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[Table_Main] 
业绩在预告上限，量价提升有望持续助力高

增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 5,246 6,779 8,637 10,809 

同比（%） 18.0% 29.2% 27.4% 25.1% 

归母净利润（百万元） 634 790 1,045 1,362 

同比（%） 32.6% 24.6% 32.3% 30.3% 

每股收益（元/股） 0.36 0.45 0.59 0.77 

P/E（倍） 25.48 20.45 15.46 11.87 
     

 

投资要点 

 业绩在预告上限，毛利率持续提升，现金流稳步向好，多部精品头部大
剧有望助力公司全年业绩释放。报告期内，公司实现归母净利润 2.89

亿，同比增长 5.28%，处于业绩预告上限，考虑到 17 年 H1 会计准则的
调整，我们认为公司业绩表现亮眼，超市场预期；经营活动产生的现金
流量净额-1.94 亿，较上年同期明显好转；毛利率 31.76%，较去年下半
年提升 4.42%，持续回升。分业务来看，公司全网剧业务取得发行许可
证 5 部，开机 6 部，首播 7 部，《谈判官》、《老男孩》位列上半年卫视
黄金档收视率前 10 名；电影业务，参与投资、发行电影项目 4 个，
累计票房 9.16 亿元；综艺业务，投资制作、承制上星综艺项目 2 个，
分别在浙江卫视、东方卫视播出；经纪业务，新签约艺人 4 名，实现
收入 1.27 亿元。后续多部精品大剧有望继续确认收入，包括《橙红年
代》、《绝代双骄》等，有望助力全年业绩高增长。 

 视频平台持续拉动版权费上涨逻辑不改，剧集总量企稳下精品化、集中
化趋势明显。在价的方面，长视频平台付费收入与单用户价值有较大潜
力空间，在竞争白热化的态势下内容投入力度持续增加，版权费增长空
间仍在，但已过跨越式增长阶段，预计未来 3 年单集价格保持 15%-20%

左右增长，2018、2019、2020 年有望分别出现网台单集 1800 万以上、
2200 万以上、2600 万以上的精品头部大剧；在量的方面，总量逐步企
稳，未来成本结构有望持续调整，行业规范的大趋势下，预计将加速实
现精品化、规范化。 

 量价齐升+海外版权费提高+广告收入，有望成为未来公司主要看点。
在主业稳步推进的基础上，公司不断练内功，优结构，从多个维度进一
步巩固自身的核心竞争力。我们认为未来业绩增长主要来自量价齐升、
海外售卖体量增加及广告收入的提升，公司在 16 年开始推进 SIP 战略，
产量呈现持续下滑趋势，未来随着公司团队的完善，能力的提高，剧集
数量有望得到提升，另外随着这两年国内精品大剧质量的提高以及一些
系列剧集的热播，海外销售逐步从韩国、日本、东南亚等延伸到奈飞等
主流渠道，预计在未来将形成较大体量；植入和中插广告随着公司头部
剧数量的增多，开始形成一定体量，未来弹性较大。 

 维持“买入”评级。我们预计公司 2018-2020 年实现营业收入
67.79/86.37/108.09 亿，实现归母净利润 7.90/10.45/13.62 亿，EPS 为
0.45/0.59/0.77 元，对应当前股价 PE 为 20/15/12X，考虑到视频平台内
容投入的持续增加以及公司影视龙头地位，看好公司发展前景，给予公
司 2019 年 25X 估值，对应目标市值 261 亿，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进度不及预期的风险；视频平台投入不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.11 

一年最低/最高价 8.84/13.51 

市净率(倍) 2.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
10929.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.99 

资产负债率(%) 43.44 

总股本(百万股) 1774.45 

流通A股(百万股) 1199.68  
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财务方面： 

18 年公司上半年实现营业收入 21.87 亿元，同比增长 24.89%，归母净利润 2.89 亿

元，同比增长 5.28%，扣非归母净利 2.63 亿元，同比增长 16.81%，经营活动产生的现

金流量净额-1.94 亿，较上年同期明显好转，毛利率水平 31.76%，较去年下半年提升

4.42pct，持续回升。 

图 1：公司 2015H1-2018H1 营收情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 2：公司 2015H1-2018H1 业绩情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 3：公司 2016H2-2018H1 毛利率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

分产品来看，公司聚焦于全网剧业务与经纪业务发展，全网剧实现销售收入 18.62

亿，同比增长 30%，全网剧销售收入占比达到 85%；经纪业务实现收入 1.27 亿，同比

增长 179%，收入占比达到 5.8%；此外，广告业务增长强劲，实现收入 0.41 亿元，同比

增长 115%，收入占比达到 1.9%。 

图 4：公司 2015H1-2018H1 分业务情况（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2018H1 公司应收账款 42.28 亿，较 18 年初 40.25 亿平稳增长 5%，18H1 预收账款

13.93 亿，同比增长 124%，占收入比例达到 64%，公司预收款项占营收比例从 14H1 的

22%提升至 18H1 的 64%，体现了公司产业链地位有所提升和良好的议价能力。存货方

面，18H1 公司存货 24.6 亿元，较年初减少 7%，周转率有所提升；现金流方面，18H1

公司经营活动现金流-1.94 亿，同比增长 68%，现金流情况稳步向好；负债率方面，18H1

公司资产负债率 43%，有息资产负债率 18%，负债率实现稳中略降。 
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图 5：公司 2014H1-2018H1 预收账款变化情况  

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：公司 2015H1-2018H1 现金流变化情况(亿元) 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：公司 2016H2-2018H1 资产负债率变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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业务项目层面 

具体业务来看，全网剧业务层面，18 年上半年公司取证 5 部，开机 6 部，首播 7

部，题材涵盖校园、都市、职场、励志、武侠、悬疑等，并实现首播全网剧作品，其中 

《谈判官》、《老男孩》位列上半年卫视黄金档收视率前 10 名；电影业务层面，18 年上

半年公司参与投资、发行电影项目 4 个，实现累计票房 9.16 亿元；综艺业务层面，18

年上半年公司投资制作、承制上星综艺项目 2 个，分别在浙江卫视、东方卫视播出；经

纪业务层面，18H1 公司新签约艺人 4 名，实现收入 1.27 亿元。18 年下半年，将有 9 部

公司参与的电影项目计划上映，包括《反贪风暴 3》、《魔女》、《名侦探柯南：零之执行

人》等。 

表 1：2018H1 公司全网剧首播情况 

序号 剧名 首播时间 集数 卫视首播平台 互联网播出平台 

1 《初遇在光年之外》 2018/1/31 38 — 优酷 

2 《谈判官》 2018/2/4 43 湖南卫视 芒果 TV、爱奇艺、腾讯、优酷、搜狐 

3 《老男孩》 2018/3/4 48 湖南卫视 爱奇艺 

4 《梦想合伙人》 2018/3/12 27 — 爱奇艺 

5 《雷霆战警》 2018/4/9 40 — 腾讯 

6 《玄门大师》 2018/5/21 46 — 爱奇艺 

7 
《为了你，我愿意热

爱整个世界》 
2018/6/18 48 — 爱奇艺 

8 《最亲爱的你》 2018/7/13 26 — 优酷 

9 《甜蜜暴击》 2018/7/23 37 湖南卫视 芒果 TV、爱奇艺、腾讯、优酷 

10 《天盛长歌》 2018/8/14 70 湖南卫视 芒果 TV、爱奇艺 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：2018H2 公司计划生产全网剧情况 

序号 剧名 题材 集数 时间计划 

1 《我的莫格利男孩》 当代都市 50 计划 2018H2 开机 

2 《一代军师》 古装权谋 70 计划 2018H2 开机 

3 《你是我的城池营垒》 都市爱情 40 计划 2018H2 开机 

4 《就喜欢你看不惯我的样子》 当代科幻 36 计划 2018H2 开机 

5 《加油，你是最棒的》 青春励志 45 计划 2018H2 开机 

6 《灰太狼，来了》 当代都市 36 计划 2018H2 开机 

7 《新东游记》 古代神话 48 计划 2018H2 开机 

8 《资深少女的初恋》 都市爱情 40 计划 2018H2 开机 

9 《拾光里的我们》 都市爱情 24 计划 2018H2 开机 

10 《八千里路云和月》 古装历史 50 计划 2018H2 开机 

11 《带电的你》 青春都市 24 计划 2018H2 开机 

12 《探幽录》 古装悬疑 24 计划 2018H2 开机 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

风险提示 

项目进度不达预期风险：影视剧项目制作进度容易受到剧本、演员档期等方面的影

响，单个项目的进度不确定性较大，进度有不达预期的风险； 

视频平台内容投入不及预期风险：我们对于视频平台的内容投入加强的预期是建立

在长视频领域的竞争持续增强的假设，未来如果竞争放缓，视频平台有可能减少内容方

面的采购。 
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华策影视三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 9,241 8,662 11,860 12,955   营业收入 5,246 6,779 8,637 10,809 

  现金 1,666 1,874 2,281 3,157   减:营业成本 3,852 4,916 6,173 7,613 

  应收账款 4,025 2,281 4,116 3,090      营业税金及附加 21 34 40 47 

  存货 2,645 3,053 4,102 4,722      营业费用 328 505 654 771 

  其他流动资产 905 1,454 1,361 1,987        管理费用 282 411 466 576 

非流动资产 3,298 3,239 3,161 3,070      财务费用 96 53 157 295 

  长期股权投资 669 579 487 391      资产减值损失 53 0 0 0 

  固定资产 29 56 74 86   加:投资净收益 33 22 25 27 

  在建工程 2 11 17 20      其他收益 -1 -1 -2 -1 

  无形资产 2 2 2 2   营业利润 702 882 1,171 1,532 

  其他非流动资产 2,598 2,591 2,581 2,571   加:营业外净收支  2 86 83 67 

资产总计 12,539 11,901 15,021 16,025   利润总额 704 968 1,254 1,600 

流动负债 5,140 3,819 5,931 5,493   减:所得税费用 68 154 180 208 

短期借款 930 930 930 930      少数股东损益 1 24 28 29 

应付账款 1,384 1,581 2,142 2,450   归属母公司净利润 634 790 1,045 1,362 

其他流动负债 2,827 1,308 2,859 2,114   EBIT 736 983 1,358 1,809 

非流动负债 392 322 246 166   EBITDA 763 1,000 1,381 1,838 

长期借款 391 321 245 166                                                                              

其他非流动负债 1 1 1 1   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 5,532 4,141 6,177 5,660   每股收益(元) 0.36 0.45 0.59 0.77 

少数股东权益 106 129 160 193   每股净资产(元) 3.89 4.30 4.85 5.58 

归属母公司股东权益 6,901 7,631 8,685 10,173   

发行在外股份(百万

股) 1770 1774 1774 1774 

负债和股东权益 12,539 11,901 15,021 16,025   ROIC(%) 7.4% 9.2% 7.1% 8.2% 

                                                                           ROE(%) 9.1% 10.5% 12.3% 13.8% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 26.6% 27.5% 28.5% 29.6% 

经营活动现金流 706 999 535 1,003   销售净利率(%) 12.1% 11.7% 12.1% 12.6% 

投资活动现金流 -205 64 78 87 

 

资产负债率(%) 44.1% 34.8% 59.2% 57.6% 

筹资活动现金流 -316 -854 -206 -215   收入增长率(%) 18.0% 29.2% 27.4% 25.1% 

现金净增加额 185 208 407 876   净利润增长率(%) 32.6% 24.6% 32.3% 30.3% 

折旧和摊销 27 17 23 29  P/E 25.48 20.45 15.46 11.87 

资本开支 12 30 14 5  P/B 2.34 2.12 1.88 1.63 

营运资本变动 -63 136 -680 -657  EV/EBITDA 21.87 15.75 11.14 7.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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