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 严监管政策触发影视行业快速调整出清 

2018 年初知名演员税收事件成为导火索，引发影视行业监管政策全方位收

紧，影视行业进入史上最猛烈的调整出清阶段。大批影视公司倒闭，影视剧

产量减少；电影票房增速放缓、电视剧售价大幅下降。2019H1 中国电影票

房 311.7 亿元，同比下降 2.7%，终结了过去 15 年中国电影持续增长的历史。

2018 年电视剧平均售价下降 30%左右，部分头部剧售价下滑了 50%。 

 新生产周期开启，影视公司业绩将持续改善 

影视产品的生产周期 1-2 年，且先确认成本后确认收入。2018-2019H1，播

映的作品都是 2016-2017 年生产的，彼时成本处在高位，但播映时售价大降

导致利润锐减或亏损。从 2019Q4 起，新播映的作品是 2017-2018 年制作的，

其生产成本因限薪令后大幅度下滑，而终端售价已企稳，后续的新上映影片

和剧集的利润空间得到较大改善，这从年底到 2020 年会逐渐体现出来。 

 商誉、坏账及存货减值风险已大部分释放，未来将好转 

经过 2018 年的集中释放商誉减值损失、权益投资损失和应收账款坏账及存

货跌价损失的风险后，2019 年影视行业的上市公司将逐步“轻装上阵”，资

产质量有望持续改善，“财务洗澡”的风险大幅降低。 

 爆款作品吸金能力卓越，优质内容供给将增加 

尽管行业调整，但爆款作品吸金能力依然卓越。行业完成新一轮的洗牌之后，

精品内容打造能力突出、资金实力强大的影视公司将迎来市场红利期。从各

公司中报情况看，优质电影和电视剧项目后续储备数量在逐渐增多，这有望

支撑影视公司 Q4 到 2020 年的业绩改善。 

 行业集中度提升，龙头公司受益 

行业调整在 2018 年爆发，将倒逼行业加快供给侧的改革、加速制作方洗牌

的进程。2019 获得电视剧制作甲证的机构 73 家，同比降幅高达 35.4%。2019

上半年 TOP10 电影票房占比 53.97%，比 2018 年底大幅提升了 13.97 个百分

点。影视行业资金、人才、资源等竞争要素将不断向头部公司聚集，行业集

中度将持续提升，龙头公司将率先受益。 

 重点标的：华策影视、光线传媒、北京文化。 

 风险提示：监管政策风险、市场竞争风险、产品销售不达预期风险 

重点推荐标的业绩和评级  
证券 股票 2019-09-25  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

300133 华策影视 6.9 0.12 0.14 0.25 75.22 54.7 30.4 推荐 

300251 光线传媒 8.83 0.47 0.28 0.34 16.23 28.1 26.15 推荐 

000802 北京文化 9.93 0.46 0.45 0.59 24.32 23.56 16.93 推荐  
资料来源：wind，新时代证券研究所 

推荐（维持评级） 
  

行业指数走势图 
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1、 严监管政策触发影视行业快速调整出清 

1.1、 2017-2018 年影视行业处于严监管阶段 

随着影视行业过去 15 年持续高增长时代的结束，行业财富效应急速放大带来

的行业乱象、行业泡沫问题不断显现，2018 年初知名演员税收事件成为导火索，

引发影视行业监管政策全方位收紧，一系列旨在加强监管、整顿行业的政策文件陆

续出台，影视行业进入史上最猛烈的调整出清阶段。具体政策脉络为： 

（1）5 部门联合打击明星高片酬乱象 

2018 年 6 月 27 日，中宣部联合文旅部、国税总局、广电总局、国家电影局印

发《通知》，要求加强对影视行业天价片酬、“阴阳合同”、偷逃税等问题的治理。 

《通知》强调，要制定出台影视节目片酬执行标准，明确演员和节目嘉宾最高

片酬限额，现阶段每部电影、电视剧、网络视听节目全部演员、嘉宾的总片酬不得

超过制作总成本的 40%，主要演员片酬不得超过总片酬的 70%。严格规范影视剧、

网络视听节目片酬合同管理，加大对偷逃税行为的惩戒力度。电视台、影视制作机

构、电影院线、互联网视听网站、民营影视发行放映公司，不得恶性竞争、哄抬价

格购买播出影视节目，坚决纠正高价邀请明星、竞逐明星的不良现象。 

（2）行业 9 家公司联合声明，抵制天价片酬 

2018 年 8 月 11 日，爱奇艺、优酷、腾讯视频三家视频网站联合正午阳光、华

策影视、柠萌影业、慈文传媒、耀客传媒、新丽传媒六大影视制作公司，发布《关

于抑制不合理片酬，抵制行业不正之风的联合声明》明确两点：一是共同抵制艺人

“天价”片酬现象。9 家公司采购或制作的所有影视剧，单个演员的单集片酬（含

税）不得超过 100 万元，其总片酬（含税）最高不得超过 5000 万元；二是共同抵

制偷逃税、“阴阳合同”等违法行为。9 家公司承诺在影视剧制作、购销等环节中，

加强行业自律，杜绝各种名目变相涨价、偷逃税、贪污、行贿受贿等违法、腐败现

象的滋生。 

（3）国税总局出台政策加强影视行业税收征管 

2018 年 10 月 2 日，国家税务总局发布《关于进一步规范影视行业税收秩序有

关工作的通知》，全国税务机关将从 2018 年 10 月-2019 年 7 月开展规范影视行业税

收秩序专项行动，政策核心点是：从 2018 年 10 月 10 日起，影视行业要自查自纠，

有偷漏税情形的企业需要补缴 2016 年以来两年的税款，若拒不纠正将依法被严肃

处理。 

据新华社 2019 年 1 月报道，截至 2018 年底，影视行业纳税人自查申报税款达

到 117.47 亿元，已入库 115.53 亿元。 

（4）严惩高片酬和收视率造假，内容尺度网台统一标准 

2018 年 11 月 9 日，国家广电总局发布《进一步加强广播电视和网络视听文艺

节目管理部署要求的通知》，明确指出，要严惩高片酬和收视率造假，内容尺度网

台统一标准。 

首先，影视剧如果出现全部演员总片酬超过制作总成本 40%的情况，制作机构

需向所属协会进行备案并说明情况。无正当理由或隐瞒不报的，一经查实，视情况
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依法采取暂停直至永久取消剧目播出、制作资质等处罚措施。 

其次，节目内容网上网下坚持同一标准、同一尺度。各级广播电视主管部门要

探索建立网台联动的有效管理机制，严把文艺节目的内容关、导向关、人员关、片

酬关，存在问题的节目，网上网下均不得播出。 

最后，加强收视率（点击率）调查数据使用管理，坚决打击收视率（点击率）

造假行为。建立健全深化宣传、广电和公安等部门联合协调打击收视率（点击率）

造假工作机制，对从事、参与收视率（点击率）造假等违法违规行为的机构和人员

坚决予以惩戒。 

表1： 2017-2018 年影视行业监管政策一览 

时间 出台机构 政策文件 主要内容 

2017 年 9 月 22 日 中国电视剧制作产业协会 
《关于电视剧网络剧制作成本配

臵比例的意见》 

影视剧的全部演员的总片酬不超过制作总成本

的 40%，其中，主要演员不超过总片酬的 70%，

其他演员不低于总片酬的 30%。 

2018 年 6 月 27 日 
中宣部、文旅部、国税总局、

广电总局、国家电影局 
《通知》 

制定出台影视节目片酬执行标准。现阶段落实全

部演员、嘉宾的总片酬不得超过制作总成本的

40%，主要演员片酬不得超过总片酬的 70%的规

定。严格规范片酬合同管理，加大对偷逃税行为

的惩戒力度。 

2018 年 8 月 11 日 影视行业 9 家头部公司 
《关于抑制不合理片酬，抵制行

业不正之风的联合声明》 

采购或制作的所有影视剧，单个演员的单集片酬

（含税）不得超过 100 万元人民币，其总片酬（含

税）最高不得超过 5000 万元人民币。 

2018 年 10 月 2 日 国家税务总局 
《关于进一步规范影视行业税收

秩序有关工作的通知》 

从 2018 年 10 月 10 日起，影视行业要自查自纠，

有偷漏税情形的企业需要补缴 2016 年以来两年

的税款，若拒不纠正将依法被严肃处理。 

2018 年 11 月 9 日 国家广电总局 

《进一步加强广播电视和网络视

听文艺节目管理部署要求的通

知》 

全部演员总片酬超过制作总成本 40%的情况须

备案并说明情况。无正当理由或瞒报的，一经查

实将依法采取暂停直至永久取消剧目播出、制作

资质等处罚措施。节目内容网上网下坚持同一标

准、同一尺度。联合公安部门联合打击收视率（点

击率）造假行为。 

资料来源：广电总局、国税总局、新华社等，新时代证券研究所 

1.2、 热钱退潮，影视行业投融资锐减 

近两年来，热钱开始不断撤离文化影视行业。Wind 数据显示，文化传媒板块

2014–2018 年以来，企业通过 IPO、增发、债券等形式募资金额分别约为：530 亿

元、1417 亿元、1432 亿元、421 亿元以及 234 亿元，其中 2017 年以来企业的融资

金额下降显著主要源于增发募资大幅减少。 

图1： 2014-2018 年传媒行业募资金额及增长率 
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资料来源：wind，新时代证券研究所 

在私募股权投资市场，根据 IT 桔子对影视行业投融资数据的统计结果，中国

影视行业的投资趋势与中国影视行业增速正相关。2012 年中国影视行业投融资事

件只有 20 个，在历经 2015 年电影票房高速增长的大年以后，影视投融资数量在

2016 年达到顶峰，为 211 个，比 2012 年的累计增长超过 10 倍。而后，中国影视

行业增速放缓，2017 年影视投融资数量为 124 个，同比锐减 41.2%； 2018 年国内

影视圈共发起 71 起投融资事件，同比下降 42.7%，降幅继续扩大。显然，影视投

资热潮快速消退。 

图2： 2010-2018 年中国影视行业投融资数量及增长率 

 

资料来源：IT 桔子，新时代证券研究所 

1.3、 影视剧项目数量及售价大幅下降 

因监管政策趋严，大量中小规模影视公司迎来“关门潮”。据伊犁日报不完全

统计，曾因税收减免政策火爆一时的新疆霍尔果斯，2018 年以来已有近 400 家影

视公司申请注销，其中包括徐静蕾、冯小刚等多位知名艺人担任法人或持股的企业。 

此外，许多影视项目受政策不确定性影响被暂停或解散，导致影视剧拍摄数量

大幅减少。据前瞻网统计，2018 年 10 月国内最大的影视拍摄基地横店影视城开工

的剧组数量仅为 15 个左右，而 2017 年同期却有 60 个左右，同比减少了 75%。 

从产量上看，近三年的影视剧播出数量持续下降。根据艺恩咨询统计，
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2016-2018 年，全年省级卫视播出的电视剧数量分别为 187、132、113 部，2017-2018

年的同比增长为-29.41%、-14.39%；网络剧播出数量分别为 256、213、260 部，

2017-2018 年的同比增长为-16.8%、22.07%。2019 年上半年视频平台新播国产剧 

190 部（网络剧 118 部、电视剧 72 部），同比去年减少 48 部，下降 20%。 

图3： 2016-2019H1 电视剧网剧播出数量及增长率 

 

资料来源：艺恩咨询，新时代证券研究所 

从终端电影票房及影视剧售价来看，行业的调整挤泡沫也导致电影票房增速放

缓、电视剧售价大幅下降。 

2018 年中国电影票房为 610 亿元，同比增长 9%；2019H1 中国电影票房为 311.7

亿元，同比下降 2.7%，终结了过去 15 年中国电影持续增长的历史。2018 年开始电

视剧价格下降明显，平均售价下降 30%左右，部分头部剧售价下滑了 50%。爱奇艺

CEO 龚宇曾就此在公司业绩交流电话会议中透露，头部电视剧单集采购价也已从

峰值 1500 万回落到 800 万以下。 

图4： 2015-2019H1 中国电影票房及增速 

 

资料来源：广电总局，新时代证券研究所 

 

表2： 2014-2019 年头部影视剧版权价格情况 
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时间 影视剧 版权价格（万元/集） 

2018 《天乩之白蛇传说》 660 

2017 《凉生，我们可不可以不忧伤》 1500 

2017 《如懿传》 1500 

2017 《琅琊榜 2》 1200 

2017 《孤芳不自赏》 1100 

2017 《择天记》 1100 

2016 《老九门》 550 

2016 《青云志》 520 

2016 《幻城》 600 

2015 《芈月传》 190 

2015 《琅琊榜》 145 

2014 《花千骨》 150 

2014 《武媚娘传奇》 90 

资料来源：艺恩咨询，新时代证券研究所 

2、 新生产周期开启，影视公司业绩将持续改善 

2.1、 Q4 起影视产品新生产周期将开启 

近两年来，影视行业处于调整出清阶段，大部分公司业务下滑明显，市场较为

悲观。 

影视产品的生产周期一般在 1-2 年，且都是先拍后播，成本确认在前、收入确

认在后。2018-2019H1，影视公司播出或上映的作品基本都是 2016-2017 年生产的，

彼时的影视产品成本处在高位，但播映时遭遇行业调整收缩，收入确认因售价大幅

下降而锐减 ，导致毛利率大幅下滑、利润大降或亏损。 

其中，华录百纳亏损 34 亿元，成为行业亏损王；曾经的爆款剧制造者慈文传

媒、曾经的电影“一哥”华谊兄弟均亏损 10.9 亿元。行业龙头业绩虽未巨亏，但

也大幅下降，电视剧龙头华策影视净利润 2.11 亿元，同比下降 66.7%；电影龙头光

线传媒扣非后净利润亏损 2.85 亿元，同比下降 161.73%。 

进入 2019 年上半年，在行业出清调整、优质作品减少的背景下，上市公司业

绩仍然处于普降或亏损状态，但比 2018 年稍有改善。华谊兄弟净利润继续亏损 3.79

亿元，同比下降 236.75%；光线传媒虽盈利 1.05 亿，但同比跌幅达到 95%。华策影

视业绩出现亏损 0.58 亿元，同比下降 120%；慈文传媒盈利 0.85 亿元，同比下降

55.98%。 

表3： 上市影视公司 2018-2019H1 业绩情况 

公司名称 
2018 年营收

（亿元） 
YOY 

2018 年归母净

利润（亿元） 
YOY 

2019H1 营收

（亿元） 
YOY 

2019H1 归母

净利润（亿元） 
YOY 

华录百纳 6.3 -71.99% -34.17 -3201.15% 3.61 10.98% 0.65 124.19% 

华谊兄弟 38.98 -1.23% -10.93 -231.97% 10.77 -49.26% -3.79 -236.75% 

慈文传媒 14.35 -13.84% -10.94 -367.93% 8.27 9.16% 0.85 -55.98% 

唐德影视 3.72 -68.52% -9.27 -581.56% 2.18 -55.95% -0.77 -185.42% 

新文化 8.06 -34.66% 0.32 -87.17% 2.73 -35.42% 0.52 -67.28% 

欢瑞世纪 13.28 -15.23% 3.25 -23.09% 1.09 -57.28% 0.18 -63.58% 

北京文化 12.05 -8.78% 3.26 4.99% 0.62 -79.54% -0.56 -225.70% 
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公司名称 
2018 年营收

（亿元） 
YOY 

2018 年归母净

利润（亿元） 
YOY 

2019H1 营收

（亿元） 
YOY 

2019H1 归母

净利润（亿元） 
YOY 

华策影视 57.97 10.52% 2.11 -66.71% 9.25 -57.70% -0.58 -120.14% 

光线传媒 14.92 -19.1% 13.72 68.5% 11.71 62.37% 1.05 -95.00% 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

我们判断，2019 年很可能是行业的业绩“见底”，未来走出低谷迎来拐点逐渐

可期。从 2019Q4 开始，影视公司的利润有望进入恢复期，其最核心的逻辑是影视

产品新的生产周期开启。 

从 2019 Q4 起，新播映的影视产品是 2017-2018 年制作的，恰好处于政策收紧

市场低迷期，其生产成本因限薪令后较大幅度下滑，且制作方不再追求高价的流量

明星，对项目的成本控制会更加严格。而终端售价下降趋势已经企稳，后续的新上

映影片和剧集的毛利率、利润空间得到较大改善，这从年底到 2020 年会逐渐得到

体现。 

2.2、 商誉、坏账及存货减值风险已大部分释放，未来将好转 

2018 年影视行业上市公司出现整体性业绩大降或亏损，除了终端售价骤降的

主因外，还有两个重要原因：（1）政策收紧行业调整导致不少公司并购标的业绩承

诺不达标而大额计提商誉减值损失；（2）下游渠道方收缩使许多影视项目延期或无

法播出，导致影视公司大额计提应收账款坏账损失和存货跌价损失。 

行业“亏损王”华录百纳 2018 年亏损 34 亿元，最核心的原因就是并购资产业

绩不达预期造成的商誉减值和投资损失巨大。公司 2014 年并购蓝色火焰作价 25 亿

元，形成商誉 20 亿元。2018 年蓝色火焰业务几乎停滞，业绩大幅亏损，公司剥离

该资产造成长期股权投资损失 15 亿元，剩余的商誉计提减值损失 4.42 亿元，至此

公司商誉账面价值变成 0。 

亏损大户华谊兄弟商誉减值损失 9.73 亿元，主要是公司并购张国立的浙江常

升公司和冯小刚的东阳美拉业绩承诺无法完成；电影及电视剧项目播出受阻带来存

货跌价损失 1.89 亿元；此外，公司大搞跨界投资遭遇寒流，投资损失 1.41 亿元。 

慈文传媒跨界并购的游戏公司业绩变脸导致商誉减值损失 8.66 亿元，最终拖

累公司业绩亏损 10.9 亿元；而唐德影视因范冰冰事件导致《巴清传》无法播出计

提应收账款坏账 5.86 亿元，造成公司业绩大幅亏损 9.27 亿元。 

电视剧龙头华策影视 2018 年虽未亏损，但业绩大幅下降，其中的主要原因就

是坏账损失达到 2 亿元；而电影龙头光线传媒 2018 年商誉减值 225 亿元、权益投

资减值损失 263 亿元、应收账款坏账损失 178 亿元，均同比大幅上升，导致公司扣

非净利润亏损 2.85 亿元。 

表4： 上市影视公司 2018 年资产减值损失情况一览 

公司名称 商誉减值损失（亿元） 权益投资减值损失（亿元） 应收账款坏账损失（亿元） 存货跌价损失（亿元） 

华录百纳 4.42 15.02 9.7 0.43 

华谊兄弟 9.73 1.41 0.7 1.89 

慈文传媒 8.66 0 -0.18 0 

唐德影视 0.15 0.01 5.86 0.73 

新文化 0.43 0 1.57 0 

欢瑞世纪 0 0.05 1.36 0 

北京文化 0 0 0.45 0 
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公司名称 商誉减值损失（亿元） 权益投资减值损失（亿元） 应收账款坏账损失（亿元） 存货跌价损失（亿元） 

华策影视 0.09 0.33 2 0.4 

光线传媒 2.25 2.63 1.78 0.58 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

我们认为，经过 2018 年的集中释放商誉减值损失、长期股权投资及可供出售

金融资产减值损失和应收账款坏账及存货跌价损失的风险后，2019 年影视行业的

上市公司将逐步“轻装上阵”，资产质量有望持续改善，“财务洗澡”的风险大幅降

低。 

3、 精品意识成导向，优质内容供给将增加 

3.1、 爆款作品吸金能力卓越，行业转向高质量发展 

尽管影视行业处于调整阶段，但市场对优质内容的需求仍然巨大，爆款作品的

吸金能力仍然卓越。2019 年上半年，科幻电影《流浪地球》票房超过 46 亿元，动

画电影《哪吒》票房突破 49 亿元，均开创中国类型电影票房的新纪录；《长安十二

时辰》、《小欢喜》等剧集热度引爆网络，播放量和话题讨论量高居各大榜单前列。 

目前，爱奇艺、腾讯视频和优酷三大视频平台的月活跃用户数量分别达 5.5 亿、

4.6 亿和 4.2 亿。上半年，三大视频平台独播内容持续增多，首次超过 70%，差异

化内容拉动了付费会员持续增长。爱奇艺 6 月 22 日公布付费会员突破 1 亿，会

员收入已连续三个季度超过广告收入成为第一大收入来源，中国视频网站正式步入

“亿级”会员时代。 

消费者对高品质内容具有旺盛的需求和强大的消费力，能赢得口碑及市场的优

质内容仍是稀缺产品，“良币驱逐劣币”正在发生，行业转向靠高质量发展驱动。 

在行业经历调整完成新一轮的洗牌之后，内容题材类型储备丰富、精品内容打

造能力突出、资金实力强大的影视公司将具有较大的成长空间，赢得下一步高质量

发展的市场红利。 

图5： 头部视频网站 MAU 趋势（万） 

 

资料来源：Questmobile，新时代证券研究所 

 

图6： 头部视频网站付费会员数量（万） 
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资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.2、 大部分公司存货未大幅下降，对后市发展有信心 

从存货来看，各龙头公司存货并未出现大幅下滑，反而部分企业有一定增长，

这说明上市公司一边消化过往高成本的存货，但也新增了不少新剧存货，对后续的

剧集利润空间改善和行业调整过后转向高质量发展抱有信心。 

华策影视 2019H1 存货为 22.7 亿元，与 2018 年底持平；慈文传媒 2019H1 存

货为 9.57 亿元，比 2018 年底的 9.68 亿元微降；北京文化 2019H1 存货为 10.3 亿元，

比 2018 年底的 8.2 亿元增长 25.6%。 

表5： 上市影视公司 2018-2019H1 存货情况 

公司名称 2019H1 存货（亿元） 2018 年存货（亿元） 

华策影视 22.79 22.70 

慈文传媒 7.01 9.68 

唐德影视 12.11 13.08 

欢瑞世纪 13.95 12.73 

新文化 6.11 4.96 

光线传媒 11.38 15.47 

北京文化 10.25 8.25 

华谊兄弟 13.54 12.27 

资料来源：wind，新时代证券研究所 

3.3、 项目储备逐渐增多，支撑业绩改善 

从各家公司中报披露情况看，电影和电视剧项目下半年计划播映的数量明显高

于上半年，且后续产品储备数量在逐渐增多，这有望支撑影视公司 Q4 到 2020 年

的业绩改善。 

电影方面，光线传媒下半年预计有 16 部电影上映，数量是上半年 7 部的一倍

以上，包括暑期已上映的《银河补习班》《哪吒之魔童降世》《保持沉默》，而《铤

而走险》《友情以上》《两只老虎》《妙先生》《荞麦疯长》《墨多多谜境冒险》《误杀》

《我和我的祖国》《如果声音不记得》等多部电影有望于年内上映。 

北京文化下半年或有 10 部电影上映，比上半年的 4 部也多出一倍，包括《攀

登者》《你是凶手》《成长在明天》《特警队》《被光抓走的人》《刀背藏身》《热带往

事》《岁月忽已暮》等。 
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电视剧方面，华策影视 2019 年全网剧储备有 26 部，其中已开机 11 部，包括

《鹿鼎记》《爱情公寓 5》《南歌嘹亮》《雪山飞狐》等；下半年计划开机 15 部，包

括《新东游记》《长歌行》《少爷与我的罗曼史》《拾光里的我们》等。 

慈文传媒有 8 部剧集预计将在下半年播出，包括已制作完成的《时空迷失 2018》

（原《杨凌传》番外篇），处于后期制作的《光荣时代》《盗墓笔记重启之极海听雷》

等 6 部，以及拍摄中的《乘风少年》。 

表6： 各大影视剧公司 2019H2 项目储备情况一览 

序号 华策影视 慈文传媒 唐德影视 新文化 欢瑞世纪 

1 《热血神探》 《乘风少年》 《一身孤注掷温柔》 《天河传》 《盗墓笔记之云顶天空（下）》 

2 《锦绣南歌》 《光荣时代》 《冯子材》 《斗战胜佛 2》 《请不要为所欲为》 

3 《鹿鼎记》 
《盗墓笔记重启之极

海听雷》 
《蔓蔓青萝》 《神刀厨娘》 《天目危机》 

4 《绝境铸剑》 《时空迷失 2018》 《十年三月三十日》 《神刀厨娘》 《江山永乐》 

5 《爱情公寓 5》 《鼠王》 《阿那亚恋情》 《冒牌天师》 《不说再见》 

6 《外交风云》 《大地震》 《最初的相遇，最后的别离》 《大内医探》 《鬼吹灯》 

7 《下一站是幸福》 《麒麟幻镇》 《香山叶正红》  《琉璃美人煞》 

8 《遇见你，遇见爱》 《风暴舞之破局者》 《为了明天》   

9 《暖暖，请多指教》  《朱雀》   

10 《我和我们在一起》     

11 《拾光里的我们》     

12 《少爷与我的罗曼史》     

13 《长歌行》     

14 《向风而行》     

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

表7： 各大电影公司 2019H2 项目储备情况一览 

序号 光线传媒 北京文化 中国电影 华谊兄弟 

1 《我和我的祖国》 《攀登者》 《美人鱼 2》 《小小的愿望》 

2 《铤而走险》 《你是凶手》 《打过长江去》 《八佰》 

3 《友情以上》 《你是凶手》 《太阳升起的时刻》 《阳光不是劫匪》 

4 《两只老虎》 《特警队》 《希望岛》 《只有芸知道》 

5 《妙先生》 《被光抓走的人》 《一切如你》  

6 《荞麦疯长》 《热带往事》 《家有儿女之最佳拍档》  

7 《墨多多谜境冒险》 《岁月忽已暮》 《亲密旅行》  

8 《误杀》    

9 《如果声音不记得》    

10 《哪吒》（已上映）    

11 《银河补习班》（已上映）    

12 《保持沉默》（已上映）    

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

3.4、 监管政策松绑可期 

2019 年是新中国成立 70 周年，时间点比较特殊，宣传领域的监管相比以往年

份要更严格，弘扬主旋律、讴歌新时代的影视作品被优先播映，一些影视作品因题
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材原因播映时间被延期。 

2019 年 7-8 月，国家广电总局、国家电影局相继发文要求全国电影院线及影院、

各地广播电视机构、视听网站集中展映展播国庆 70 周年主题影视作品。具体政策

要求如下： 

表8： 国庆 70 周年主题影视作品展播展映政策文件一览 

时间 出台机构 政策文件 主要内容 

2019 年 7 月 国家广电总局 
《关于做好庆祝新中国成立 70

周年电视剧展播工作的通知》 

拟于 8 月份开始重点电视剧“百日展播”活动；

同时要求在展播期间不得播出娱乐性较强的古

装剧、偶像剧。 

2019 年 7 月 国家电影局 

《关于开展庆祝中华人民共和国

成立 70 周年优秀电影展映展播

活动的通知》 

自 2019 年 8 月 1 日起，在全国城市电影院陆续

开展“庆祝中华人民共和国成立 70 周年优秀国

产新片展映”活动，展映片目为近期创作完成的

《古田军号》《红星照耀中国》《烈火英雄》《决

胜时刻》《我和我的祖国》《中国机长》《攀登

者》等 7 部重点影片。 

2019 年 8 月 国家广电总局 
庆祝新中国成立 70 周年精品网

络视听节目展播季 

从 8 月到 10 月底，各大视听网站、全国有线电

视互动点播平台、IPTV、OTT 等视听新媒体平台

将集中展映展播总局推介的庆祝新中国成立 70

周年主题影视作品。 

资料来源：国家广电总局、国家电影局，新时代证券研究所 

此外，《少年的你》《八佰》《小小的愿望》等原本计划暑期档上映的电影宣布

撤档，也与 70 周年大庆宣传领域的播出要求更严格有关。 

可以看到，在 10 月底“展播季”结束，影视行业的监管政策有边际改善的预

期。而且，2020 年不是大庆年了，监管政策相比 2019 年将有更大的改善，题材审

查有望回归正常水平。因此，我们认为 2019Q4-2020 年，行业政策松绑逐渐可期。 

4、 行业集中度提升，龙头公司受益 

4.1、 电视剧甲证机构下降 35.4%，行业优胜劣汰进行中 

过去五年，视频网站高价争夺影视内容带来影视剧版权价格飙升 10 倍以上，

巨大的财富效应和光环效应催生大量的外部资本涌入影视行业，影视公司数量持续

大幅增长。 

根据国家广电数据显示，2015-2018 年持有《广播电视节目制作经营许可证》

的机构分别为达到 0.85 万家、1.02 万家、1.44 万家、1.87 万家，同比增长 18.05%、

20%、41.18%、29.86%。 

过度分散的市场格局导致产能过剩、资源利用效率低，过度投资导致了剧集库

存过剩，低质、同质内容积压严重。行业调整在 2018 年爆发，将倒逼行业加快供

给侧的改革、加速制作方洗牌的进程，慈文传媒在其 2018 年报中预测，未来 2-3

年影视公司数量从上万家锐减到一千家以内。 

这从头部公司的减少也能验证。国家广电数据显示，2019 全国获得《电视剧

制作许可证（甲种）》的机构共 73 家，同比 2018 年的 113 家减少了 40 家，降幅高

达 35.4%。 
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图7： 2015-2018 年影视制作持证机构数及增长率  图8： 2014-2019 年电视剧甲种持证机构数及增长率 

 

 

 

资料来源：国家广电总局，新时代证券研究所  资料来源：国家广电总局，新时代证券研究所 

从事电视剧业务的机构需要申请《电视剧制作许可证》，它分为甲种许可证和

乙种许可证。电视剧制作机构只有在连续两年内制作完成 6 部以上单本剧或 3 部以

上连续剧(3 集以上/部)的，方可申请“甲种许可证”。 甲种许可证有效期限为 2 年，

对持证机构制作的所有电视剧均有效；乙种许可证有效期限不超过 180 日，仅对该

证所标明的剧目有效。 

表9： 电视剧制作许可证分类及特点 

许可证类型 主要申请条件 有效期 适用范围 

甲种许可证 

在连续两年内制作完

成 6部以上单本剧或 3

部以上连续剧(3 集以

上/部) 

2 年 
对持证机构制作的所有电视剧均有

效 

乙种许可证 
持有《广播电视节目

制作经营许可证》 
180 日 仅对该证所标明的剧目有效 

资料来源：国家广电总局，新时代证券研究所 

目前，国内最大的电视剧公司华策影视年产剧集数在 500 集以上，2018 年的

市占率为 4.6%（2018 年全国生产完成并获得发行许可证的剧目集数为 13,726 集，

华策影视取得发行许可证的剧集有 632 集），行业集中度较低。 

但随着市场调整出清，在内容质量导向的趋势下，行业门槛在提升。目前一部

S 剧的投资成本已超过 1 亿元，且对编剧、导演、制片人、演员和后期制作团队的

能力要求越来越高，这样的高成本高要求不是一般中小公司可以轻松驾驭的。在行

业回归理性的环境下，行业资金、人才、资源等竞争要素将不断向头部公司聚集，

中小公司逐渐被淘汰，行业集中度将持续提升，龙头公司将率先受益。 

4.2、 国产片质量提升明显，票房向头部电影集中 

根据国家电影专资办的数据，2019H1 全国电影票房 311.7 亿，同比下降 2.7%。

经过暑期档后，2019 年 1~8 月，国内总票房达 446.54 亿元，同比 2018 年 1-8 月的

458.36 亿元仍然下降 2.6%，止跌趋势尚未改变。但国产片内容质量提升明显，爆

款电影吸金能力卓越，不断刷新票房记录。 

2019 年 1-8 月的电影票房冠亚军《哪吒》《流浪地球》票房分别达到 46.79 亿

元，46.54 亿元房，相较 2018 年票房前两名《红海行动》（36.51 亿元）《唐人街探

案 2》（33.98 亿元）票房分别上升 28.15%和 36.96%。 
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2018 年，TOP5 的电影票房为 150.9 亿元，占全国总票房的 24.74%；TOP10

的电影票房为 243.9 亿元，占全国总票房的 40%。而 2019 年前 8 月，TOP5 的电

影票房为 174.9 亿元，占全国总票房的 39.16%，比 2018 年底大幅提升了 14.42 个

百分点；票房 TOP10 的电影总票房为 241 亿元，占全国总票房的 53.97%，比 2018

年底也大幅提升了 13.97 个百分点。 

这反映了行业集中度进一步提升、电影公司马太效应明显，以光线传媒、北京

文化等为代表的头部公司市场竞争力和市占率不断提高，将继续受益。 

表10： 2018-2019Q3 国内电影票房 TOP10 

2019Q3 2018 

电影 票房（亿元） 电影 票房（亿元） 

哪吒 49.36 红海行动 36.51 

流浪地球 4655 唐人街探案 2 33.98 

复仇者联盟 4 42.40 我不是药神 31 

疯狂的外星人 22.02 西虹市首富 25.48 

飞驰人生 17.16 复仇者联盟 3 23.9 

烈火英雄 16.88 捉妖记 2 22.37 

速度与激情：特别行动 14.21 
毒液：致命守护

者 
18.7 

蝙蝠侠：英雄远征 14.13 海王 18.52 

扫毒 2 12.96 侏罗纪世界 2 16.96 

大黄蜂 11.48 前任 3 16.47 

资料来源：猫眼专业版，新时代证券研究所 

5、 重点公司推荐 

（1）华策影视 

影视剧行业绝对龙头，具备最高的产量和最大的头部剧市场份额，过去生产制

作过多部播放量 TOP10 的作品，其中《三生三世十里桃花》、《锦绣未央》、《孤芳

不自赏》全网播放量均破百亿。 

2015-2019H1 华策影视营收分别为 26.6 亿元、44.4 亿元、52.5 亿元、58 亿元、 

9.3 亿元；归母净利润分别为 4.8 亿元、4.8 亿元、6.3 亿元、2.1 亿元、-0.6 亿元。

公司 2018 年起业绩大幅下滑甚至亏损主要是影视剧终端售价大降导致利润空间挤

压严重。 

图9： 2015-2019H1 华策影视营收及增长率  图10： 2015-2019H1 华策影视净利润及增长率 
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资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

公司表示，2019 年影视行业政策预期进一步明确，产业链上下游价格逐步回

归理性，上游成本大幅下降，新开机版权剧项目的毛利率趋于稳定，定制剧模式快

速发展。为积极应对行业变化、为下一轮高质量发展做好准备，公司对内实行了积

极的变革：快速调整部分项目的市场定位和开发节奏；加快高成本项目的消化，为

新一轮发展蓄力；全力推进降本增效措施。随着经营方针的及时调整，公司内容作

品生产矩阵进一步完善，新项目从第三季度开始逐步开机制作。  

 

（2）光线传媒 

光线传媒是电影制作行业的龙头公司，从《泰囧》开始光线传媒开始了电影类

型市场的快速开拓，《港囧》《致青春》《唐人街探案 2》《大鱼海棠》《大护法》等

高票房电影均出自公司。 

今年上映的《哪吒》票房超过 49 亿元，开创中国动画电影最高票房纪录。公

司在动画电影项目方面的储备位于行业前列，在动画电影的制作、宣发方面具有较

强的市场竞争力。下半年，公司仍有《妙先生》等动画电 影上映，《姜子牙》《深

海》《大鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》等多个重量级动漫项目在有序推进中。 

2015-2019H1 光线传媒营收分别为 15.2 亿元、17.3 亿元、18.4 亿元、14.9 亿元、

11.7 亿元；归母净利润 4.0 亿元、7.4 亿元、8.2 亿元、13.7 亿元、1.1 亿元。 

图11： 2015-2019H1 光线传媒营收及增长率  图12： 2015-2019H1 华策影视净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

目前，整个电影行业头部影片供不应求，中尾部影片质量参差不齐。优质电影

作品已获得市场的普遍认同和重视，质量和口碑成为票房的核心驱动力。在行业相

对低迷的阶段，光线传媒仍有相当数量的项目储备、成熟的风险控制体系、优秀的

成本把控 能力、高标准的要求及执行能力等等，具备持续布局和输出优质内容产

品的巨大潜力。 

 

（3）北京文化 

公司自 2014 转型影视业务以来，一直在类型化创作的道路上不断开拓尝试，

并取得巨大成功。《战狼 2》《我不是药神》《流浪地球》《无名之辈》等作品均出自

北京文化。其中，《战狼 2》获得了 56.8 亿票房，创造了中国影史新纪录；现实题

材的《我不是药神》在创造票房 31 亿佳绩的同时，引发社会各界热议和赞扬。中

15.2 
17.3 

18.4 

14.9 

11.7 

13.82% 

6.36% 

-19.02% 
-21.48% 

-25.00%

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

0

5

10

15

20

2015 2016 2017 2018 2019H1

营收（亿元） 同比增长率 

4 

7.4 
8.2 

13.7 

1.1 

85.00% 

10.81% 

67.07% 

-91.97% 

-150.00%

-100.00%

-50.00%

0.00%

50.00%

100.00%

0

5

10

15

2015 2016 2017 2018 2019H1

归母净利润（亿元） 同比增长率 



 

 

2019-09-25 文化传媒行业  

敬请参阅最后一页免责声明 -16- 证券研究报告 

国第一部硬科幻电影《流浪地球》依托精良的制作与独具中国特色的文化内核，最

终获得 46.5 亿的票房，成为 2019 年春节档票房冠军。 

北京文化 2015-2019H1 的营收分别为 3.5 亿元、9.3 亿元、13.2 亿元、12.1 亿

元、0.6 亿元；归母净利润分别为 0.2 亿元、5.2 亿元、3.1 亿元、3.3 亿元、-0.6 亿

元。 

图13： 2015-2019H1 北京文化营收及增长率  图14： 2015-2019H1 北京文化净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，新时代证券研究所  资料来源：wind，新时代证券研究所 

目前，北京文化在现实、科幻和玄幻题材方面优势明显，刘慈欣的科幻小说版

权大部分被公司签约；中国古代玄幻题材电影《封神三部曲》将于 2020 年开始逐

渐上映，未来值得期待。 

 

6、 风险提示 

（1）监管政策风险 

鉴于影视文化行业的意识形态属性，国家对该行业实行较为严格的监管政策，

可能对影视公司具体业务的策划、制作、发行等各个环节产生影响。同时，国家对

影视文化行业的监管政策处于不断调整过程中，如果影视公司未来不能完全贴合政

策导向，可能面临影视作品无法进入市场的风险。 

（2）市场竞争加剧的风险 

影视文化行业一直处于充分竞争状态。近年来，随着资本涌入，资源聚集，行

业竞争愈发加剧。面对激烈的市场竞争，影视公司业务存在市场份额下降及经营业

绩下滑的风险。 

（3）产品销售不达预期风险 

影视文化产品的消费是一种文化体验，很大程度上具有一次性特征，客观上要

求影视企业不断创作新的影视作品。作品能否为市场和观众所需要和喜爱，能否获

得取得丰厚的投资回报，能否取得较高的市场价值等，均存在一定的不确定性。 
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