90.88%，主要是因为去年出

售广州银汉股权导致基数较大。 

三、投资建议 

公司上半年归母净利润较同期有所下降主要系投资收益下降所致，下半年在多部影视剧项

目上映的同时，实景娱乐项目也将逐渐进入收获期，随着华谊兄弟电影世界（苏州）开业后口

碑的持续发酵，未来实景娱乐项目将持续为公司贡献稳定的门票分成收入。预计公司 18-19 年

归母净利润分别为 8.5 亿元/10.2 亿元，对应 EPS 分别为 0.31/0.37，对应 PE 分别为 18.5x/15.5x，

给予推荐评级。 

四、风险提示 

行业竞争风险、产业政策风险、经济周期影响风险等。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨晓彤，传媒行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格
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