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[Table_Stock]  

300133.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 10.26 

板块评级:中性 
 

本报告要点 

 多部精品剧确认收入，股权激励业绩目标大概

率完成.  
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华策影视 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (8.0) 7.1 3.2 (10.4) 

相对深证成指 26.5 19.9 24.5 25.6 

 
 

发行股数 (百万) 1,774 

流通股 (%) 68 

流通股市值 (人民币 百万) 12,388 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 62 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

傅梅城 26 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 10 月 29 日收市价为标准 
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[Table_Title] 华策影视 

营业收入大幅增长，多部精品剧确认收入 

[Table_Summary] 
公司 2018 年前三季度实现营业收入 35.8 亿元，同比增长 43.40%；归属于

母公司股东净利润 3.56 亿元，同比增长 15.49%；扣非后归属于母公司股东

净利润 3.04 亿元，同比增长 24.62%；基本每股收益 0.20 元，同比增长

11.11%。第三季度实现营业收入 13.9 亿元，同比增长 86.84%；归属于母

公司股东净利润 0.66 亿元，同比增长 99.87%；扣非后归属于母公司股东净

利润 0.41 亿元，同比增长 118.78%。 

支撑评级的要点 

 多部影视剧确认收入，营业收入大幅增长。公司前三季度实现营业收入

35.8 亿元，同比增长 43.40%，主要由于公司前三季度确认了如《天盛长

歌》、《盛唐幻夜》、《创业时代》等多部精品影视剧收入；第三季度

公司营收和净利润分别增长 86.84%和 99.87%，主要由于公司第三季度确

认了《橙红年代》和《蜜汁炖鲍鱼》两部电视剧以及《反贪风暴 3》的

票房收入。 

 精品剧取得良好口碑，电影业务显著提升。报告期内，公司多部影视剧

取得了良好的收视和口碑，《谈判官》和《老男孩》位列上半年卫视黄

金档收视率前 10 名；《天盛长歌》播出后，其精美的画面效果引起行业

内广泛关注；公司主投主控的电影《反贪风暴 3》上映后取得了 4.42 亿

的票房成绩，较前一部增长 112.5%。 

 资产结构保持稳定，现金流情况明显变化。由于公司影视剧收入及电视

剧制作量均大幅增长，因此公司期末应收账款余额和存货余额较 2018 年

初均有所上升；现金流方面，公司经营活动现金流净额为-5.7 亿元，较

2017 年同期增长 17.05%；公司投资活动现金流净额大幅增长，主要由于

报告期无对外投资，流出额大幅减少。 

评级面临的主要风险 

 公司影视剧项目发行计划不及预期，内容政策监管趋严。 

估值 

 公司四季度预计将有十部剧确认收入，完成股权激励计划制定的业绩目

标可能性非常大。预计公司 2018-2020 年实现归母净利润 7.86、10.03 和

12.43 亿元，维持公司买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 4,445 5,246 6,565 7,893 9,512 

变动 (%) 67 18 25 20 21 

净利润 (人民币 百万) 478 634 786 1,003 1,243 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.274 0.358 0.444 0.567 0.702 

变动 (%) (37.2) 30.9 23.9 27.6 23.8 

全面摊薄市盈率(倍) 37.5 28.6 23.1 18.1 14.6 

价格/每股现金流量(倍) (26.0) 25.7 14.8 (12.7) 15.8 

每股现金流量 (人民币) (0.40) 0.40 0.69 (0.81) 0.65 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.7 24.8 18.2 14.5 11.0 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.044 0.057 0.070 

股息率(%) 0.3 n.a. 0.4 0.6 0.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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点评正文： 

1.多部影视剧确认收入，营业收入大幅增长 

公司前三季度实现营业收入 35.8 亿元，同比增长 43.40%，主要由于公司前三季度确认了如《天盛长

歌》、《盛唐幻夜》、《创业时代》等多部精品影视剧收入；第三季度公司营收和净利润分别增长

86.84%和 99.87%，主要由于公司第三季度确认了《橙红年代》和《蜜汁炖鲍鱼》两部电视剧以及《反

贪风暴 3》的票房收入。 

毛利率方面，公司前三季度整体毛利率为 29.03%，较 2017 年同期增长 1.93 个百分点；净利率达到

10.96%，较 2017 年同期减少了 1.17 个百分点；营业利润率达到 12.85%，较 2017 年同期减少 1.36 个百

分点。三项指标整体保持平稳趋势。 

 

图表 4. 2016-2018 年前三季度业绩情况变化  图表 5. 2016-2018 年前三季度毛利率、净利率对比 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

2.精品剧取得良好口碑，电影业务显著提升 

报告期内，公司多部影视剧取得了良好的收视和口碑，《谈判官》和《老男孩》位列上半年卫视黄

金档收视率前 10 名；《天盛长歌》播出后，其精美的画面效果引起行业内广泛关注；公司主投主控

的电影《反贪风暴 3》上映后取得了 4.42 亿的票房成绩，较前一部增长 112.5%，表明公司在电影投

资和宣发方面的实力取得明显进步。 

 

图表 1. 前三季度主要确认收入的影视剧项目 

上半年确认收入的电视剧 上半年确认收入的电影 三季度确认收入的电视剧 三季度确认收入的电影 

天盛长歌 勇敢者游戏 橙红年代 反贪风暴 3 

为了你 南极之恋 蜜汁炖鱿鱼  

盛唐幻夜 祖宗十九代   

创业时代 玛丽与魔女之花   

最亲爱的你    

资料来源：公司公告，中银证券 

 

目前，公司四季度已经先后播出了《橙红年代》和《创业时代》两部精品电视剧，预计四季度能确

认收入的剧目将包括《平凡的荣耀》、《我的奇妙男友 2》、《完美关系》等 10 部电视剧。 
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图表 1. 第四季度预计确认收入的影视剧项目 

序号 电视名称 序号 电视名称 

1 平凡的荣耀 6 绝代双骄 

2 宸汐缘 7 完美关系 

3 我的莫格利男孩 8 我的奇妙男友 2 

4 我只喜欢你 9 资深少女的初恋 

5 特案追缉 10 小强的奔腾岁月 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

3.资产结构保持稳定，现金流情况明显变化 

报告期内，由于公司影视剧收入及电视剧制作量均大幅增长，因此公司期末应收账款余额和存货余

额较 2018 年初均有所上升，分别增长 9.72%和 4.3%；现金流方面，公司经营活动现金流净额为-5.7

亿元，较 2017 年同期增长 17.05%，虽然公司当期影视剧采购支出有所下降，但是经营活动现金流入

仍低于往期。公司投资活动现金流净额大幅增长，主要由于报告期无对外投资，流出额大幅减少；

筹资活动现金流净额由负转正，主要由于公司银行借款大幅增长。 

 

投资建议： 

公司是国内最大的影视剧制作公司，年影视剧产量始终占据行业第一的位臵，公司在行业内率先提

出“超级 IP”的精品剧战略，稳定的作品产量、高质量的制作水准，有效化解了单部剧收视不及预

期的风险。公司今年在电影项目投资和艺人经纪方面同时取得了巨大突破也为公司增加了新的利润

来源。政策方面，遏制明星“天价片酬”的政策有望提升公司的影视业务毛利率，但是具体成效有

待验证。 

 

盈利预测： 

公司四季度预计将有十部剧确认收入，完成股权激励计划制定的业绩目标可能性非常大。预计公司

2018-2020 年实现归母净利润 7.86、10.03 和 12.43 亿元，维持公司买入评级。 
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图表 4. 公司三季报财务摘要 

(百万元) 18Q1 18Q2 18Q3 17 年前三季度 18 年前三季度 

一、营业总收入 593.57 1593.57 1394.04 2497.32 3581.18 

二、营业总成本 585.50 1296.79 1292.53 2185.93 3174.82 

其中：营业成本 379.72 1112.85 1048.86 1820.41 2541.43 

    营业税金及附加 3.40 7.87 7.24 13.12 18.51 

    销售费用 107.17 65.57 113.85 201.28 286.59 

    管理费用 68.93 76.25 74.41 164.52 203.92 

    财务费用 20.63 15.83 8.46 61.87 44.92 

    资产减值损失 5.65 18.42 30.81 (75.26) 54.88 

三、其他经营收益 1.31 3.22 (5.22) 43.56 (0.69) 

    公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.45 0.00 

    投资收益 1.31 3.22 (5.22) 43.11 (0.69) 

四、营业利润 17.85 312.44 129.84 354.96 460.12 

加：营业外收入 14.82 0.47 1.10 41.12 16.40 

减：营业外支出 0.96 0.23 0.06 3.01 1.24 

五、利润总额 31.71 312.68 130.89 393.06 475.28 

减：所得税 (3.58) 59.05 27.22 90.15 82.69 

六、净利润 35.29 253.63 103.67 302.91 392.59 

减：少数股东损益 (0.80) 0.47 37.23 (5.07) 36.89 

七、归属母公司净利润 36.09 253.16 66.45 307.98 355.70 

EPS(元) 0.02 0.14 0.04 0.18 0.20 

主要比率(%) 
     

毛利率 36.0 30.2 24.8 27.1 29.0 

主营税金率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

销售费率 18.1 4.1 8.2 8.1 8.0 

管理费率 11.6 4.8 5.3 6.6 5.7 

营业利润率 3.0 19.6 9.3 14.2 12.8 

实际税率 (11.3) 18.9 20.8 22.9 17.4 

净利率 5.9 15.9 7.4 12.1 11.0 

YoY() 
     

收入增长率 33.4 22.0 86.8 6.0 43.4 

营业利润增长率 (88.5) 111.0 152.8 21.8 29.6 

净利润增长率 (76.0) 99.5 260.9 3.8 29.6 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 4,445 5,246 6,565 7,893 9,512     

销售成本 (3,336) (3,873) (4,645) (5,570) (6,696)     

经营费用 (599) (651) (1,034) (1,234) (1,478)     

息税折旧前利润 510 721 886 1,090 1,338     

折旧及摊销 (12) (11) (10) (10) (9)     

经营利润 (息税前利润) 498 710 876 1,079 1,329 

净利息收入/(费用) (63) (96) (41) (4) 11 

其他收益/(损失) 124 90 36 36 36 

税前利润 559 704 871 1,111 1,376 

所得税 (68) (68) (83) (106) (131) 

少数股东权益 (12) (1) (2) (2) (3) 

净利润 478 634 786 1,003 1,243 

核心净利润 490 635 786 1,003 1,243 

每股收益 (人民币) 0.274 0.358 0.444 0.567 0.702 

核心每股收益 (人民币) 0.281 0.359 0.444 0.567 0.702 

每股股息 (人民币) 0.030 0.000 0.044 0.057 0.070 

收入增长(%) 67 18 25 20 21 

息税前利润增长(%) (2) 43 23 23 23 

息税折旧前利润增长(%) (2) 42 23 23 23 

每股收益增长(%) (37) 31 24 28 24 

核心每股收益增长(%) (39) 28 24 28 24 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,593 2,013 2,651 3,116 3,825 

应收帐款 3,092 4,139 3,976 5,781 5,977 

库存 1,819 2,645 2,486 3,667 3,730 

其他流动资产 513 443 711 673 991 

流动资产总计 7,016 9,241 9,824 13,237 14,523 

固定资产 38 30 30 25 17 

无形资产 5 2 1 1 1 

其他长期资产 881 826 829 829 829 

长期资产总计 925 858 860 855 846 

总资产 10,384 12,539 13,171 16,563 17,833 

应付帐款 939 1,426 1,704 2,015 2,466 

短期债务 845 930 256 361 0 

其他流动负债 917 2,785 3,013 3,220 3,279 

流动负债总计 2,701 5,140 4,973 5,596 5,745 

长期借款 1,171 391 0 0 0 

其他长期负债 4 1 0 0 0 

股本 1,747 1,770 1,770 1,770 1,770 

储备 4,715 5,418 6,321 9,088 10,206 

股东权益 6,461 7,188 8,091 10,857 11,976 

少数股东权益 129 106 107 110 113 

总负债及权益 10,384 12,539 13,171 16,563 17,833 

每股帐面价值 (人民币) 3.70 4.06 4.57 6.14 6.77 

每股有形资产 (人民币) 3.70 4.06 4.57 6.13 6.77 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.28 (0.19) (1.15) (1.36) (1.96) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 559 704 871 1,111 1,376 

折旧与摊销 12 11 10 10 9 

净利息费用 63 96 41 4 (11) 

运营资本变动 (1,039) 795 253 (1,248) (4) 

税金 (56) (67) (83) (106) (131) 

其他经营现金流 (230) (833) 134 (1,201) (90) 

经营活动产生的现金流 (691) 706 1,227 (1,429) 1,149 

购买固定资产净值 4 (4) 10 5 0 

投资减少/增加 (576) 121 35 35 35 

其他投资现金流 (714) (322) (86) (10) 0 

投资活动产生的现金流 (1,286) (205) (41) 30 35 

净增权益 (52) 0 (79) (100) (124) 

净增债务 1,269 (295) (916) 105 (361) 

支付股息 52 0 79 100 124 

其他融资现金流 (46) (21) 362 1,760 (113) 

融资活动产生的现金流 1,223 (316) (554) 1,864 (474) 

现金变动 (753) 185 632 465 710 

期初现金 2,242 1,530 1,666 2,298 2,762 

公司自由现金流 (1,976) 502 1,186 (1,399) 1,184 

权益自由现金流 (645) 303 311 (1,291) 812 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 11.5 13.8 13.5 13.8 14.1 

息税前利润率(%) 11.2 13.5 13.3 13.7 14.0 

税前利润率(%) 12.6 13.4 13.3 14.1 14.5 

净利率(%) 10.8 12.1 12.0 12.7 13.1 

流动性      

流动比率(倍) 2.6 1.8 2.0 2.4 2.5 

利息覆盖率(倍) 7.9 7.4 21.3 254.3 n.a. 

净权益负债率(%) 7.4 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.9 1.3 1.5 1.7 1.9 

估值      

市盈率 (倍) 37.5 28.6 23.1 18.1 14.6 

核心业务市盈率(倍) 36.5 28.6 23.1 18.1 14.6 

市净率 (倍) 2.8 2.5 2.2 1.7 1.5 

价格/现金流 (倍) (26.0) 25.7 14.8 (12.7) 15.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 36.7 24.8 18.2 14.5 11.0 

周转率      

存货周转天数 183.1 210.4 201.6 201.6 201.6 

应收帐款周转天数 210.9 251.6 225.6 225.6 225.6 

应付帐款周转天数 61.8 82.3 87.0 86.0 86.0 

回报率      

股息支付率(%) 11.0 0.0 10.0 10.0 10.0 

净资产收益率 (%) 7.7 9.3 10.3 10.6 10.9 

资产收益率 (%) 4.7 5.6 6.2 6.6 7.0 

已运用资本收益率(%) 1.5 1.8 2.3 2.5 2.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公
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