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事件：公司发布 2018 年三季报，2018Q3 实现营收 35.81 亿元，同比上升 43%，归母净利润 3.56 亿元，

同比增长 15%，扣非后归母净利润 3.04 亿元，同比增长 5%。18 年 Q3 累计毛利率 29.03%(YOY+1.93pct)，

营业利润率 12.85%，稳步向好，归母净利润 9.93%，较平稳。  

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 444.97 1306.25 746.11 2748.27 593.57 1593.57 1394.04 

增长率（%） -11.67% 25.06% -7.52% 31.50% 33.39% 22.00% 86.84% 

毛利率（%） 28.75% 23.78% 31.95% 26.09% 36.03% 30.17% 24.76% 

期间费用率（%） 29.46% 10.26% 19.47% 10.76% 33.14% 9.89% 12.99% 

营业利润率（%） 34.94% 11.34% 6.88% 12.64% 3.01% 19.61% 9.31% 

净利润（百万元） 147.04 127.15 28.72 333.00 35.29 253.63 103.67 

增长率（%） 18.09% -20.46% 281.40% 67.39% -76.00% 99.47% 260.92% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.07 0.02 0.18 0.02 0.14 0.04 

资产负债率（%） 39.44% 40.34% 43.28% 44.12% 43.91% 43.44% 44.88% 

净资产收益率（%） 2.23% 1.89% 0.42% 4.75% 0.50% 3.54% 1.44% 

总资产收益率（%） 1.35% 1.13% 0.24% 2.66% 0.28% 2.00% 0.79%   

 

 

 

 

 

 

 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51153116&lang=cn
http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=3&id=51153116&lang=cn


 

东兴证券财报点评 
华策影视（300133）：影视去产能寒风吹，龙头优势将凸显 

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

观点： 

 公司业绩稳中有升，多部作品流量可观 

据公司披露的第三季度主要经营数据，公司发布2018年三季报，2018Q3实现营收35.81亿元，同比上升

43%，归母净利润3.56亿元，同比增长15%，扣非后归母净利润3.04亿元，同比增长5%。18年Q3累计

毛利率29.03%(YOY+1.93pct)，营业利润率12.85%，稳步向好，归母净利润9.93%，较平稳。。报告期

内，公司顺应行业发展趋势，坚持聚焦全网剧业务，坚定践行“内容精品化、产业平台化、华流出海”

三大战略，持续出品符合新时代特色和社会需求的影视作品，倾力提高全网剧主打产品上星率，力争实

现社会效益和经济效益的统一。报告期内，公司各项业务进展顺利，主营业务收入大幅增长，毛利率持

续上升。第三季度主要贡献利润的项目有全网剧《橙红年代》、《蜜汁炖鱿鱼》，电影《反贪风暴3》。 

 影视监管量化，明星薪酬降低制作成本结构取得优化  

在范冰冰8亿天价偷漏税案下，国家税务总局针对影视行业偷逃税现象，要求各级税务机关加强影视行业

税收监管，加强纳税能够使影视成本清晰化。同时规范影视行业明星片酬，提出 “要求全部演员的总片

酬不超过制作总成本的40%，主要演员不超过总片酬的70%”，规定。有助于公司的成本将得到极大的释

放。认为，虽然近期影视行业内的消极消息对公司的估值造成较大影响，但是长远看来，问题的暴露恰

恰加速了行业的规范化，使得公司能够将更多的成本用于提升作品质量，充分发挥其竞争优势。 

 大IP存储量丰富，维持行业龙头领先地位 

历经市场动荡和沉浮后，电视剧市场逐渐降温稳定。在2018年秋推会上，国产剧招商数量由2017年的988

部下降至928部，其中取得播放许可的首轮剧以及二轮剧分别由2017年的267部、177部下降至2018年的

227部、144部。审核形式趋严，国产剧正在经过从“量”到“质”的过渡期。、公司不仅通过大数据优

势对影视剧从立项到发行销售全程进行支持和把控，与此同时通过SIP战略寻找高知名度文学IP。从公司

的大数据能力与大IP存储优势，具备优质头部剧制作能力，行业龙头地位将进一步得到巩固。 

结论： 

我们认为公司在影视行业去产能背景下受税收监管影响相对较小，能够进一步扩大精品剧市场份额优势明显，

看好公司成长路径。预计公司2018-2020年营收为64.30亿元、79.78亿元、99.68亿元；实现归母净利润为7.40

亿元、9.06亿元、11.36亿元；EPS分别为0.42元、0.51元、0.64元，对应PE分别为21.95倍、17.92倍、14.28

倍，维持“推荐”评级。 

风险提示： 

行业竞争加剧，成本压力上升的风险；转型升级不及预期的风险等  
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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 7016 9241 10393 13125 16664 营业收入 4445 5246 6430 7978 9968 

货币资金 1530 1666 1929 2393 3695 营业成本 3319 3852 4792 5876 7364 

应收账款 2874 4025 4546 5881 7197 营业税金及附加 17 21 26 32 40 

其他应收款 168 95 117 145 181 营业费用 323 328 257 399 498 

预付款项 513 443 443 443 443 管理费用 198 282 386 503 628 

存货 1819 2645 2959 3832 4675 财务费用 63 96 110 125 140 

其他流动资产 56 347 365 388 418 资产减值损失 90.20 52.78 60.00 60.00 60.00 

非流动资产合计 3368 3298 3252 3277 3300 公允价值变动收益 -1.54 -0.94 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 757 669 700 720 740 投资净收益 27.36 32.59 10.00 10.00 10.00 

固定资产 35.39 28.74 29.79 30.48 31.00 营业利润 461 702 810 994 1248 

无形资产 3 2 2 2 2 营业外收入 104.09 5.87 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 20 20 0 0 0 营业外支出 6.31 4.23 1.00 1.00 1.00 

资产总计 10384 12539 13646 16402 19964 利润总额 559 704 819 1003 1257 

流动负债合计 2701 5140 5559 7654 10368 所得税 68 68 79 97 121 

短期借款 845 930 562 208 0 净利润 491 636 740 906 1136 

应付账款 939 1384 1518 1971 2402 少数股东损益 12 1 1 1 1 

预收款项 266 1521 3128 5122 7615 归属母公司净利润 478 634 738 904 1134 

一年内到期的非流

动负债 

351 751 0 0 0 EBITDA 538 810 924 1123 1393 

非流动负债合计 1175 392 407 392 392 EPS（元） 0.27 0.36 0.42 0.51 0.64 

长期借款 1171 391 391 391 391 主要财务比率        

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

负债合计 3877 5532 5966 8046 10759 成长能力      

少数股东权益 129 106 107 108 110 营业收入增长 67.27% 18.01% 22.58% 24.07% 24.95% 

实收资本（或股本） 1747 1770 1774 1774 1774 营业利润增长 -3.17% 52.33% 15.30% 22.70% 25.63% 

资本公积 2849 2970 2970 2970 2970 归属于母公司净利润

增长 

0.63% 32.60% 16.35% 22.50% 25.44% 

未分配利润 1786 2337 2762 3281 3933 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6378 6901 7744 8419 9266 毛利率(%) 25.34% 26.57% 25.48% 26.35% 26.13% 

负债和所有者权

益 

10384 12539 13646 16402 19964 净利率(%) 11.04% 12.12% 11.50% 11.35% 11.39% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.61% 5.06% 5.41% 5.51% 5.68% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 7.50% 9.19% 9.53% 10.74% 12.24% 

经营活动现金流 -691 706 1649 1270 2021 偿债能力      

净利润 491 636 740 906 1136 资产负债率(%) 37% 44% 44% 49% 54% 

折旧摊销 14.44 11.81 2.95 3.31 3.49 流动比率 2.60 1.80 1.87 1.71 1.61 

财务费用 63 96 110 125 140 速动比率 1.92 1.28 1.34 1.21 1.16 

应收账款减少 -928 -1151 -521 -1335 -1317 营运能力      

预收帐款增加 40 1254 1608 1994 2492 总资产周转率 0.48 0.46 0.49 0.53 0.55 

投资活动现金流 -1286 -205 -74 -83 -83 应收账款周转率 2 2 2 2 2 

公允价值变动收益 -2 -1 0 0 0 应付账款周转率 5.91 4.52 4.43 4.57 4.56 

长期股权投资减少 -1248 84 -31 -20 -20 每股指标（元）      

投资收益 27 33 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.36 0.42 0.51 0.64 

筹资活动现金流 1223 -316 -1311 -722 -636 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.43 0.10 0.15 0.26 0.73 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.65 3.90 4.36 4.74 5.22 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 656 23 5 0 0 P/E 33.81 25.36 21.95 17.92 14.28 

资本公积增加 -641 122 0 0 0 P/B 2.50 2.34 2.09 1.92 1.75 

现金净增加额 -753 185 264 464 1302 EV/EBITDA 31.18 20.44 16.48 12.83 9.26  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
 
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

4,444.98 5,245.59 6,430.08 7,977.74 9,968.22 增长率（%） 67.27% 18.01% 22.58% 24.07% 24.95% 净利润（百

万元） 

490.85 635.91 739.63 905.69 1,135.75 增长率（%） -1.77% 29.55% 16.31% 22.45% 25.40% 净资产收

益率（%） 

7.50% 9.19% 9.53% 10.74% 12.24% 每股收益

(元) 

0.27 0.36 0.42 0.51 0.64 PE 33.81 25.36 21.95 17.92 14.28 PB 2.50 2.34 2.09 1.92 1.75 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


