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[Table_BaseInfo] 

基本数据（20Q3） 
通行 报告日股价（元） 6.80 

12mth A 股价格区间（元） 5.56-10.00 

总股本（百万股） 1755.67 

无限售 A股/总股本 81.83% 

流通市值（亿元） 97.69 

每股净资产（元） 3.10 

PBR（X） 2.19 

DPS（Y2019, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（20Q3） 
通行 傅梅城 22.17% 

杭州大策投资有限公司 19.16% 

北京鼎鹿中原科技有限公司 4.98% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（20H1） 

全网剧销售 83% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2020 年业绩预告，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，实现每股收益 0.21 元-0.24 元，

同比实现扭亏为盈。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，坚持内容为王战略。 

文化影视行业受疫情影响严重，电视剧总产量下滑明显。公司坚

持内容为王战略，进一步升级头部内容平台赋能体系建设。内容核心

主业上，电视剧开机 17 部 573 集，比上年同期多 112 集，取证 10 部，

播出 13 部；上线院线电影项目 2个；动画片 2部。《外交风云》、《绝

境铸剑》双双斩获“飞天奖”；《外交风云》再夺第 30 届金鹰奖，实

现最佳电视剧大满贯。在原有 IP 影响力的基础上，《爱情公寓 5》通

过创新科技应用、双向情怀满足、社会议题融入等方式创下了爱奇艺

追剧会员数纪录，互动剧和竖屏剧等创新方式的运用，开创了长剧集

技术创新的先河，荣获 2020 年“爱奇艺 VIP 最佳剧集”。《以家人

之名》成功融合家庭、成长、治愈等元素将偶像剧赋予新的内容广度，

成为芒果 TV 收视冠军。 

推进创新型发展，实现多元变现。 

公司艺人经纪业务驶入发展快车道，通过《下一站是幸福》等项

目成功实现内部艺人和项目联动，创造剧、星双赢的成功案例。音乐

板块共计搭建海内外一线音乐制作人及制作公司 21 条合作渠道。在生

态战略业务上，公司积极推进创新型发展，开拓新模式和新渠道，实

现多元变现。坚持立足头部“内容为王”，升级企业定位，持续深化

创意化、数字化、工业化的内容赋能平台建设；持续不断打造、输出

头部爆款内容；不断丰富内容产品矩阵，发力电影业务，深耕动画和

音乐业务；创新内容形态，向互联网全媒体优质内容规模化供应商和

内容生态商业化迈进，打开产业新发展空间。 

《刺杀小说家》定档春节，后续项目储备丰富。 

华策影业出品，路阳执导、宁浩监制的奇幻动作冒险电影《刺杀

小说家》定档春节，并已进入密集宣传期。其是华策从研发、制作到

宣发进行全链条主投主控的商业大片。公司后续项目储备丰富，经营

效率高于行业水平，业绩增长值得期待。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：局部疫情反复，受疫情影响影

视剧拍摄风险；市场竞争加剧风险；剧集价格波动风险。 
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 21、22 年实现 EPS 为 0.29 元、0.35 元，以 1 月 27 日

收盘价计算，动态 PE 分别为 23.26 倍和 19.42 倍。WIND 电影与娱乐

行业上市公司 21 年预测市盈率中值为 20.42 倍。公司的估值略高于传

媒行业的平均值。 

公司 2020 年业绩符合预期，我们看好公司的 IP 储备及影视剧投

拍能力，预计春节档电影也将有较好表现。我们看好疫情过后影视市

场回暖以及公司的长期发展战略。考虑到目前公司估值水平，我们维

持公司“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2630.55  4015.24  4825.11  5843.23  

年增长率 -54.62% 52.64% 20.17% 21.10% 

归属于母公司的净利润 -1467.06  399.18  513.35  614.66  

年增长率 -794.55% 124.60% 28.60% 19.74% 

每股收益（元） -0.830  0.227  0.292  0.350  

PER（X） N/A  29.91  23.26  19.42  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2305.10  2040.15  2048.25  3058.43   营业收入 2630.55  4015.24  4825.11  5843.23  

应收和预付款项 3002.41  3077.62  2625.53  4125.03   营业成本 2133.02  2991.35  3570.58  4323.99  

存货 2131.50  1909.10  2913.89  2926.77   营业税金及附加 7.14  10.90  13.09  15.86  

其他流动资产 873.24  873.24  873.24  873.24   营业费用 406.27  273.04  342.58  409.03  

长期股权投资 264.96  264.96  264.96  264.96   管理费用 244.47  200.76  241.26  292.16  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 76.84  68.36  51.77  76.57  

固定资产和在建工程 170.55  146.32  122.09  97.85   资产减值损失 -1178.22  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 429.30  428.45  427.60  426.75   投资收益 21.57  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 33.00  16.50  0.00  0.00   公允价值变动损益 8.96  0.00  0.00  0.00  

资产总计 9868.16 9240.14  9759.36  12256.83   营业利润 -1398.17  470.83  605.83  725.63  

短期借款 1602.39  1532.60  21.11  2474.58   营业外收支净额 -3.31  1.17  1.17  1.17  

应付和预收款项 2574.09  1844.71  3431.18  2943.26   利润总额 -1401.48  472.00  607.00  726.79  

长期借款 199.84  199.84  199.84  199.84   所得税 73.80  70.80  91.05  109.02  

其他负债 14.88  14.88  14.88  14.88   净利润 -1475.28  401.20  515.95  617.78  

负债合计 4391.20  3592.03  3667.01  5632.56   少数股东损益 -8.22  2.02  2.60  3.11  

股本 1755.67  1755.67  1755.67  1755.67   归属母公司股东净利润 -1467.06  399.18  513.35  614.66  

资本公积 2964.92  2964.92  2964.92  2964.92   财务比率分析     

留存收益 534.05  877.47  1319.11  1847.92   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5254.64  5598.06  6039.71  6568.51   毛利率 18.91% 25.50% 26.00% 26.00% 

少数股东权益 48.02  50.04  52.64  55.76   EBIT/销售收入 -54.66% 14.49% 14.51% 14.18% 

股东权益合计 5302.66  5648.10  6092.35  6624.27   销售净利率 -62.01% 9.99% 10.69% 10.57% 

负债和股东权益合计 9868.16  9240.14  9759.36  12256.83   ROE -30.89% 7.13% 8.50% 9.36% 

现金流量表（单位：百万元）  资产负债率 47.68% 41.02% 39.53% 47.84% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 1.98  2.33  2.44  2.02  

经营活动产生现金流

量 

1244.92  -2072.04  1642.08  -2281.86  

 速动比率 

1.27  1.52  1.36  1.33  

投资活动产生现金流

量 

-461.48  0.99  0.99  0.99  

 总资产周转率 

0.29  0.46  0.52  0.50  

融资活动产生现金流

量 

-193.90  -1634.97  2291.05  -193.90  

 应收账款周转率 

1.09  0.97  1.29  1.00  

现金流量净额 -93.00  -2264.95  8.10  10.18   存货周转率 1.00  1.57  1.23  1.48  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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