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事件： 

2019 年 9 月 8 日北京青年报指出，2019 年 9 月 6 日，媒体报道指出电

视剧集数拟规定不超 40 集，多家影视公司称新规正在调研中。 

投资要点： 

 应收账款季节波动 但不断增多凸显下游较为强势 头部有望率先改

善。我们选择应收账款切入电视剧行业主要由于，应收账款增多带

来潜在坏账的风险；同时应收账款的增多带来现金流的波动。我们

列举四家公司（华策影视、慈文传媒、欢瑞世纪、唐德影视）在

2014-2018 年的应收账款以及其占营业收入的比例，四家应收账款

的总额从 2014 年的 16.69 亿元增加至 2018 年的 83.6 亿元，四家

公司应收账款占营业收入比例从 2014 年的 42%增加至 2018 年的

94%，四家公司的营业收入从 2014 年的 16.69 亿元增加至 2018 年

的 89.32 亿元，营收与应收账款的冠军均为华策影视，2019 年上半

年华策影视的营收、利润均下滑，但华策影视新项目从第三季度开

始逐步开机制作，我们预计在 2019 年年底至 2020 年上半年华策影

视的内部调整以及降本增效有望体现。 

 从应收账款看欢瑞世纪（应收账款占营收比例较高）与华策影视 （应

收账款前五大占比下降客户集中风险降低   分类看，应收账款占营

业收入比例较高为欢瑞世纪（2018 年为 175%），善于古装剧能否较

快适应现实主义题材 ，同时应收账款坏账计提仍未结束。华策影视

应收账款管理能力提升，客户集中风险下降。2019 年上半年华策影

视的前五大客户应收账款占营业收入的比例从 2018 年上半年的

70.38%下降至 2019 年上半年的 63.32%，凸显出华策影视的应收账

款管理在提升，客户集中风险在降低。 

行业端，2019 年 1-7 月，全国电视剧拍摄制作备案公示剧目单月同

比增速均下滑，分类看，近现代题材在 3 月与 7 月同比正增长分别

200%/33.33%，近代题材 1 月增加 12.5%，余下均为同比增速负增

长，同时，自上而下来看，鼓励现实主义题材的内容占据高点，头

部公司借助其内部调控优势有望在行业回暖复苏中率先受益。 

 行业评级及投资策略    维持推荐评级。2019 年中报落地，我们从

2014-2018 年五年代表性电视剧公司的应收账款角度看其发展，头
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部公司已调结构。从内部看，电视剧公司营收周期性波动较大的问

题是普遍存在的，应收账款等也会带来现金流压力，由于项目收入

确认均集中在三、四季度，导致中报的应收账款等指标差强人意；

从行业角度看，从 2018 年到 2019 年广电总局宣传口对电视剧行业

的总纲领性指导较为清晰，2019 年上半年的现代电视剧如《小欢喜》

《都挺好》受到社会舆论正面评价，我们认为，经过 2018 年至 2019

年上半年的调整，头部企业已开始内部调整，其调整的结果也有望

在 2019 年年底以及 2020 年上半年体现，同时头部企业的财务数据

也有望较先得到改善，进而维持推荐评级。 

 风险提示：    政策监管风险，知识产权纠纷的风险、影视作品进

展不及预期以及未获备案风险、全内容、多元化业务发展存在不确

定性的风险、宏观经济波动风险。 
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事件: 

2019 年 9 月 8 日北京青年报指出，2019 年 9 月 6 日，媒体报道指出电视剧集

数拟规定不超 40 集，多家影视公司称新规正在调研中。 

评论: 

1、 应收账款季节波动 但不断增多凸显下游较为强

势 头部有望率先改善 

影视剧（特指电视剧）主要集中在每年下半年特别是第四季度进行发行，下游客

户一般在影视剧播出结束后一段时间支付大部分款项，进而公司年末应收账款余

额较大。电视剧的发行和收款时点的时间差，会导致应收账款余额的波动，一方

面应收账款增多带来现金流的波动进而潜在影响余下项目的进展；另一方面，应

收账款增多也会带来潜在坏账的风险（如下表，三家代表企业的应收账款的坏

账计提比例，一年内坏账计提较低为华策影视 0.58%，1-2 年坏账计提较高为慈

文传媒的 10%，2-3 年欢瑞世纪坏账计提比例较高达到 50%）。 

表 1：2019 上半年三家主要公司应收账款坏账计提比例 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

 

表 2：2014-2018 年以及 2019 最新主要电视剧公司应收账款、营业收入以及应收占营收比例 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

*AR 为 Account receivable 应收账款、R 为 revenue 营业收入 
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在影视传媒中，由于部分企业从电影业务拓展至电视剧业务，例如光线传媒、北

京文化等，但其电视剧业务收入暂未达到 50%以上，进而我们仅选取四家电视

剧公司（华策影视、慈文传媒、欢瑞世纪、唐德影视）进行样本分析。如上表，

我们列举四家公司2014-2018年以及最新2019年上半年的应收账款以及其占营

业收入的比例，四家应收账款的总额从 2014 年的 16.69 亿元增加至 2018 年的

83.6 亿元，其中华策影视的应收账款历年为冠军，四家公司应收账款占营业收

入比例从 2014 年的 42%增加至 2018 年的 94%。 

图 1：2014-2018 年四家电视剧公司应收账款以及占营业收入比例 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

收入端，电视剧行业销售收入是在电视剧购入或完成摄制并经电影电视行政主管

部门审查通过取得《电视剧发行许可证》，电视剧播映带和其他载体转移给购货

方并已取得收款权利时确认收入。对于自制拍摄的电视剧，按照签约发行收入确

认营业收入，四家公司的营业收入从 2014 年的 16.69 亿元增加至 2018 年的

89.32 亿元，其中历年冠军也为华策影视。 

1.1、 2019 上半年华策影视内部调整以及降本增效有望

在 2020 年上半年体现 

华策影视营业收入自 2017 年突破 50 亿元大关，2018 年营业收入达到 57.97 亿

元，但 2019 年上半年华策影视的营业收入为 9.25 亿元，同比下滑 57.7%，利

润为负，主要由于 2019 年上半年文化影视行业仍处于行业调整周期，自上一年

度政策层面规范行业秩序以来，产业链上下游价格逐步回归理性。由于影视剧的

项目制作周期较长的特点，华策影视规模化的前期投入处于相对高成本阶段，播

出处于价格相对理性阶段，进而该部分项目的利润空间受到较大影响，毛利率下

降。为积极应对行业变化、为下一轮高质量发展做好准备。华策影视对内容作品

的开发重新定位，《外交风云》、《觉醒年代》、《绝境铸剑》、《追光者》、《加油，

你是最棒的》等内容作品入选国家广播电视总局第二批百部规划重点选题名单，

题材转型效果明显，新项目从第三季度开始逐步开机制作，我们预计在 2019 年

年底至 2020 年上半年华策影视的内部调整以及降本增效有望体现。 
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图 2：2014-2018 年以及 2019 年上半年四家主要电视剧公司应收账款占营收比例 

 

 

 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 
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1.2、 欢瑞世纪善于古装剧 能否较快适应现实主义题

材 

 分类看，应收账款占营业收入比例较高为欢瑞世纪（2018 年为 175%） 善

于古装剧能否较快适应现实主义题材 应收账款坏账计提仍未结束 

欢 瑞 世 纪 在 2015-2018 年 的 应 收 账 款 占 营 业 收 入 比 例 分 别 为

38%/103%/110%/175%（如上图 ），2018 年年底欢瑞世纪财报中电视剧《天下

长安》（该剧拟 2018 年 7 月 16 日上映共 70 集，截至 2019 年 9 月 8 日，该剧

播出时间仍未定）应收账款账面余额为 5.06 亿元，2018 年年报中计提坏账 0.25

亿元，回款 1.6 亿元，若 2019 年三四季度不能上映，不排除在 2019 年年报仍

将产生坏账计提。截至 2018 年年底，欢瑞世纪的应收账款前五大占 63.99%，

分别为腾讯（22.45%）、嗨乐影视（11.7%）、快乐阳光（11.16%）、爱奇艺（10.52%）、

腾讯（8.16%），截至 2019 年上半年，欢瑞世纪的应收账款前五大占 70%，分

别为腾讯（28.95%）、快乐阳光（13.6%）、东阳嗨乐（11.11%）、爱奇艺（10.28%）、

Great Empire（6%），欢瑞世纪的前五大的应收账款从 2018 年的 63.99%上升

至 2019 年上半年的 70%，凸显出，下游平台方对欢瑞世纪而言相对强势。 

表 3：2018 年以及 2019 年上半年欢瑞世纪前五大应收账款单位 

 

 

资料来源：wind 资讯、国海证券研究所 

由于欢瑞世纪历年制作的电视剧《古剑奇谭》《青云志》《麻雀》《大唐荣耀》《盛

夏晚晴天》等多偏古装剧，如下表，2019 年 1-7 月，全国电视剧拍摄制作备案

公示剧目单月同比增速均下滑，分类看，近现代题材在 3 月与 7 月同比正增长

分别 200%/33.33%，近代题材 1 月增加 12.5%，余下均为同比增速负增长，同

时，自上而下来看，鼓励现实主义题材的内容占据高点，擅长古装剧的欢瑞世纪

预计在 2019-2021 年中较难生产出适应现实主义题材的电视剧（不排除公司在

2019 年增加团队布局现实主义题材内容，但也将将带来成本的增加）。 
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表 4：2019 年 1-7 月全国电视拍摄备案以及各类题材占比 

 

资料来源：广电总局、国海证券研究所 

1.3、 华策影视应收账款管理能力提升 客户集中风险

下降 

华策影视在 2017-2018 年应收账款占营业收入比例分别为 77%/73%，相比其它

三家的应收账款占营业收入比例已较低。2019 年上半年华策影视的前五大应收

账款的余额为 24.33 亿元，占总应收账款的 63.32%（2018 年同期为 70.38%），

一方面，2019 年上半年华策影视前五大客户应收账款占营业收入 63.32%低于

欢瑞世纪的 70%；另一方面，华策影视的前五大客户应收账款占营业收入的比

例从 2018 年上半年的 70.38%下降至 2019 年上半年的 63.32%，凸显出华策影

视的影视的应收账款管理在提升，客户集中风险在降低。 

1.4、 政策端看广电总局主定调 

 2018-2019 年看广电总局宣传口对电视剧行业总纲领性指导较为清晰 

2018 年 4 月广电总局发布“努力开创新时代中国电视剧繁荣发展新局面”中指

出，一是要坚决反对解构革命历史、虚无英雄先烈，坚决反对过度游戏化、过度

娱乐化。二是对打着现实题材旗号，实际上远离生活，尤其是对宣扬拜金炫富、

物质主义的边缘题材，要加强调控把关。三是要坚决反对历史虚无主义、随意戏

说曲解历史、贬损亵渎经典传统、篡改已形成共识和定论的重要历史事件和历史

人物。玄幻、仙侠、架空演绎的古装剧也不能为增加娱乐性、吸引眼球而胡编乱

造”。电视剧年产量自 2003 年首次突破 1 万集，十几年来一直稳定在 1.5 万集

左右，生产数量世界冠军。但靠数量规模发展的红利期已成为过去时，需深化行

业供给侧结构性改革，加快从数量规模增长的粗放型发展向质量品格提升的集

约式发展转变。 
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从量到质，一方面，推进产业组织结构调整，做优市场主体；另一方面，推进产

品结构调整优化，提升电视剧产品整体品质。完善政策、优胜劣汰，去除冗余产

能，治理“小散滥”制作机构，探索实行“红黄绿”灯式从业资格管理，让“优

者更优、强者更强”，努力推动产品结构优化升级，立足“高原”攀“高峰”。 

2019 年正值建国 70 周年，广电总局指出，一是紧扣庆祝新中国成立 70 周年这

一主线，全面调度指导、及时动态调整，确保推出一批精品；二是进一步增强问

题意识，在“找差距、抓落实”上聚焦发力，治理乱象、巩固成果。针对注水剧、

宫斗剧、翻拍剧、演员高片酬等问题，深入挖掘瓶颈症结，始终保持高压。三是

进一步提升创新意识，在完善机制、健全制度上聚焦发力，努力建立长效工作机

制。 

2、 行业评级及投资策略 

推荐评级。从内部看，电视剧公司营收周期性波动较大的问题是普遍存在的，应

收账款等也会带来现金流压力，由于项目收入确认均集中在三、四季度，导致中

报的应收账款等指标差强人意； 

从行业角度看，从 2018 年到 2019 年广电总局宣传口对电视剧行业的总纲领性指

导较为清晰，作为社会影响力较大的电视剧作品，头部企业已较好较早的创作符

合纲领性指导的影视作品，进而我们看到了《都挺好》《少年派》《小欢喜》等优

质作品。但行业的相关政策的出台仍需要相关的市场调研，也可能带来市场舆论

对电视剧行业的影响，我们认为，经过 2018 年至 2019 年上半年的调整，头部

企业已开始内部调整，其调整的结果也有望在 2019 年年底以及 2020 年上半年

体现，同时头部企业的财务数据也有望较先得到改善，进而维持推荐评级。 
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3、 风险提示 

1）政策监管风险，知识产权纠纷的风险； 

2）影视作品进展不及预期以及未获备案风险； 

3）全内容、多元化业务发展存在不确定性的风险； 

4）宏观经济波动风险 
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