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事件： 

公司于 2018 年 8 月 23 日晚发布 2018 半年报：报告期内，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%。 

表  1:季度财务指标 

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1351.87 543.73 922.13 953.44 1526.97 1416.40 705.71  

增长率（%） -28.11% -29.08% 31.47% 39.50% 12.95% 160.50% -23.47% 

毛利率（%） 42.40% 39.54% 61.98% 35.73% 43.64% 57.90% 49.16% 

期间费用率（%） 43.04% 58.14% 36.25% 39.38% 35.87% 26.23% 47.61% 

营业利润率（%） 22.02% -11.76% 74.09% 11.63% 5.63% 32.03% 17.39% 

净利润（百万元） 256.08 -64.40 585.91 147.01 318.52 342.05 69.99  

增长率（%） -44.45% -122.50% 715.15% -61.30% 24.38% 631.15% -88.05% 

每股盈利（季度，元） 0.067 -0.025 0.180 0.062 0.082 0.093 0.007  

资产负债率（%） 50.38% 48.00% 47.24% 48.72% 47.64% 47.55% 46.02% 

净资产收益率（%） 1.86% -0.70% 4.99% 1.67% 2.18% 2.41% 0.17% 

总资产收益率（%） 0.94% -0.35% 2.61% 0.87% 1.13% 1.26% 0.09% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

观点： 

总体来说业绩符合预期，2018H1 业绩主要依靠两部跨期的爆款电影《芳华》与《前任 3》，2018Q2 无论是

营收还是净利润均同比下滑严重，但是对于收入与档期高度相关的电影行业来说也无需恐慌，需关注下半年

公司影片的票房表现。公司收入结构得到优化，营业收入提升，净利润下降的主要原因是非经常损益的减少，

其中包括投资收益同比减少 90.88%，减少金额达 4.92 亿元（上年同期出售广州银汉部分股权以及确认参投

公司英雄互娱投资收益）。 

 影视娱乐方面，该板块贡献收入 19.62 亿元，同比增长 94.54%，毛利率相比去年同期的 43.72%提升至

52.78%，也主要归因于爆款电影的高毛利率。2018H1 上映的影片主要有跨期的《芳华》（期内票房约 2.2 

亿元）、《前任 3：再见前任》（期内票房约 16.4 亿元），以及期内的《遇见你真好》（票房 5101 万元）。

公司的批片业务在上半年也对业绩有一定的贡献，引进的《巴霍巴利王 2》获得 7683 万元的票房。报告

期内，公司参与的电视剧、网剧及网络大电影形成收入的主要包括《嗨！前任》、《快递侠》以及《好久不



 

东兴证券财报点评 
华谊兄弟（300027）：上半年业绩质量提升，IP 业务将受检验 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

见》。其中《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。公司下半年在内容板块的计划可见下表。根据公司中报，公司在报告期末作为存货处理的金额

前五的影视剧为《八佰》、《狄仁杰之四大天王》、《摇滚藏獒》、《手机 2》和《喵喵汪汪有妖怪》，总金额

8.57 亿元，其中《狄仁杰》排名第二，预计成本不菲，而根据已有数据，该剧票房为 6.03 亿元，预计对

全年业绩无重大贡献。其他方面，公司在报告期内建成投入运营的影院达到 25 家，相比 2017 年末增加 2

家。 

 

表  2:2018 年下半年公司内容板块计划 

电影  电视剧及网剧  综艺节目  

公映电影名称  公映档期  项目名称  发行档期  项目名称  发行档期  节目名称   
预计录制或

播出时间  

狄仁杰之四大

天王 
2018.7 

喵喵汪汪有妖

怪  
2018.H2 

喜欢你时风

好甜  
2018.H2 

约吧大明星

第三季  
2018.Q3 

小偷家族  2018. 8  Boys  2018.H2 欢喜猎人  2018.H2 荒野求生  2018.Q3 

念念手纪 2018.9 超能太监 3  2018.H2 秀智 Q  2018.H2 拍摄 
年味有 FUN 

第三季  
2018.Q3 

找到你  2018.9 机甲神七  2018.H2 
人间烟火-

花小厨  
2018.H2 拍摄   

江湖儿女  2018.9 
白蛇后传之拯

救玉帝  
2018.H2 

那年兄弟十

七八  
2018.H2 拍摄   

胖子行动队 2018.9 谋杀记忆  2018.H2 
古董局中局

之鉴墨寻瓷 
2018.H2 拍摄 

  天才兄妹  2018.10 隧道大逃杀  2018.H2   

  天际救援  2018.11     

  五级飓风 2018.11     

  云南虫谷 2018.12 

      阳光不是劫匪 2018.12 

      
 

（注：以上时间均存在调整可能） 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 实景娱乐与品牌授权方面，公司 2018H1 营收 1.41 亿元，同比减少 28.4%。多个项目进入在建状态并相

继开工，华谊兄弟电影世界（苏州）已于 2018 年 7 月 23 日盛大开业，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。其中苏州项目作为公司筹划多年的首

个项目，其后续运营情况值得持续关注。 

 互联网娱乐版块，公司 2018H1 营收 0.32 亿元，同比减少 88.12%。收入大幅下滑主要因为 2017 年 6

月公司出售控股子公司广州银汉科技部分股权后使得合并范围发生变更。 
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结论： 

报告期内，公司强化了传统的影视业务，扣非后归母净利润大幅增长，业绩的质量得到显著提高。公司大力

发展的实景娱乐及品牌授权业务在下半年将取得突破，数个园区的开业将检验该板块具体的盈利能力，商业

模式的可行性将得到验证。由于相关事件的悬而未决以及《狄仁杰》等重点影片票房的不及预期，我们认为

公司 2018 年业绩仍承压，从长期来看，公司业务结构改善，投资业务的逐渐减少有助于于公司回归主营以

及专注于实景项目的开发。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 47.36 亿元、56.83 亿元和 68.19 亿元；每股收益分别为 0.23

元、0.27 元和 0.32 元，对应 PE 分别为 24X、21X和 17X，首次给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示：实景项目进展不及预期；行业政策变化 
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表 3:公司盈利预测表 

资产负债表 

  

    单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 8747  8646  9525  11253  13221  营业收入  3503  3946  4736  5683  6819  

货币资金  5464  4230  4736  5683  6819  营业成本  1710  2153  2425  2931  3543  

应收账款  1476  1665  1996  2396  2875  营业税金及附加 20  21  19  23  27  

其他应收款  145  252  303  363  436  营业费用  812  725  852  1023  1227  

预付款项  775  911  911  911  911  管理费用  547  558  616  739  886  

存货  716  1101  1128  1431  1689  财务费用  281  290  280  300  320  

其他流动资产 94  420  431  446  463  资产减值损失  74.46  279.90  60.00  60.00  60.00  

非流动资产合

计  

11105  11508  7056  6993  6931  公允价值变动收

益  

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3618  4825  700  720  740  投资净收益  1119.1

5  

769.57  200.00  200.00  200.00  

固定资产  853.71  882.84  807.02  730.85  654.49  营业利润  1177  816  683  807  955  

无形资产  73  53  53  53  53  营业外收入  114.65  269.85  120.00  120.00  120.00  

其他非流动资

产  

88  31  0  0  0  营业外支出  3.90  10.73  5.00  5.00  5.00  

资产总计  19853  20155  16580  18247  20152  利润总额  1288  1075  798  922  1070  

流动负债合计 5938  5044  3314  4545  5937  所得税  294  88  66  76  88  

短期借款  1092  550  1335  2092  2970  净利润  994  987  733  846  982  

应付账款  487  718  740  930  1102  少数股东损益  186  159  100  100  100  

预收款项  422  651  888  1172  1513  归属母公司净利

润  

808  828  633  746  882  

一年内到期的

非流动负债  

548  880  0  0  0  EBITDA 1607  1244  1044  1188  1356  

非流动负债合

计  

4064  4559  2317  2302  2302  EPS（元）  0.29  0.30  0.23  0.27  0.32  

长期借款  1696  2274  2274  2274  2274  主要财务

比率  

 

    

应付债券  2200  2200  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计  10002  9602  5631  6847  8239  成长能力       

少数股东权益 814  891  991  1091  1191  营业收入增长  -9.55% 12.64% 20.00% 20.00% 20.00% 

实收资本（或

股本）  

2786  2775  2775  2775  2775  营业利润增长  -15.21

% 

-30.66% -16.28

% 

18.13% 18.34% 

资本公积  2526  2532  2532  2532  2532  归属于母公司净

利润增长  

-17.21

% 

2.49% -23.61

% 

17.97% 18.20% 

未分配利润  3200  3901  3868  3821  3771  获利能力       

归属母公司股

东权益合计  

9036  9661  9953  10303  10717  毛利率 (%) 33.60% 20.68% 14.43% 14.20% 14.01% 

负债和所有者

权益  

19853  20155  16580  18247  20152  净利率 (%) 28.37% 25.01% 15.47% 14.90% 14.41% 

现金流

量表  

   单位 :百万元    4.07% 4.11% 3.82% 4.09% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.94% 8.57% 6.36% 7.25% 8.23% 

经营活动现金

流  

759  -215  -849  793  939  偿债能力       

净利润  994  987  733  846  982  资产负债率 (%) 50% 48% 34% 38% 41% 

折旧摊销  149.38  137.60  79.82  80.18  80.36  流动比率   1.47   1.71   2.87   2.48   2.23  

财务费用  281  290  280  300  320  速动比率   1.35   1.50   2.53   2.16   1.94  

应收账款减少 182  -188  -332  -400  -479  营运能力       

预收帐款增加 20  229  237  284  341  总资产周转率  0.19  0.20  0.26  0.33  0.36  

投资活动现金

流  

-2353  -442  4402  108  108  应收账款周转率 2  3  3  3  3  

公允价值变动

收益  

0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.61  6.55  6.49  6.81  6.71  

长期股权投资

减少  

-145  -873  4244  -19  -19  每股指标（元）      

投资收益  1119  770  200  200  200  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.29  0.30  0.23  0.27  0.32  

筹资活动现金

流  

3235  -652  -3048  46  89  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

0.59  -0.47  0.18  0.34  0.41  

应付债券增加 0  0  -2200  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

3.24  3.48  3.59  3.71  3.86  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率       

普通股增加  1394  -11  0  0  0  P/E 19.55  18.90  24.86  21.07  17.83  

资本公积增加 -1650  6  0  0  0  P/B 1.75  1.63  1.58  1.53  1.47  

现金净增加额 1641  -1308  506  947  1137  EV/EBITDA 9.87  13.99  13.99  12.13  10.44  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标   
指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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