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报告原因：业绩公告  

华策影视（300133.SZ）              维持评级 

现金流改善毛利率趋稳，20 年继续加码影视内容制作           买入 

2020 年 4 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司于 4 月 27 日公告 2019 年年报，报告期内公司实现营业总收入 26.31 亿

元，同比减少 54.62% ；归属于上市公司股东的净利润-14.67 亿元，同比减少

794.55%。公司拟以 1755673701 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.15

元（含税）。 

事件点评 

 收入及现金流环比持续改善，资产减值轻装上阵。1）19Q4 公司实现营业收

入 13.21 亿元，环比增长 243.67%，连续两季实现环比增长 100%+，实现归母净

利润-14.91 亿。报告期内公司计提克顿传媒等商誉减值 8.46 亿，长投减值 1.76

亿元，存货跌价 1.56 亿合计资产减值 11.78 亿元，对 Q4 及全年利润影响较大，

商誉规模减少 68%至 4.26 亿。2）受行业调整影响，公司影视剧项目成本与价格

错配导致公司报告期内毛利率下降 7%至 18.91%，期间费用率受收入放缓影响

同比均有上升，销售、管理、研发、财务费用率分别为 15.44%（+6.52%）、9.29%

（+4.48%）、0.85%（+0.42%）、2.92%（+1.68%）。3）项目定制及预售模式下公

司经营活动现金流量改善明显，报告期内净额为 12.46%，同比增长 313.68%；

报告期末公司账面预收款项 14.18 亿元，其中影视剧预售款达 12.85 亿元。 

 积极应对行业调整，产能及内容品质处于行业领先。1）报告期内公司全网

剧开机 12 部 461 集，取证 10 部 374 集，播出 12 部 522 集，其中《亲爱的，热

爱的》《流淌的美好时光》《外交风云》《我只喜欢你》等剧集收视、热度居市场

头部，《爱情公寓 5》《我的莫格利男孩》《下一站幸福》《外交风云》《加油，你

是最棒的》收入前五作品贡献营收 16.26 亿元。2）面对内容监管趋严、价格趋

理性等变化，公司积极应对，通过内容重新定位和题材转型、扶持年轻创意团

队、加速消化高成本项目等组织优化和策略调整举措，确保公司持续发展及精

品内容输出能力。 

 《下一站是幸福》为 Q1 爆款，疫情短暂影响拍摄加速库存排播。1）公司

Q1 业绩增势良好，实现营业收入 7.62 亿元，同比增长 3.64%，毛利率回升至

31.58%，实现归母净利润 1.10 亿元，同比增长 204.87%。2）电视剧《锦绣南歌》

《拾光里的我们》《绝境铸剑》《完美关系》，电影《名侦探柯南：绀青之拳》等

以及衍生业务贡献收入；20Q1 公司上线《绝代双骄》《爱情公寓 5》《下一站是

幸福》《完美关系》，其中《下一站是幸福》为 Q1 头部爆款。3）Q1 由于疫情原

因公司《有翡》等在拍及预开机项目进度或受短暂影响，但目前公司项目储备

丰富，《以家人之名》《拾光里的我们》预定于芒果 TV 播出，《平凡的荣耀》预

计 Q2 上线优酷及东方卫视，此外还包括《热血神探》《你好，安怡》《你是我的

城池营垒》等待播剧以及《长歌行》《亲爱的，挚爱的》《追光者》等 17 部计划

开机剧集储备，疫情催化下平台及卫视对精品剧集需求提升，有利于公司库存

剧的加速排播。4）20 年公司另有 8 部院线及 16 部网络大电影计划开机和上映。 

 22 亿定增加码影视剧内容制作。公司同日公告非公开发行预案，公司拟发 
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视剧制作项目（17.34 亿）、超高清制作及媒资管理平台建设项目（9692 万）及

补充流动资金（3.69 亿）。募集资金到位后，有望增强公司优质影视资源储备及

资金实力，更有利于公司践行以精品影视内容为核心的“内容为王、产业为基、

华流出海”三大战略，进一步有效提升公司市场影响力。 

投资建议：我们认为疫情影响可从拍摄延期及待播剧加速排播正反两个方面去看

待，继续看好公司剧集内容制作实力，随着项目市场价格与要素价格调整到位有

利于公司毛利趋向稳定，艺人经纪、营销、新媒体等业态逐步完善。预计公司

2020-22 年 EPS 0.30/0.40/0.46，对应 4 月 24 日股价 7.32 元，20-22 年 PE21/18/16，

维持买入评级。 

存在风险：影视剧销售不及预期；影视剧及电影项目进展不及预期等。 

表 1：华策影视 2019 年盈利变化分析                                                                   单位：万元 

  2018 2019 同比增长率 

营业收入 579,720.86  263,055.05  -54.62% 

毛利率 25.92% 18.91% -7.00% 

销售费用 51,735.41  40,626.63  -21.47% 

管理费用 27,931.44  24,446.97  -12.48% 

研发费用 2,516.42  2,243.94  -10.83% 

财务费用 7,217.34  7,683.72  6.46% 

投资净收益 1,043.06  2,156.50  106.75% 

营业利润 38,121.73  -139,816.65  -466.76% 

加：营业外收入 806.35  248.16  -69.22% 

减：营业外支出 288.39  579.64  100.99% 

利润总额 38,639.69  -140,148.13  -462.71% 

减：所得税 13,633.28  7,379.87  -45.87% 

净利润 25,006.41  -147,527.99  -689.96% 

减：少数股东损益 3,884.09  -822.37  -121.17% 

归属于母公司所有者的净利润 21,122.32  -146,705.62  -794.55% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：华策影视 2019 年主营业务情况                                                                   单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

全网剧 198,126.70  -55.96% 15.53  -8.24  75.32% -2.28  

电影 14,533.99  -63.33% -0.81  -38.39  5.53% -1.31  

综艺节目 16,956.25  -55.78% 10.32  8.79  6.45% -0.17  

经纪服务 15,174.91  -42.99% 53.55  5.95  5.77% 1.18  

广告 6,627.94  -49.53% 88.92  22.54  2.52% 0.25  

影院票房 6,511.06  -12.66% 13.18  -2.95  2.48% 1.19  

音乐 793.82  -23.22% 53.17  -35.11  0.30% 0.12  

营业收入 263,055.05 -54.62% 18.91  -7.00  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：华策影视 2019 年费用率变化情况 

  2018 2019 YOY 

销售费用率 8.92% 15.44% 6.52 



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

管理费用率 4.82% 9.29% 4.48 

研发费用率 0.43% 0.85% 0.42 

财务费用率 1.24% 2.92% 1.68 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：华策影视单季度盈利变化分析                                                                    单位：万元 

 
18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 

营业收入 139,404.05  221,602.83  73,474.67  19,039.30  38,438.97  132,102.11  76,152.42  

YOY 86.84% -19.37% 23.79% -88.05% -72.43% -40.39% 3.64% 

QOQ -12.52% 58.96% -66.84% -74.09% 101.89% 243.67% -42.35% 

毛利率 24.76% 20.88% 25.91% 18.01% 46.93% 7.00% 31.58% 

YOY -7.19% -5.21% -10.12% -12.15% 22.17% -13.88% 5.68% 

QOQ -5.41% -3.88% 5.03% -7.89% 28.92% -39.93% 24.58% 

销售费用 11,384.61  23,076.91  8,263.47  9,146.10  7,345.89  15,871.16  9,403.57  

YOY 43.80% 82.72% -22.89% 39.48% -35.48% -31.22% 13.80% 

QOQ 73.62% 102.70% -64.19% 10.68% -19.68% 116.05% -40.75% 

管理（研发）费用 8,330.92  7,598.99  6,931.86  7,212.63  6,786.89  5,759.53  4,880.08  

YOY 64.89% -35.45% 0.56% -5.40% -18.53% -24.21% -29.60% 

QOQ 9.26% -8.79% -8.78% 4.05% -5.90% -15.14% -15.27% 

财务费用 846.20  2,725.75  2,623.59  578.25  1,064.75  3,417.13  490.46  

YOY -74.30% -20.68% 27.18% -63.46% 25.83% 25.36% -81.31% 

QOQ -46.53% 222.12% -3.75% -77.96% 84.14% 220.93% -85.65% 

投资净收益 -521.62  1,112.05  442.82  -441.40  3,682.40  -1,527.31  -70.47  

YOY -6652.17% 205.67% 238.83% -237.11% -805.95% -237.34% -115.91% 

QOQ -262.02% 313.19% -60.18% -199.68% 934.25% -141.48% 95.39% 

营业利润 12,984.31  -7,890.71  4,233.24  -5,221.15  10,875.65  -149,704.39  13,894.34  

YOY 152.79% -122.72% 137.22% -116.71% -16.24% 1797.22% 228.22% 

QOQ -58.44% -160.77% 153.65% -223.34% 308.30% -1476.51% 109.28% 

利润总额 13,088.83  -8,888.21  4,433.09  -5,786.22  10,750.10  -149,545.10  13,766.41  

YOY 96.20% -128.59% 39.80% -118.51% -17.87% 1582.51% 210.54% 

QOQ -58.14% -167.91% 149.88% -230.52% 285.79% -1491.10% 109.21% 

净利润 10,367.03  -14,252.78  3,531.98  -9,967.62  8,284.42  -149,376.77  10,913.45  

YOY 260.92% -142.80% 0.08% -139.30% -20.09% 948.05% 208.99% 

QOQ -59.13% -237.48% 124.78% -382.21% 183.11% -1903.11% 107.31% 

归属于母公司所有者的净利润 6,644.52  -14,447.42  3,604.94  -9,431.39  8,250.86  -149,130.03  10,990.26  

YOY 99.87% -144.26% -0.11% -137.25% 24.18% 932.23% 204.87% 

QOQ -73.75% -317.43% 124.95% -361.62% 187.48% -1907.45% 107.37% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
    

资产负债表  
  

 单位：百万元 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5797  2631  4915  5871  7005  货币资金 2187  2090  1183  1627  2240  

营业成本 4295  2133  3526  4213  5030  应收和预付款项 5046  3002  2948  3880  3965  

营业税金及附加 29  7  13  16  19  存货 2270  2131  2632  3059  3735  

营业费用 517  406  393  481  595  其他流动资产 409  843  873  873  873  

管理费用 279  244  246  323  385  长期股权投资 470  265  262  261  261  

研发费用 25  22  15  18  35  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 72  77  61  64  70  固定资产和在建工程 24  171  -75  -369  -719  

资产减值损失 283  1310  246  294  350  无形资产和开发支出 1324  429  429  429  429  

投资收益 10  22  23  21  18  其他非流动资产 897  33  17  0  0  

其他收益 74  141  251  311  371  资产总计 12873  9868  8269  9761  10785  

营业利润 381  -1398  688  794  911  短期借款 1920  1602  0  0  0  

其他非经营损益 5  -3  -4  -4  -4  应付和预收款项 3015  2575  2706  3588  3911  

利润总额 386  -1401  684  790  907  长期借款 200  200  200  200  200  

所得税 136  74  66  77  89  其他负债 355  15  15  15  15  

净利润 250  -1475  618  713  818  负债合计 5873  4565  2921  3803  4126  

少数股东损益 39  -8  3  4  4  股本 1773  1756  1756  1756  1756  

归属母公司股东净利润 211  -1467  615  710  814  资本公积 2873  2965  2965  2965  2965  

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 留存收益 2278  534  1060  1667  2363  

经营性现金净流量 301  1246  562  508  684  归属母公司股东权益 6924  5255  5781  6387  7083  

投资性现金净流量 116  -461  22  18  15  少数股东权益 76  48  51  55  59  

筹资性现金净流量 86  -876  -1706  -83  -86  股东权益合计 7000  5303  5832  6442  7142  

现金流量净额 502  -93  -1122  444  613  负债和股东权益合计 12873  9868  8753  10245  11268  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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