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市场价格（人民币）： 9.11 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 1,199.68 

总市值(百万元) 16,165.28 

年内股价最高最低(元) 13.02/9.11 

沪深 300 指数 3325.34 
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业绩符合预期，财务指标稳步提升 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.274 0.358 0.442 0.567 0.714 

每股净资产(元) 3.65 3.90 4.30 4.83 5.51 

每股经营性现金流(元) -0.40 0.39 0.16 0.20 0.25 

市盈率(倍) 41.43  30.25  20.63  16.08  12.75  

净利润增长率(%) 0.63% 32.54% 23.59% 28.30% 26.07% 

净资产收益率(%) 7.5% 9.19% 10.29% 11.76% 13.01% 

总股本(百万股) 1746.63 1769.70 1774.45 1774.45 1774.45 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 公司 2018 年收入 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%；扣非后归母净利润 2.63 亿元，同比增长 16.81%。 

经营分析 

 业绩增长符合预期，多项财务指标同比提升：此次业绩符合之前的业绩预

告。考虑到 17 年 Q1 公司调整应收账款坏账损失计提比例，使得 17 年中报

产生资产减值损失负 9415 万元，扣除该部分影响后，今年上半年经营性业

绩同比增长约 52%。公司上半年毛利率 31.76%，同比提升 6.72pct，和 17

年比提升 5.19pct；扣非后归母净利率 12.02%，和 17 年比提升 1.42pct。 

 现金流情况好于去年同期：经营性现金流为-1.94 亿，去年同期为-6.06 亿，

预计全年经营性现金流有望转正。应收账款余额较年初增长仅为 5%，应收

账款增加额/收入比例为 9.3%，说明收入的质量较高。 

 多部剧热播成绩亮眼：全网剧收入同比增长 29.6%，毛利率 29.62%，同比

提升 3.79pct。上半年公司全网剧作品取得发行许可证 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。截至

2018 年 8 月 24 日，华策已播出的电视剧中，《谈判官》以 129 亿的累计网

络播放量排名第三；《甜蜜暴击》以 73 亿的累计网络播放量排名第八。纯网

剧方面，华策出品的《柒个我》以 40 亿的累计播放量排名第五。8 月 14 日

开播的《天盛长歌》播出后位列同期卫视黄金档收视率前 10 名。 

 储备项目丰富，多部大剧值得期待：《绝代双骄》、《我只喜欢你》、《蜜汁炖

鱿鱼》处于后期制作中，《完美关系》、《宸汐缘》、《平凡的荣耀》、《资深少

女的初恋》、《完美芯机人》拍摄中，《橙红年代》去年底杀青，我们预计多

部大剧今年下半年确认收入。 

盈利预测&投资建议 

 我们维持原盈利预测，预计  2018-2020 年归母净利润分别为  7.84、 

10.06、 12.68 亿元，同比增长 23.6%、 28.3%、 26.1%，对应 PE 分别为

20.6、16.1、12.8 倍。按照 2018 年 26 倍 PE估值，给予目标价 11.49 元，

对应 26%的涨幅。 

风险提示 
 2018 年 11 月 27 日，将有约 1.75 亿股的定增限售股（三年期）解禁，占总

股本 9.88%。应收账款前五名欠款方余额总和占比为 70.38%，存在集中度

较高的风险。 
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华策 2018 年多部电视剧和纯网剧播放量靠前。 

图表 1：2018 年网络播放量 TOP10 的电视剧 

排名 电视剧 累计播放量（亿次）  

1 恋爱先生 160.3 

2 扶摇 140.3 

3 谈判官（华策旗下克顿出品）  128.9 

4 归去来 99.4 

5 猎毒人 86.7 

6 温暖的弦 82.4 

7 一千零一夜 76.1 

8 甜蜜暴击（华策影视出品）  73.1 

9 香蜜沉沉烬如霜 68.4 

10 一路繁花相送 66.0 

来源：艺恩，国金证券研究所。注：统计时间截止到 2018 年 8 月 24 日 

 

图表 2： 2018 年网络播放量 TOP10 的纯网剧 

排名 网络剧 累计播放量（亿次）  

1 延禧攻略 120.8 

2 烈火如歌 81.0 

3 独孤天下 61.6 

4 飞虎之潜行极战 44.3 

5 柒个我（华策影视出品）  40.2 

6 宫心计 2 深宫计 35.4 

7 萌妻食神 34.9 

8 镇魂 32.3 

9 芸汐传 31.1 

10 三国机密之潜龙在渊 29.8 

来源：艺恩，国金证券研究所。注：统计时间截止到 2018 年 8 月 24 日 

 

图表 3：2018 年华策已播出主要剧集播放情况 

剧集名称  累计播放量（亿次） 上线时间  

谈判官 128.9 2018 年 2 月 5 日 

甜蜜暴击 73.1 2018 年 7 月 23 日 

老男孩 47.8 2018 年 3 月 5 日 

柒个我 40.2 2017 年 12 月 13 日 

为了你我愿意热爱整个世界 17.3 2018 年 6 月 18 日 

初遇在光年之外 10.6 2018 年 1 月 31 日 

玄门大师（播放中） 9.9 2018 年 5 月 1 日 

天盛长歌（播放中） 5.0 2018 年 8 月 14 日 

来源：艺恩，国金证券研究所。注：统计时间截止到 2018 年 8 月 24 日 
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图表 4：公司重点财务数据摘要 

单位：亿元  2018 年中报  2017 年报  

收入 21.87 52.46 

归母净利润 2.89 6.34 

经营性净现金流 -1.94 7.06 

应收账款增加额 2.03 11.51 

应付账款增加额 0.80 4.44 

应收（扣应付）净增加额 1.23 7.07 

预收账款增加额 -1.27 12.54 

预付账款增加额 2.21 -0.69 

预收（扣预付）净增加额 -3.48 13.24 

预收（扣预付）净增额-应收（扣应付）净增额 -4.71 6.17 

应收账款增加额/收入 9.3% 21.9% 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

风险提示 

如果影视剧的发行许可证审批进度低于预期可能会影响对收入和业绩的预测。2018

年 11 月 27 日，将有约 1.75 亿股的定增限售股（三年期）解禁，占总股本 9.88%。

应收账款前五名欠款方余额总和占比为 70.38%，存在集中度较高的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 2,657  4,445  5,246  6,599  7,853  9,423   货币资金 2,242  1,530  1,666  1,760  2,080  2,488  

增长率  67.3% 18.0% 25.8% 19.0% 20.0%  应收款项 2,044  3,092  4,139  4,706  5,462  6,517  

主营业务成本 -1,669  -3,319  -3,852  -4,757  -5,623  -6,701   存货  1,529  1,819  2,645  2,900  3,315  3,922  

%销售收入 62.8% 74.7% 73.4% 72.1% 71.6% 71.1%  其他流动资产 316  575  790  1,198  1,586  1,988  

毛利 989  1,126  1,394  1,842  2,229  2,723   流动资产 6,131  7,016  9,241  10,564  12,443  14,914  

%销售收入 37.2% 25.3% 26.6% 27.9% 28.4% 28.9%  %总资产 75.2% 67.6% 73.7% 76.0% 78.7% 81.5% 

营业税金及附加 -15  -17  -21  -26  -31  -38   长期投资 577  1,825  1,740  1,740  1,740  1,740  

%销售收入 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 43  38  30  42  54  67  

营业费用 -248  -323  -328  -425  -499  -594   %总资产 0.5% 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.4% 

%销售收入 9.3% 7.3% 6.2% 6.4% 6.4% 6.3%  无形资产 1,286  1,381  1,370  1,373  1,376  1,381  

管理费用 -151  -198  -282  -371  -419  -490   非流动资产 2,022  3,368  3,298  3,330  3,358  3,388  

%销售收入 5.7% 4.5% 5.4% 5.6% 5.3% 5.2%  %总资产 24.8% 32.4% 26.3% 24.0% 21.3% 18.5% 

息税前利润（EBIT） 574  588  763  1,019  1,279  1,601   资产总计 8,153  10,384  12,539  13,894  15,801  18,302  

%销售收入 21.6% 13.2% 14.5% 15.4% 16.3% 17.0%  短期借款 729  1,196  1,681  1,594  1,620  1,650  

财务费用 -50  -63  -96  -159  -184  -207   应付款项 855  1,294  3,181  3,824  4,689  5,789  

%销售收入 1.9% 1.4% 1.8% 2.4% 2.3% 2.2%  其他流动负债 221  212  279  340  400  550  

资产减值损失 -65  -90  -53  -83  -82  -99   流动负债 1,805  2,701  5,140  5,758  6,708  7,990  

公允价值变动收益 -3  -2  -1  -1  -1  -1   长期贷款 369  1,171  391  411  431  451  

投资收益 20  27  33  36  39  43   其他长期负债 18  4  1  2  2  2  

%税前利润 3.2% 4.9% 4.6% 4.1% 3.5% 3.1%  负债  2,192  3,877  5,532  6,171  7,141  8,443  

营业利润 476  461  702  874  1,120  1,413   普通股股东权益 5,908  6,378  6,901  7,614  8,549  9,746  

营业利润率 17.9% 10.4% 13.4% 13.3% 14.3% 15.0%  少数股东权益 52  129  106  109  111  114  

营业外收支 146  98  2  2  2  2   负债股东权益合计 8,153  10,384  12,539  13,894  15,801  18,302  

税前利润 623  559  704  876  1,122  1,415          

利润率 23.4% 12.6% 13.4% 13.3% 14.3% 15.0%  比率分析       

所得税 -123  -68  -68  -89  -114  -144    2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 19.7% 12.2% 9.7% 10.2% 10.2% 10.2%  每股指标       

净利润 500  491  636  787  1,008  1,271   每股收益 0.436  0.274  0.358  0.442  0.567  0.714  

少数股东损益 24  12  1  3  2  3   每股净资产 5.419  3.652  3.900  4.303  4.831  5.507  

归属于母公司的净利润 475  478  634  784  1,006  1,268   每股经营现金净流 -0.576  -0.401  0.391  0.156  0.205  0.248  

净利率 17.9% 10.8% 12.1% 11.9% 12.8% 13.5%  每股股利 4.374  4.374  6.171  0.040  0.040  0.040  

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 8.05% 7.50% 9.19% 10.29% 11.76% 13.01% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 5.83% 4.61% 5.06% 5.64% 6.36% 6.93% 

净利润 500  491  636  787  1,008  1,271   投入资本收益率 6.53% 5.82% 7.59% 9.41% 10.73% 12.02% 

少数股东损益 24  12  1  3  2  3   增长率       

非现金支出 76  102  64  85  85  103   主营业务收入增长率 38.68% 67.27% 18.01% 25.80% 19.00% 20.00% 

非经营收益 37  38  26  10  -14  -25   EBIT增长率 24.25% 2.41% 29.70% 33.63% 25.49% 25.17% 

营运资金变动 -1,240  -1,332  -35  -606  -717  -910   净利润增长率 21.90% 0.63% 32.54% 23.59% 28.30% 26.07% 

经营活动现金净流 -628  -701  691  276  362  438   总资产增长率 62.29% 27.37% 20.75% 10.81% 13.73% 15.83% 

资本开支 -10  -22  -12  -15  -17  -20   资产管理能力       

投资 -84  -1,308  -205  -1  0  0   应收账款周转天数 211.9  197.9  240.0  255.0  250.0  250.0  

其他 13  45  12  35  38  42   存货周转天数 275.7  184.1  211.5  225.0  220.0  220.0  

投资活动现金净流 -81  -1,286  -205  19  21  22   应付账款周转天数 103.1  82.7  110.1  120.0  130.0  140.0  

股权募资 2,059  83  118  0  0  0   固定资产周转天数 5.9  2.9  2.0  2.1  2.3  2.5  

债权募资 388  1,243  -276  -66  46  50   偿债能力       

其他 -121  -103  -159  -135  -110  -102   净负债/股东权益 -19.24% 12.81% 5.80% 3.17% -0.33% -3.92% 

筹资活动现金净流 2,326  1,223  -316  -200  -64  -52   EBIT利息保障倍数 11.5  9.4  7.9  6.4  7.0  7.7  

现金净流量 1,617  -763  170  94  320  408   资产负债率 26.89% 37.33% 44.12% 44.42% 45.19% 46.13%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 4 8 35 

增持 0 0 0 2 18 

中性 0 0 1 1 5 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.40 1.36 1.48 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2018-05-24 买入 11.37 15.90～15.90 

2 2018-08-08 买入 9.32 11.65～11.65 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，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，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。

经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和

修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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