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调整完毕迎来拐点，定增不超过 22 亿元助力精品剧战略 

——公司年报和非公开发行预案点评 公司点评 

     
 事件：公司发布 2019 年年度报告、2020 年第一季度报告、利润分配预案

和非公开发行预案 

2020 年 4 月 27 日，2019 年度，公司实现营业总收入 26.31 亿元，同比下降

54.62%；实现归属于母公司股东的净利润-14.67 亿元，同比下降 794.55%；

2020 年第一季度，公司实现营业收入 7.62 亿元，同比增长 3.64%，实现归属

于母公司股东的净利润 1.10 亿元，同比增长 204.87%。2019 年度拟按每 10

股派发现金股利人民币 0.15 元，现金分红总额 2633.51 万元。公司计划非公

开发行股票募集总资金不超过 22 亿元（含 22 亿元），发行对象不超过 35 名。 

 2019 年起调整策略清库存，2020 年成效凸显，2020Q1 业绩高速增长 

2019 年度，受到影视行业持续调整和供给侧改革影响，公司毛利率下降，对

商誉和资产计提大额减值，首次出现年度亏损。2019 年以来，公司对内部组

织进行了优化，对内容作品开发方向进行了重新定位，对部分项目的市场定

位和开发节奏进行了调整。2020 年 Q1 公司优化举措成效凸显，《锦绣南歌》、

《拾光里的我们》、《绝境铸剑》、《完美关系》等多个项目确认收入。 

 公司定增不超过 22 亿元加码影视剧和超高清平台，促进业务可持续发展

和公司长期战略的实施。其中 17.34 亿元拟用于影视剧制作项目投资建设；

0.97 亿元拟用于对“超高清特效影视内容制作-媒资管理-内容分发”全业务

链条实现超高清和数字化提升；3.69 亿元拟用于补充流动资金。 

 全力打造头部精品内容，库存剧集质量高数量足，后续爆款可期 

公司走“主旋律引领、头部精品主打”的高质量发展战略，2020 年公司明确

了打造讴歌新时代的精品头部内容使命，筹备大量高质量剧集，新剧整体竞

争力较强，后续业绩有望持续提升。2020 年 Q1 多部剧集上线播出，表现十

分亮眼，热播剧集有望增强公司后续项目议价能力。 

 看好视频产业链公司影视剧龙头地位和“内容为王、产业为基、华流出海”

三大战略，业绩触底回升，有望开启新的增长周期，维持“强烈推荐”评级 

看好公司持续提质提效，开启新业务周期，高质量作品不断发行播出，多业

务协同发展，整体业务实现持续触底回升。我们预计 2020/2021/2022 年净利

润预测分别为 5.41/6.2/7.04 亿元，同比增长-136.9%/14.5%/13.6%，当前股价

对应 2020/2021/2022 年 PE 分别为 23.7/20.7/18.2 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业监管趋严风险、项目进度不达预期风险、商誉减值等风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,797 2,631 5,230 6,280 7,198 

增长率(%) 10.5 -54.6 98.8 20.1 14.6 

净利润(百万元) 211 -1,467 541 620 704 

增长率(%) -66.7 -794.6 -136.9 14.5 13.6 

毛利率(%) 25.9 18.9 32.4 32.8 32.8 

净利率(%) 3.6 -55.8 10.3 9.9 9.8 

ROE(%) 3.6 -27.8 9.8 10.3 10.3 

EPS(摊薄/元) 0.12 -0.84 0.31 0.35 0.40 

P/E(倍) 60.8 -8.8 23.7 20.7 18.2 

P/B(倍) 1.9 2.4 2.2 2.0 1.8  
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市场数据 时间 2020.04.27 

收盘价(元)： 7.19 

一年最低/最高(元)： 5.91/10.0 

总股本(亿股)： 17.56 

总市值(亿元)： 126.23 

流通股本(亿股)： 13.85 

流通市值(亿元)： 99.59 

近 3 月换手率： 94.95% 
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1、 2019 年调整再出发，2020Q1 净利润同比增长 205% 

华策影视以电视剧业务为主营业务，同时积极推进电影、综艺、经纪、广告等

业务，以内容为核心全面布局泛娱乐。近年来，公司不断提升产能，推进高质量作

品发行播出，成为行业龙头。2019 年以来，公司调整策略清理风险项目，优化内

部组织，持续提质提效。 

公司 4 月 27 日发布 2019 年年度报告及 2020 年第一季度报告，2019 年度，公

司实现营业总收入 26.31 亿元，同比下降 54.62%；实现归属于母公司股东的净利润

-14.67 亿元，同比下降 794.55%；2020 年第一季度，公司实现营业收入 7.62 亿元，

同比增长 3.64%，实现归属于母公司股东的净利润 1.10 亿元，同比增长 204.87%。 

2019 年度公司的利润分配预案为：以公司总股本 17.56 亿股为基数，按每 10

股派发现金股利人民币 0.15 元（含税），现金分红总额 2633.51 万元（含税）；不送

红股；不以资本公积金转增股本。本次股利分配后剩余未分配利润结转下一年度。 

国产电视剧的版权交易额持续上涨，优质资源向头部化、精品化、平台化的大

型制片公司集中。在国家产业政策大力扶持、居民可支配收入及精神消费需求增加、

影视播出平台竞争优质头部内容等综合因素的推动下，我国电视剧版权成交量不断

增加。根据艺恩咨询数据显示，国产电视剧的版权交易额持续上涨，2008 年至 2018

年实现年均复合增长率 19.89%。在影视版权交易活跃、交易额持续走高的情况下，

我国影视行业未来具有良好的发展前景。 

图1： 我国电视剧版权交易总额 

 

资料来源：公司公告、艺恩咨询、新时代证券研究所 

 

影视剧行业供给侧改革持续进行，中小公司不断出清。就供给端而言，近年来

我国出现电视剧持证机构数和发行量双降的趋势，内容生产端的供给侧改革成效初

显。根据国家广电总局统计数据显示，持有《电视剧制作许可证（甲种）》的机构

数已从 2014 年的 137 家降至 2019 年的 73 家，产业升级过程中，优质资源向头部

化、精品化、平台化的大型制片公司靠拢。2019 年度，影视行业持续深度调整和

规范管理升级，全年备案、开机、上线项目同比出现大幅下滑，全行业全年备案剧

集 905 部 3440 集，较 2018 年分别下滑 22.2%和 24.8%；上线剧集 351 部，较 2018

年下滑 21%，仍处于行业调整周期。2011 年-2019 年国产电视剧完成拍摄取得发行

许可证的数量持续下行，整个行业朝着精品化和规范化趋势发展，长远看利好龙头

公司。 
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图2： 2011-2019 年国产剧发行许可证逐步下降 

 

资料来源：公司公告、国家广播电视总局、新时代证券研究所 

受到行业供给侧改革影响，公司 2019 年营业总收入 26.31 亿元，同比下降

54.62%；归母净利润-14.67 亿元，同比下降 794.55%，首次出现年度亏损。由于影

视剧项目制作周期较长的特点，出现了公司规模化的前期投入处于相对高成本阶段，

播出则处于价格相对理性阶段的情况，导致该部分项目的利润空间受到较大影响，

毛利率下降。此外，公司计提商誉减值准备约 8.49 亿元，计提长期股权投资减值

准备约 1.8 亿元，计提存货跌价准备约 1.56 亿元。 

图3： 2019 年营收同比下降 54.62%  图4： 2019 年公司归母净利润同比下降 794.55% 

 

 

 

s 资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

图5： 2019 年毛利率略有下滑，净利率大幅下降  图6： 2015-2019 期间费用率大幅提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 
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公司电视剧业务营收占比最高，2019 年占比 75.29%。2015-2019 年，公司电

视剧业务在营业收入中占比最高，始终保持在 70%以上，经纪服务业务营收占比不

断提升，2019年电视剧业务实现营业收入19.81亿元，同比下降55.96%，占比75.29%；

经纪服务业务营业收入 1.52 亿元，同比下降 42.86%，占比 5.78%。 

图7： 公司 2015-2019 年营收结构：电视剧业务营收占比超 7 成 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

2019 年第二、第三季度经营性现金流净额转正，调整完毕迎来拐点。2015 年

Q2-2020 年 Q1，公司经营性现金流净额整体波动较大，2019 年第一季度、第二季

度，公司调整策略清理风险项目，优化内部组织，经营性现金流净额分别为-0.77

亿元和-0.78 亿元。2019 年第三季度，公司调整成效显现，经营性现金流迎来拐点，

经营性现金流净额达到 5 亿元，第四季度持续提升，达到 9.01 亿元，2020 年第一

季度仍为正值。可见公司 2019 年以来调整策略完毕、清理风险成效显著，经营业

绩迎来拐点。 

图8： 公司 2015Q2-2020Q1 经营性现金流量净额 

 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

2020 年第一季度华策影视营业收入 7.62 亿元，同比增长 3.64%，实现归母净

利润 1.1 亿元，同比增长 204.87%。2020 年第一季度，新冠疫情为行业发展、公司

经营带来了更多不确定因素，公司采取果断措施，对受疫情影响相对较大的业务进
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行结构上和节奏上的调整，全力压缩成本；对于受疫情影响相对较小的业务，加快

后期制作、加紧沟通排播、加强应收催收，全力保障现金流和经营稳健。 

2019 年以来公司对内部组织进行了优化，对内容作品开发方向进行了重新定

位，对部分项目的市场定位和开发节奏进行了调整，2020 年以上优化举措成效显

现。2020 年第一季度，公司首播剧集 4 部，分别为《绝代双骄》、《爱情公寓 5》、

《下一站是幸福》、《完美关系》；确认收入的电视剧项目有《锦绣南歌》、《拾光里

的我们》、《绝境铸剑》、《完美关系》，电影《紫罗兰永恒花园外传：永远与自动手

记人偶》、《天使陷落》、《名侦探柯南：绀青之拳》，以及艺人经纪、音乐版权、广

告、游戏授权等衍生生态业务。 

表1： 2020 年第一季度华策影视确认收入电视剧项目 

序号 名称 拍摄时间 许可证日期 首播时间 卫视首播平台 互联网平台 

1 《锦绣南歌》 2018/12 2019/12/13 - - 腾讯视频 

2 《拾光里的我们》 2019/10 - - - - 

3 《绝境铸剑》 2019/3 2019/12/13 2019/12/26 CCTV-1 综合 优酷视频 

4 《完美关系》 2018/7 2018/12/27 2020/2/18 湖南卫视 腾讯视频、芒果 TV、爱奇艺 

资料来源：国家广播电视总局、艺恩数据、新时代证券研究所 

 

疫情提升一季度电视剧收视率，华策出品《下一站是幸福》《爱情公寓 5》等

剧集表现亮眼。受疫情影响，一季度普遍延迟复工，家庭娱乐需求增长，电视剧收

视率普遍高涨。根据“中国视听大数据”(CVB)统计,全国有线电视和 IPTV 用户日

均收视总时长 2020 年第一季度相较 2019 年四季度上涨 22.7%，每日户均收视时长

增长半小时，全网剧集有效播放 1457 亿，同比增长 9%。一季度，华策集团出品的

《下一站是幸福》《爱情公寓 5》《完美关系》《绝代双骄》《绝境铸剑》等多部剧集

上线播出，表现十分亮眼。根据骨朵传媒，《下一站是幸福》一季度播放量达 41.7

亿次，位列热度指数排行榜第一名；根据云合数据，《爱情公寓 5》一季度正片有

效播放量 44.01 亿，为一季度全网连续剧有效播放第一名，同时也是 2020 年首部

突破 40 亿有效播放的剧集；《完美关系》位列新剧榜单第三名。 

表2： 2020Q1 华策影视部分播出剧集 

序号 名称 首播时间 集数 卫视首播平台 互联网平台 累计播放量（亿） 

1 《绝境铸剑》 2019/12/26 36 CCTV-1 综合 优酷视频 - 

2 《爱情公寓 5》 2020/1/12 36 - 爱奇艺 44.01 

3 《绝代双骄》 2020/1/16 44 CCTV-8 电视剧 爱奇艺 - 

4 《下一站是幸福》 2020/1/26 42 湖南卫视 芒果 TV 42.2 

5 《完美关系》 2020/2/18 50  腾讯视频、芒果 TV、爱奇艺 34.9 

6 《冰糖炖雪梨》 2020/3/19 40 江苏卫视、浙江卫视 优酷视频 - 

7 《民国奇探》 2020/3/24 36 - 爱奇艺 - 

资料来源：骨朵热度指数排行榜、艺恩数据、新时代证券研究所 

 

2、 定增不超过 22 亿元，加码影视剧制作和超高清制作平台 

2020 年 4 月 27 日，公司发布公告，计划向特定对象非公开发行股票，募集资

金总额不超过 22 亿元（含 22 亿元），发行对象不超过 35 名。本次发行募集资金总

额中 17.34 亿元拟用于影视剧制作项目投资建设，发展主营业务；0.97 亿元拟用于
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投资超高清制作及媒资管理平台建设项目，对“超高清特效影视内容制作-媒资管

理-内容分发”全业务链条实现超高清和数字化提升，打造行业领先制作技术水平，

提高经营管理效率；3.69 亿元拟用于补充流动资金以增强公司的资金实力，满足未

来业务不断增长的营运需求，促进业务可持续发展和公司长期战略的实施。 

表3： 华策影视非公开发行募集资金投资项目（单位：亿元） 

序号 项目名称 项目投资总额 募集资金拟投入项目 

1 影视剧制作项目 26.13 17.34 

2 超高清制作及媒资管理平台建设项目 1.04 0.97 

3 补充流动资金 3.69 3.69 

合计 30.85 22.00 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

投资影视剧制作项目，提升精品化内容制作能力，把握优质稀缺内容市场机会。

为聚焦主业、深度贯彻公司经营策略，公司拟进一步提升自身的精品化内容制作能

力，即通过影视剧制作项目的实施，投拍多部精品制作的电视剧作品。公司将发挥

创作能力优势、管理和赋能体系平台优势，把握影视市场中优质稀缺内容的市场机

会，完善公司内容媒体库资源，扩大产能、丰富作品类型，提升公司影视作品的制

作水平与市场口碑，同时进一步加强公司与国内主流网络视频媒体、卫视平台的业

务合作，增强公司的产业地位。公司本次影视剧制作项目拟投拍电视剧数量为 12

部，并且本次拟投拍剧目均已取得必要的拍摄备案。 

开展超高清制作及媒资管理平台建设项目，补充公司流动资金。为紧跟时代变

革，在打造超高清及特效素材的同时，提升版权管理分发效率、盘活现有资产、刺

激新盈利点，公司拟开展超高清制作及媒资管理平台建设项目，对“超高清特效影

视内容制作-媒资管理-内容分发”全业务链条实现超高清和数字化提升。本体系建

成将为公司带来高效分发、快速纠错、实时反馈及提升安全性的优势，建设期 8 个

月。 

另外，公司拟使用本次募集资金 3.69 亿元用于补充流动资金，以增强公司的

资金实力，满足未来业务不断增长的营运需求，促进业务可持续发展和公司长期战

略的实施。 

同时公司及控股子公司办理保理业务，提高资金周转效率。2020 年 4 月 27 日，

公司发布公告，为缩短应收账款回笼时间，加速资金周转，保障经营资金需求，同

意公司及控股子公司向具备业务资质的机构（具体以实际办理的机构为准）申请办

理总金额不超过人民币 6 亿元（含）的应收账款有追/无追索权保理业务，其中有

追索权和无追索权的保理金额均不超过人民币 3 亿元（含），融资费率由双方协商

确定，保理融资期限不超过 12 个月。本次公司及控股子公司办理保理业务，将改

善公司及控股子公司资产负债结构及经营性现金流状况，有利于公司经营活动健康、

稳健发展，不会对公司及控股子公司未来财务状况和经营成果产生不利影响，不会

损害公司股东特别是中小股东的利益。 

表4： 华策影视拟办理保理业务具体情况 

拟办理保理业务公司 保理公司 拟办理保理金额 有无追索权 

浙江华策影视股份有限公司 具备业务资质的机构 不超过人民币 3 亿元 无追索权 

浙江华策影视股份有限公司 具备业务资质的机构 不超过人民币 3 亿元 有追索权 

合计金额 不超过人民币 6 亿元 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

www.hibor.com.cn


 

 

2020-04-28 华策影视  

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

3、 全力打造头部精品内容，开启新一轮高质量发展 

公司坚持“主旋律引领、头部精品主打”战略路径，2019 年上线《亲爱的，

热爱的》等剧集爆款频出。面对行业的深度调整和激烈的市场竞争，公司快速转型

升级，走“主旋律引领、头部精品主打”的高质量发展之路。2019 年公司电视剧

业务全年共开机 12部 461 集，取证 10 部 374 集，播出 12部 522 集。其中，《外交

风云》首次全景式展现新中国外交，为共和国 70周年献礼，入选了《中国影视蓝

皮书 2020》；《亲爱的，热爱的》取材当下，收视火爆，被社交媒体机构评为“年

度剧王”，成为 2019 年度现象级精品剧；纪念古田会议召开 90 周年的革命历史题

材剧《绝境铸剑》在央视一套黄金档和西瓜视频播出。 

为积极应对行业变化、为下一轮高质量发展做好准备，公司明确了打造讴歌新

时代的精品头部内容是公司的使命担当，对内部组织和团队进行了优化，在市场策

略上进行了适度调整。2020 年，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，上游成本下降，新开机项目的毛利率趋于稳定，定制剧模式快速发展。

为应对新的市场环境和需求，公司明确了打造讴歌新时代的精品头部内容是公司的

使命担当，对内部组织和团队进行了优化，快速调整了市场策略和存量业务，与平

台通力沟通合作、调整播出，加速消化待播项目，优先确保项目排播和现金回笼，

并对部分项目开发定位和方向进行调整，主动控制项目开发进度，各团队集中优势

资源更坚定、快速地执行新的内容战略，保障项目高质量，有效降低了存量项目的

研发风险。 

公司在市场策略上的调整包括：（1）对内容作品开发方向进行了重新定位，《外

交风云》、《觉醒年代》、《绝境铸剑》、《追光者》、《加油，你是最棒的》等作品入选

了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。（2）对创

意团队进行了调整和优化，给予年轻创意团队更多的机会和更大的扶持力度。（3）

快速调整部分项目的市场定位和开发节奏，新项目从第三季度开始逐步开机制作。

（4）加快高成本项目的消化，确保销售回款的及时和现金流的安全。得益于市场

策略的及时调整，公司 2019 年度首播全网剧 16 部，待播项目快速消化，保障了公

司经营现金流的安全。 

表5： 华策影视 2019 年度开机的全网剧 

序号 剧名 题材 集数 开机时间 

1 《热血神探》 年代探索 40 2019 年 Q1 

2 《锦绣南歌》 情感 63 2019 年 Q1 

3 《绝境铸剑》 重大革命 36 2019 年 Q2 

4 《爱情公寓 5》 都市 36 2019 年 Q2 

5 《有翡》 武侠言情 60 2019 年 Q3 

6 《拜托，请你爱我》 都市爱情 24 2019 年 Q3 

7 《以家人之名》 当代都市 40 2019 年 Q3 

8 《暖暖，请多指教》 当代都市 24 2019 年 Q3 

9 《少爷与我的罗曼史》 古装情感 24 2019 年 Q3 

10 《你是我的城池堡垒》 都市情感 40 2019 年 Q4 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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表6： 华策影视 2019 年度取得发行许可证的全网剧 

序号 剧名 集数 日期 证号 取证单位 

1 
《我的奇妙男友 2之恋

恋不忘》 
38 2019 年 1 月 V1805107190101006 华策影业（天津）有限公司 

2 《你好，安怡》 30 2019 年 3 月 22 日 （沪）剧审字（2019）第 005 号 上海好剧影视发行有限公司 

3 《特案追缉》 29 2019 年 5 月 14 日 （广剧）剧审字（2019）第 009 号 浙江华策影视股份有限公司 

4 《加油，你是最棒的》 44 2019 年 6 月 28 日 （浙）剧审字（2019）第 009 号 浙江华策影视股份有限公司 

5 《外交风云》 48 2019 年 9 月 12 日 （广剧）剧审字（2019）第 020 号 浙江华策影视股份有限公司 

6 《暖暖，请多指教》 24 2019 年 10 月 23 日 （京）剧审字（2019）第 059 号 
响想时代娱乐文化传媒（北

京）有限公司 

7 《爱情公寓 5》 36 2019 年 11 月 21 日 （沪）剧审字（2019）第 032 号 上海辛迪加影视有限公司 

8 《拜托，请你爱我》 24 2019 年 12 月 V12002831912101 华策影业（天津）有限公司 

9 《锦绣南歌》 63 2019 年 12 月 13 日 （沪）剧审字（2019）第 035 号 上海克顿影视有限责任公司 

10 《拾光里的我们》 26 2020 年 3 月 （津）剧审字（2019）第 001 号 华策影业（天津）有限公司 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

表7： 华策影视 2019 年度首播的全网剧 

序号 剧名 首播时间 集数 卫视首播平台 互联网播出平台 

1 《独孤皇后》 2019 年 2 月 11 日 50 - 腾讯、爱奇艺、优酷 

2 
《我的奇妙男友 2 之恋

恋不忘》 
2019 年 2 月 14 日 38 - 芒果 TV 

3 《我只喜欢你》 2019 年 4 月 29 日 35 - 腾讯、优酷 

4 《流淌的美好时光》 2019 年 7 月 1 日 52 湖南卫视 芒果 TV、腾讯、爱奇艺、优酷 

5 《亲爱的，热爱的》 2019 年 7 月 9 日 41 东方卫视、浙江卫视 爱奇艺、腾讯 

6 《宸汐缘》 2019 年 7 月 15 日 60 - 爱奇艺 

7 《时间都知道》 2019 年 7 月 16 日 45 北京卫视 腾讯、爱奇艺 

8 《加油，你是最棒的》 2019 年 7 月 31 日 44 湖南卫视 腾讯、爱奇艺、优酷 

9 《我的莫格利男孩》 2019 年 8 月 29 日 50 - 爱奇艺 

10 《外交风云》 2019 年 9 月 19 日 48 北京卫视、广东卫视 腾讯、爱奇艺、优酷 

11 《拜托，请你爱我》 2019 年 12 月 23 日 24 - 芒果 TV 

12 《绝境铸剑》 2019 年 12 月 26 日 36 CCTV1 西瓜视频 

13 《爱情公寓 5》 2020 年 1 月 12 日 36 - 爱奇艺 

14 《绝代双骄》 2020 年 1 月 18 日 44 CCTV8 爱奇艺 

15 《下一站是幸福》 2020 年 1 月 26 日 41 湖南卫视 芒果 TV 

16 《完美关系》 2020 年 2 月 18 日 50 湖南卫视 腾讯、爱奇艺、芒果 TV 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

表8： 华策影视 2019 年度开机并已处于后期制作中的全网剧 

序号 剧名 题材 集数 备注 

1 《少爷与我的罗曼史》 古装情感 24 导演：戴璐；编剧：戴璐；主演：赵天宇、杨志雯 

2 《拾光里的我们》 当代都市 26 导演：杨欢；编剧：李业茂；主演：唐晓天、孙千 

3 《你是我的城池堡垒》 都市情感 40 
导演：张彤；编剧：秦雯、何洁、周洋、王颖杰；主演：

白敬亭、马思纯 

4 《热血神探》 悬疑探案 30 导演：赵浚凯；编剧：赵修宾；主演：张雨剑、梁洁 
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序号 剧名 题材 集数 备注 

5 《以家人之名》 当代都市 40 
导演：丁梓光；编剧：水阡墨、王雄城、；主演：谭松韵、

宋威龙、张新成 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

2020 年筹备大量热门剧集、电影，后续表现值得期待。2020 年，公司全网剧

生产计划包含《长歌行》、《我和我们在一起》、《向风而行》等 17 部不同题材的剧

集，《长歌行》目前已在横店开机，其余剧集预计 2020 年内开机。2020 年，《寻秦

记》、《渊野边》、《我要和你在一起》、《狗年》四部电影计划上映，《翻译官》、《内

在美》等电影计划开机；《天机乱之长安诡将》、《看不见的房客》等 11 部网络电影

计划上映，《秘境古兽》、《防线》等 5 部网络电影计划开机。 

表9： 华策影视 2020 年全网剧生产计划 

序号 剧名 题材 集数 时间计划 

1 《长歌行》 古装传奇 50 2020 年 H1 已开机 

2 《我和我们在一起》 当代都市 36 计划 2020 年 H1 开机 

3 《向风而行》 当代都市 40 计划 2020 年 H1 开机 

4 《亲爱的，挚爱的》 当代都市 38 计划 2020 年 H1 开机 

5 《锦心似玉》 古代传奇 45 计划 2020 年 H1 开机 

6 《追光者》 当代都市 40 计划 2020 年 H1 开机 

7 《当爱情遇上科学家》 都市爱情 24 计划 2020 年 H1 开机 

8 《绝密使命》 近代革命 40 计划 2020 年 H1 开机 

9 《遮天》 仙侠 48 计划 2020 年 H2 开机 

10 《八零九零》 当代都市 40 计划 2020 年 H2 开机 

11 《势在必行》（原《十面埋伏》） 当代涉案题材 40 计划 2020 年 H2 开机 

12 《两不疑》 古装爱情 24 计划 2020 年 H2 开机 

13 《表演者》 当代都市 55 计划 2020 年 H2 开机 

14 《我们的新时代》 当代其他 40 计划 2020 年 H2 开机 

15 《都是好时光》 当代都市 36 计划 2020 年 H2 开机 

16 《一路朝阳》（原《大城小室》） 当代都市 40 计划 2020 年 H2 开机 

17 《他眼中有繁星》 都市爱情 24 计划 2020 年 H2 开机 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

表10： 华策影视 2020 年电影上映及开机计划 

序号 名称 方式 时间计划 

1 《寻秦记》 上映 计划 2020 上映 

2 《渊野边》 上映 计划 2020 上映 

3 《我要和你在一起》 上映 计划 2020 上映 

4 《狗年》 上映 计划 2020 上映 

5 《守阙者》 上映 计划 2020 开机 

6 《翻译官》 开机 计划 2020 开机 

7 《内在美》 开机 计划 2020 开机 

8 《灭相》 开机 计划 2020 开机 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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表11： 华策影视 2020 年网络电影上映及开机计划 

序号 名称 题材 时间计划 

1 《天机乱之长安诡将》 武侠喜剧 计划 2020 年上映 

2 《看不见的房客》 惊悚悬疑推理 计划 2020 年上映 

3 《乱世玄门》 古装动作 计划 2020 年上映 

4 《山羽风云》 悬疑奇幻动作喜剧 计划 2020 年上映 

5 《怪兽猎人》 民国悬疑动作 计划 2020 年上映 

6 《大圣》 西游 计划 2020 年上映 

7 《绝世神掌》（原《功夫零》） 民国喜剧 计划 2020 年上映 

8 《镇魂法师 2》 古装 计划 2020 年上映 

9 《大冒险王之西域寻龙》 古装冒险 计划 2020 年上映 

10 《剑落大秦》 古装武侠 计划 2020 年上映 

11 《秘境古兽》 民国怪兽 计划 2020 年上映 

12 《防线》 现代军事动作 计划 2020 年开机 

13 《记忆囚笼》 悬疑动作 计划 2020 年开机 

14 《封神》 玄幻古装 计划 2020 年开机 

15 《龙池传说》 玄幻古装 计划 2020 年开机 

16 《大冒险王之西陵猿宫》 玄幻古装 计划 2020 年开机 

资料来源：公司公告、新时代证券研究所 

 

4、 2020 年进一步提质提效，公司业绩有望显著提升 

2020 年，公司将进一步提质提效，以高质量发展为目标，重点推进定制剧、

电影、艺人经纪和海外业务，积极探索短剧、微剧、版权、二次元等新业务的发展。

（1）强身健体，完善组织。面对新形势新机遇，进一步完善组织、强身健体、优

化团队，给予年轻创意团队更多的机会和更大的扶持力度，提高对新业务、新行业

模式的敏锐度和应对能力。(2)内容为王，持续领先。坚持持续、稳定、规模化出品

优质内容，以优质内容为核心，强化发行、播出、回款，保持主业的持续领先；积

极发挥公司在内容创作上的优势，探索、尝试新商业模式和变现途径。(3)完善生态，

协同发展。围绕全网剧、电影两大主业，构建新媒体、艺人经纪、整合营销、音乐、

影城五大生态业务，促进各业务板块协同发展。 

2020 年一季度后，随着高质量作品不断发行播出，盈利能力提升，预计华策

影视后续业绩持续提升，2020 年迎来业绩拐点。春节期间，由华策出品制作的《爱

情公寓 5》《下一站是幸福》《绝代双骄》《完美关系》，网剧《年兽》，动画《挑战

大魔王》在各大平台热播，其中《下一站是幸福》在湖南卫视播出时频上热搜，创

造了超高的收视和热度，《完美关系》热度和讨论度也很高，一季度热播剧集有望

增强公司后续项目议价能力，提升公司盈利能力。同时公司旗下目前有《平凡的荣

耀》《你好，安怡》《南歌》《你是我的城池营垒》《以家人之名》《有翡》等多部杀

青作品待播，其中《有翡》被各大社交媒体看好为剧王，新剧整体竞争力较强。 

2020 年公司将继续坚持“内容为王、产业为基、华流出海”三大战略，坚持

内容为王，打造更多思想精深、艺术精湛、制作精良的影视内容作品，打造中国影

视内容行业领军企业。 
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(1)深刻理解党的十九大对新时代文艺创作和文化产业提出的新要求，将社会主

义核心价值观既生动又深刻地融入到内容创作之中，用科技背景下影视内容的新经

典、新流行之作，体现文化自信，传承中华文化之新光芒。 

(2)保持战略定力，全力推进内容为王战略。通过打造经典 IP、系列 IP、可延

展 IP，推进全网剧业务、电影业务、网生内容业务的联动、协同发展，巩固头部内

容市场绝对领先地位。 

(3)实行产业平台化战略，加强内容的商业变现能力，探索打通全网剧、动画、

游戏、音乐、小说、VR 等具有多元变现能力的内容价值链；全面开发整合营销、

内容电商、粉丝经济等以内容为核心的商业生态，从 B2B 向 B2B2C 和 B2C 转变。 

(4)深化华流出海战略，巩固国际化先发优势，通过对现有海外版权销售体系量

质提升，对标海外先进营销体系，开展国际合作，探索新渠道和商业模式，扩张华

剧场自主平台等手段，打造华流出海的中国名片。 

(5)加强战略性研究和趋势把握，升级公司投融资业务，加强对新业务、新机会、

孵化业务、培育业务等方面的研究和探索。 

5、 盈利预测 

看好公司影视剧龙头地位和“内容为王、产业为基、华流出海”三大战略，公

司将持续提质提效，不断发行播出高质量作品，多业务协同发展，随着行业供给侧

改革及疫情特殊的影响，行业集中度有望进一步提高，利好龙头公司。公司整体业

务有望实现持续触底回升，开启新的业务周期。我们预计 2020/2021/2022 年净利润

预测分别为 5.41/6.2/7.04 亿元，同比增长-136.9%/14.5%/13.6%，当前股价对应

2020/2021/2022 年 PE 分别为 23.7/20.7/18.2 倍。维持“强烈推荐”评级。 

6、 风险提示 

行业监管趋严风险、项目进度不达预期风险、商誉减值风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

利润表（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9912 8097 14954 12951 18946 
 

营业收入 5797 2631 5230 6280 7198 

  现金 2187 2090 3138 3768 4319 
 

营业成本 4295 2133 3538 4223 4838 

  应收票据及应收账款合计 4324 2405 3748 3640 4827 
 

营业税金及附加 29 7 18 20 24 

  其他应收款 196 263 650 446 810 
 

营业费用 517 406 566 714 848 

  预付账款 526 335 1377 678 1677 
 

管理费用 279 244 350 437 513 

  存货 2270 2131 5169 3545 6440  研发费用 25 22 45 45 51 

  其他流动资产 409 873 873 873 873 
 

财务费用 72 77 236 270 284 

非流动资产 2961 1771 1569 1330 1085 
 

资产减值损失 283 -1178 0 0 0 

  长期投资 470 265 45 -176 -396 
 

公允价值变动收益 -0 9 4 5 5 

  固定资产 24 171 196 188 176  其他收益 74 141 105 112 114 

  无形资产 4 4 3 3 2 
 

投资净收益 10 22 16 15 16 

  其他非流动资产 2462 1332 1325 1315 1303 
 

营业利润 381 -1398 602 704 775 

资产总计 12873 9868 16523 14281 20031 
 

营业外收入 8 2 5 4 5 

流动负债 5673 4360 10504 7685 12785 
 

营业外支出 3 6 5 4 4 

  短期借款 1920 1602 6340 3524 7102 
 

利润总额 386 -1401 602 703 776 

  应付票据及应付账款合计 1954 1122 1215 1672 2010 
 

所得税 136 74 30 35 39 

  其他流动负债 1799 1636 2950 2489 3673 
 

净利润 250 -1475 572 668 737 

非流动负债 200 206 170 123 75 
 

少数股东损益 39 -8 31 48 32 

  长期借款 200 200 165 117 70 
 

归属母公司净利润 211 -1467 541 620 704 

  其他非流动负债 0 6 6 6 6 
 

EBITDA 475 -1327 808 945 1025 

负债合计 5873 4565 10675 7807 12860 
 

EPS（元） 0.12 -0.84 0.31 0.35 0.40 

 少数股东权益 76 48 79 127 159 
       

  股本 1773 1756 1756 1756 1756 
 

主要财务比率 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3009 2965 2965 2965 2965 
 

成长能力 
     

  留存收益 2593 1115 1651 2282 2983 
 

营业收入(%) 10.5 -54.6 98.8 20.1 14.6 

归属母公司股东权益 6924 5255 5770 6347 7011 
 

营业利润(%) -45.7 -466.8 143.1 16.9 10.2 

负债和股东权益 12873 9868 16523 14281 20031 
 

归属于母公司净利润(%) -66.7 -794.6 -136.9 14.5 13.6 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 25.9 18.9 32.4 32.8 32.8 

      
 

净利率(%) 3.6 -55.8 10.3 9.9 9.8 

现金流量表(百万元) 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

ROE(%) 3.6 -27.8 9.8 10.3 10.3 

经营活动现金流 301 1246 -3618 3589 -2877 
 

ROIC(%) 5.0 -34.0 8.5 14.5 9.5 

  净利润 250 -1475 572 668 737 
 

偿债能力      

  折旧摊销 25 27 37 42 46 
 

资产负债率(%) 45.6 46.3 64.6 54.7 64.2 

  财务费用 72 77 236 270 284 
 

净负债比率(%) 3.6 -5.4 58.3 -1.3 40.4 

  投资损失 -10 -22 -16 -15 -16 
 

流动比率 1.7 1.9 1.4 1.7 1.5 

  营运资金变动 -290 1345 -4443 2629 -3922 
 

速动比率 1.2 1.1 0.7 1.0 0.8 

  其他经营现金流 255 1295 -4 -5 -6 
 

营运能力      

投资活动现金流 116 -461 186 217 221 
 

总资产周转率 0.5 0.2 0.4 0.4 0.4 

  资本支出 23 182 18 -18 -25 
 

应收账款周转率 1.4 0.8 1.7 1.7 1.7 

  长期投资 133 -304 220 219 220 
 

应付账款周转率 2.5 1.4 3.0 2.9 2.6 

  其他投资现金流 272 -584 424 418 416 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 86 -876 -98 -439 -332 
 

每股收益(最新摊薄) 0.12 -0.84 0.31 0.35 0.40 

  短期借款 990 -318 159 -79 40 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 -0.27 -2.06 2.04 -1.64 

  长期借款 -191 0 -35 -48 -48 
 

每股净资产(最新摊薄) 3.94 2.99 3.29 3.62 3.99 

  普通股增加 4 -18 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 38 -44 0 0 0 
 

P/E 60.8 -8.8 23.7 20.7 18.2 

  其他筹资现金流 -755 -498 -222 -312 -324 
 

P/B 1.9 2.4 2.2 2.0 1.8 

现金净增加额 503 -92 -3530 3366 -2988 
 

EV/EBITDA 27.7 -9.5 20.2 13.6 15.5  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4 月加

盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014 年

新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 

上海 吕莜琪  销售总监 
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