
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

[Table_MainInfo]    

 
谨慎增持 ——维持 华谊兄弟（300027） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2018 年 08 月 27 日 

影视主业增速回暖，投资收益同比下滑 

——2018 年半年报点评 

 行业：传媒 

  

[Table_Author] 分析师： 滕文飞 

Tel： 021-53686151 

E-mail： tengwenfei@shzq.com 

执业证书编号：S0870510120025 
 

  

 公司动态事项 

公司发布2018年半年报，上半年公司实现营业收入21.22亿元，较

上年同期增长44.77%；归属于上市公司股东的净利润为2.77亿元，较

上年同期下降35.54%，扣非净利润2.52亿元，同比大幅增长151%，每

股EPS为0.10元。 

 

 事项点评 

影视主业回暖，投资收益下滑。 

公司2018年中期业绩低于预期。分业务来看，影视娱乐收入为

19.62亿元，同比增长94.54%。公司在2018年上半年上映的影片主要有

跨期影片《芳华》、《前任3：再见前任》以及影片《遇见你真好》等。

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》、“前任系列”网剧

《嗨！前任》和网络大电影《快递侠》等多部作品都有不俗表现，同

时参与了《七月与安生》、《边境》、《绝密者》、《孤战之生死营

救》、《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》、《丐世英雄》等多

部电视剧、网剧及网络大电影的投资。综艺节目方面，有系列综艺节

目《奔跑吧第二季》、《王牌对王牌第三季》，以及国内首档以机器

人格斗全球联赛为故事主线的剧情式真人秀《机器人争霸》等。公司

上半年影视业务回暖趋势明显，依靠《芳华》、《前任3》等影片实现

了较高的收益。品牌授权及实景娱乐板块营业收入1.42亿元，较上年

同期相比下降28.40%。主要是因为各项目推进进度存在时间性差异，

实景娱乐各业务顺利、有序地布局推进，多个项目进入在建状态并相

继开工，而华谊兄弟电影世界（苏州）已于2018年7月23日盛大开业。

因去年同期出售银汉科技股权收益较多，今年上半年投资收益同比大

幅下滑。 

 

下半年继续深贯彻三大发展战略。 

公司将继续秉持三大发展战略：“强内核”战略、“大娱乐生态

圈”战略、国际化战略，分别为公司的立足之本、运营之道和拓展必

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018H） 

通行 报告日股价（元） 5.69 

12mth A 股价格区间（元） 5.56-10.84 

总股本（百万股） 2774.51 

无限售 A股/总股本 69.22% 

流通市值（亿元） 109.26 

每股净资产（元） 3.56 

PBR（X） 1.60 

DPS（Y2017, 元）   0.03 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018H） 

通行 王忠军 20.84%  

深圳市腾讯计算机系统有限公司 7.94% 

王忠磊 6.05% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017Y） 

影视娱乐 92.47%  

互联网娱乐 6.69%  

品牌授权及服务 1.53% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 由之路。从“强内核”战略角度，公司将通过创新激励机制和提供具

有吸引力的平台，集合了国内外顶尖的创意人才，持续储备和开发优

质内容；从“大娱乐生态圈”战略角度，目前公司已经覆盖了电影、

电视剧、网络大电影、网剧、漫画、动画、游戏、综艺、直播等多种

娱乐内容形式，未来将继续提升全产业链IP流转和增值能力；从国际

化战略角度，公司将继续在内容端发力布局。 

 

表 1 2018 年下半年公司电影计划 

作品名称（暂定） 公映档期 

遇见你真好  3 月 

狄仁杰之四大天王  7 月 

小偷家族 8 月 

念念手纪 9 月或另行调整 

找到你  9 月或另行调整 

江湖儿女  9 月或另行调整 

胖子行动队  9 月或另行调整 

天才兄妹 10 月或另行调整 

天际救援 11 月或另行调整 

五级飓风 11 月或另行调整 

鬼吹灯-云南虫谷 12 月或另行调整 

阳光不是劫匪 12 月或另行调整 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：公司制作的影视产品销售的市

场风险、产业政策风险、盗版风险、制作成本上升风险等。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19 年实现 EPS 为 0.199、0.217 元，以 8月 23 日收

盘价 5.69 元计算，动态 PE 分别为 28.57 倍和 26.25 倍。WIND 传媒行

业上市公司 18 年预测市盈率中值为 20.54 倍。公司的估值高于行业市

盈率中值。 

公司 2018 年上半年业绩低于预期，尽管影视业务收入增速回暖，

但投资收益及实景娱乐业务均出现下滑，我们长期依然看好公司的影

视及实景娱乐业务发展前景，考虑到下半年公司片单及实景娱乐项目

开展情况，我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 

 

 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
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 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3946.28  4639.75  5635.43  6741.92  

年增长率 12.64% 17.57% 21.46% 19.63% 

归属于母公司的净利润 828.28  552.58  601.37  666.67  

年增长率 2.49% -23.47% 8.83% 10.86% 

每股收益（元） 0.300  0.199  0.217  0.240  

PER（X） 21.86  28.57  26.25  23.68  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 4014.51  2871.93  4435.96  3826.40    营业收入 3946.3  4639.75  5635.43  6741.92  

应收和预付款项 2843.07  4191.55  4381.02  5877.65    营业成本 2152.6  2737.64  3354.69  4016.41  

存货 1101.23  1157.56  1610.34  1703.53    营业税金及附加 20.59  24.21  29.41  35.18  

其他流动资产 472.08  472.08  472.08  472.08    营业费用 725.48  852.97  1036.01  1239.43  

长期股权投资 4824.69  4824.69  4824.69  4824.69    管理费用 558.03  656.10  796.89  953.36  

投资性房地产 51.51  51.51  51.51  51.51    财务费用 290.11  194.83  175.47  164.74  

固定资产和在建工程 893.49  892.43  891.36  890.30    资产减值损失 279.90  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 3099.77  3099.77  3099.77  3099.77    投资收益 769.57  300.00  300.00 300.00 

其他非流动资产 2416.08  2345.67  2275.27  2275.27    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 19716.4  19907.2 22042.01  23021.2    营业利润 816.17  174.00  242.95  332.80  

短期借款 550.39  550.0  550.00  550.00    营业外收支净额 259.12  249.47  299.47  299.47  

应付和预收及款项 1859.54  1477.34  2379.60  2043.72    利润总额 1075.3  732.68  797.38  883.97  

长期借款 4473.74  4473.74  4473.74  4473.74    所得税 88.24  58.61  63.79  70.72  

其他负债 2280.47  2280.47  2280.47  2280.47    净利润 987.05  674.07  733.59  813.25  

负债合计 9164.13  8231.54  9133.81  8797.92    少数股东损益 158.76  121.49  132.22  146.58  

股本 2774.51  2774.51  2774.51  2774.51    归属母公司净利润 828.28  552.58  601.37  666.67  

资本公积 2531.69  2531.69  2531.69  2531.69    财务比率分析 

    留存收益 4355.01  5257.84  6248.45  7305.37    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 9661.20  10564.0  11554.64  12611.6    总收入增长率 12.64% 17.57% 21.46% 19.63% 

少数股东权益 891.09  1111.60  1353.56  1611.71    EBIT 增长率 31.53% -29.81% 5.68% 8.57% 

股东权益合计 10552.3  11675.6 12908.20  14223.3    EBITDA 增长率 34.54% -20.79% 4.59% 0.77% 

负债和股东权益合计 19716.4 19907.2  22042.01  23021.2    净利润增长率 2.49% -23.47% 8.83% 10.86% 

       毛利率 48.78% 41.00% 40.47% 40.43% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 31.53% 30.57% 26.93% 23.69% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITTDA/总收入 34.54% 32.11% 28.20% 23.70% 

经营活动现金流 -220.45  -1211.94  884.67  -1292.32    销售净利率 22.32% 14.53% 13.02% 12.06% 

 

      资产负债率 46.48% 41.35% 41.44% 38.22% 

投资活动现金流 -441.71  504.47  504.47  504.47    流动比率 1.80  2.31  2.34  2.75  

 

      速动比率 1.46  1.88  1.89  2.24  

融资活动现金流 -652.01  -825.99  -272.43  -280.92    总资产回报率(ROA） 6.31% 7.12% 6.89% 6.94% 

净现金流 

-1277.81  -1533.47  1116.71  -1068.77  

  净资产收益率（ROE） 

7.47% 9.49% 9.52% 9.31% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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