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传媒/影视 

报告原因：业绩预告  

华策影视（300133.SZ）              维持评级 

业绩预告同比扭亏，项目充足、积极培育新赛道                买入 

2021 年 1 月 26 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 1 月 25 日晚公告 2020 年业绩预告，公司预计 2020 年实现归属于上

市公司股东的净利润 3.75 亿元至 4.25 亿元，同比实现扭亏。 

事件点评 

 核心主业奠定业绩基础，内容为王项目储备充足。1）2020 年公司电视剧项

目开机 17 部 573 集，取得发行许可 10 部，播出 13 部；上线院线电影 2 部和动

画片 2 部。其中《下一站是幸福》《以家人之名》《锦绣南歌》《平凡的荣耀》等

多部剧集收视与网播热度居行业头部，彰显公司剧集内容制作实力；参投影片

《金刚川》票房达 11.23 亿元。2）公开资料显示 20 年末上线的《有翡》已于近

期以 42 亿播放量顺利收官；21 年公司储备包括《镜双城》《长歌行》《亲爱的挚

爱的》《锦心似玉》《八零九零》《凭栏一片风云起》《我和我们在一起》等为头

部平台待播剧集，《月光变奏曲》《变成你的那一天》《一生一世》于近期杀青；

《两不疑》《长安如故》《新名利场》等项目拍摄中，此外还储备待开机项目《驭

鲛记》《都是好时光》等。 

 生态搭建逐步完善，新赛道启动培育新赢利点。1）2020 年公司对内容生态

不断强化，以剧带人推动艺人经纪业务进入发展快车道，并与新业态形成联动；

音乐板块搭建 21 条制作合作渠道，并与网易云音乐、腾讯音乐、咪咕音乐等建

立战略合作。2）在消费品业态方面，公司在红人经纪、消费品品牌、直播电商

等衍生业态上加强了与专业公司的合作，目前已落地包括华策新影（负责视频

彩铃业务和音乐孵化业务）、纽泽文化（负责短视频业务开发和拓展）、策红文

化（负责消费品品牌共建合作）、华策嘉尚（负责艺人培训课程合作）等合资子

公司，商业模式初步形成，有望培育成为公司业务新的增长点。 

 调整收入确认方法，预计影响归母净利润 4509.22 万元。公司根据财政部新

收入准则规定，20 年起对电视剧及电影版权收入确认方法进行调整，主要针对

合同中约定上线播出时间，且购货方无法主导播出时间的，收入确认时点由“电

视剧播映带/电影母带或其他载体转移给购货方时”变为“在电视剧播映带/电影

母带或其他载体转移给购货方与电视剧/电影约定上线播出时点孰晚”。该政策变

化预计调增公司 20 年归母净利润 4509.22 万元，其中调增 20 年之前已转移但在

20 年播出的项目 13,892.93 万元，调减 20 年转移但尚未播出的项目 9777.24 万

元；并将调减 20 年初的留存收益 12,130.21 万元。 

投资建议：看好公司头部影视制作能力，平台定制化趋势下公司项目充足，为

业绩及经营现金流表现奠定坚实基础；主投电影项目《刺杀小说家》定档 21 年

春节档，目前猫眼/灯塔/豆瓣电影想看人数近 80 万，静待票房表现。预计公司

20-22 年 EPS 为 0.24/0.35/0.40，对应 1 月 25 日收盘价 6.22 元，PE 分别为 26/18/16

倍，维持买入评级。 
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表 1：华策影视 2020 前三季度盈利变化分析                                                              单位：万元 

  2019 前三季度 2020 前三季度 同比增长率 

营业收入 130,952.94  189,351.76  44.60% 

毛利率 30.93% 25.50% -5.43% 

销售费用 24,755.47  22,327.58  -9.81% 

管理费用 19,319.17  11,434.62  -40.81% 

研发费用 1,612.21  797.80  -50.52% 

财务费用 4,266.59  1,718.39  -59.72% 

投资净收益 3,683.81  -2,946.56  -179.99% 

营业利润 9,887.74  25,759.68  160.52% 

加：营业外收入 256.31  214.59  -16.28% 

减：营业外支出 747.08  274.16  -63.30% 

利润总额 9,396.97  25,700.11  173.49% 

减：所得税 7,548.20  6,174.11  -18.20% 

净利润 1,848.77  19,526.00  956.16% 

减：少数股东损益 -575.63  -759.48  31.94% 

归属于母公司所有者的净利润 2,424.41  20,285.48  736.72% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：华策影视 2020 前三季度费用率变化情况 

  2019 前三季度 2020 前三季度 YOY 

销售费用率 18.90% 11.79% -7.11 

管理费用率 14.75% 6.04% -8.71 

研发费用率 1.23% 0.42% -0.81 

财务费用率 3.26% 0.91% -2.35 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：华策影视单季度盈利变化分析                                                                    单位：万元 

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

营业收入 73,474.67  19,039.30  38,438.97  132,102.11  76,152.42  35,205.62  77,993.72  

YOY 23.79% -88.05% -72.43% -40.39% 3.64% 84.91% 102.90% 

QOQ -66.84% -74.09% 101.89% 243.67% -42.35% -53.77% 121.54% 

毛利率 25.91% 18.01% 46.93% 7.00% 31.58% 40.36% 12.85% 

YOY -10.12% -12.15% 22.17% -13.88% 5.68% 22.34% -34.08% 

QOQ 5.03% -7.89% 28.92% -39.93% 24.58% 8.77% -27.51% 

销售费用 8,263.47  9,146.10  7,345.89  15,871.16  9,403.57  8,015.93  4,908.09  

YOY -22.89% 39.48% -35.48% -31.22% 13.80% -12.36% -33.19% 

QOQ -64.19% 10.68% -19.68% 116.05% -40.75% -14.76% -38.77% 

管理（研发）费用 6,931.86  7,212.63  6,786.89  5,759.53  4,880.08  3,704.69  3,647.65  

YOY 0.56% -5.40% -18.53% -24.21% -29.60% -48.64% -46.25% 

QOQ -8.78% 4.05% -5.90% -15.14% -15.27% -24.09% -1.54% 

财务费用 2,623.59  578.25  1,064.75  3,417.13  490.46  207.17  1,020.76  

YOY 27.18% -63.46% 25.83% 25.36% -81.31% -64.17% -4.13% 

QOQ -3.75% -77.96% 84.14% 220.93% -85.65% -57.76% 392.71% 

投资净收益 442.82  -441.40  3,682.40  -1,527.31  -70.47  -1,905.90  -970.19  
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YOY 238.83% -237.11% 805.95% -237.34% -115.91% -331.79% 126.35% 

QOQ -60.18% -199.68% 934.25% -141.48% 95.39% -2604.70% 49.10% 

营业利润 4,233.24  -5,221.15  10,875.65  -149,704.39  13,894.34  4,458.67  7,406.67  

YOY 137.22% -116.71% -16.24% -1797.22% 228.22% 185.40% 31.90% 

QOQ 153.65% -223.34% 308.30% -1476.51% 109.28% -67.91% 66.12% 

利润总额 4,433.09  -5,786.22  10,750.10  -149,545.10  13,766.41  4,447.83  7,485.87  

YOY 39.80% -118.51% -17.87% -1582.51% 210.54% 176.87% 30.36% 

QOQ 149.88% -230.52% 285.79% -1491.10% 109.21% -67.69% 68.30% 

净利润 3,531.98  -9,967.62  8,284.42  -149,376.77  10,913.45  3,192.40  5,420.15  

YOY 0.08% -139.30% -20.09% -948.05% 208.99% 132.03% 34.57% 

QOQ 124.78% -382.21% 183.11% -1903.11% 107.31% -70.75% 69.78% 

归属于母公司所有者的净利润 3,604.94  -9,431.39  8,250.86  -149,130.03  10,990.26  3,737.07  5,558.15  

YOY -0.11% -137.25% 24.18% -932.23% 204.87% 139.62% 32.64% 

QOQ 124.95% -361.62% 187.48% -1907.45% 107.37% -66.00% 48.73% 

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  4152  4953  5908  货币资金 2187  2090  1782  1564  2756  

营业成本 4295  2133  3087  3544  4229  应收和预付款项 5046  3002  2048  3711  2904  

营业税金及附加 29  7  11  13  16  存货 2270  2131  2038  2749  2964  

营业费用 517  406  332  406  502  其他流动资产 409  843  873  873  873  

管理费用 279  244  208  272  325  长期股权投资 470  265  262  261  261  

研发费用 25  22  12  15  30  投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 72  77  53  56  61  固定资产和在建工程 24  171  -61  -333  -653  

资产减值损失 283  1310  208  248  295  无形资产和开发支出 1324  429  428  428  427  

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  212  263  313  资产总计 12873  9868  7388  9252  9531  

营业利润 381  -1398  474  681  782  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  1988  3325  3000  

利润总额 386  -1401  470  677  778  长期借款 200  200  200  200  200  

所得税 136  74  45  66  76  其他负债 355  15  15  15  15  

净利润 250  -1475  426  612  702  负债合计 5873  4565  2202  3540  3215  

少数股东损益 39  -8  2  3  4  股本 1773  1756  1756  1756  1756  

归属母公司股东净利润 211  -1467  424  609  698  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  898  1422  2023  

经营性现金净流量 301  1246  1125  -178  1238  归属母公司股东权益 6924  5255  5619  6143  6744  

投资性现金净流量 116  -461  22  18  15  少数股东权益 76  48  50  53  57  

筹资性现金净流量 86  -876  -1670  -59  -60  股东权益合计 7000  5303  5669  6196  6800  

现金流量净额 502  -93  -523  -218  1192  负债和股东权益合计 12873  9868  7871  9736  10015  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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