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事件描述 

 公司于 4 月 26 日公告 2020 年及 2021 年一季度业绩，2020 年公司实现营业

收入 37.32 亿元，同比增长 41.88%，实现归属母公司股东净利润 3.99 亿元，同

比增长 127.21%。 

事件点评 

 Q4 业绩实现同比与环比快速增长，毛利率大幅改善。1）单季度来看，20Q4

公司实现营业收入 18.39 亿元，同比增长 39.19%，环比增长 135.76%，实现归

母净利润 1.96 亿元，同比增长 113.17%，环比增长 252.23%。其中 Q4 公司毛利

率较 19 年同期大幅提升以及信用减值、商誉及存货跌价等减值损失较 19 年同

期减少，致使利润端增长高于收入端。2）2020 年公司毛利率为 26.76%，同比

上升 7.84pct，其中 Q4 毛利率为 28.05%，同比上升 21.05pct，毛利率较 2019 年

改善明显，但同时疫情下对公司生产经营成本及影视剧成本错配仍有阶段性影

响。2020 年公司销售、管理、研发及财务费用率分别为 8.86%、4.40%、0.26%、

0.17%，同比下降 6.58pct、4.89pct、0.59pct、2.75pct，年内公司各项费用同比均

有所减少。3）2020 年公司经营活动现金流净额为 8.69 亿元，同比减少 30.48%，

其中 Q4 净额为 5.49 亿元，同比减少 39.12%，环比增长 247.66%。 

 影视剧集彰显头部制作能力。1）2020 年公司电视剧销售业务实现营业收入

34.19 亿元，同比增长 72.58%，毛利率 25.31%，同比上升 9.78pct。在疫情后快

速复工，各季度开机项目环比增长，全年项目开机 17 部 573 集；电视剧取得发

行许可 10 部，播出 13 部，《鹿鼎记》《有翡》《平凡的荣耀》《锦绣长歌》《我的

时代，你的时代》等项目贡献收入，在精品剧制作能力与强大中后台体系的支

撑下，公司在头部剧集的市场占有率稳定。电影业务受疫情影响明显，2020 年

内仅上映参投项目《金刚川》以及多部网络电影。2）2020 年公司对影视产业链

关联产业加强资源整合与业务协同，加码版权、音乐、短视频等内容业务及艺

人经纪业务。此外，公司在消费品业态的布局陆续落地，有望培育成为公司业

务新的增长点。 

 21Q1 业绩快速增长，待播及制作项目储备丰富。1）2021Q1 公司实现营业

收入 14 亿元，同比增长 83.86%，归母净利润 1.37 亿元，同比增长 24.80%；其

中公司业务推广及宣传费用支出增加致销售费用同比增长 97.96%，信用减值损

失由于回款增加导致冲回 2865 万，同比增长 31.67%。20Q1 公司经营活动现金

流净额为 5.21 亿元，同比增长 710.23%。截至 21Q1 期末，公司以影视剧预售款

为主要的合同负债余额为 13.27 亿元，较 20Q1 期末余额增长 21.83%，较期初余

额减少 1.17%；应收账款账面价值为 13.57 亿元，较期初增加 6.06%，存货账面

价值 22.58 亿元，较期初减少 14.04%。2）公司 21Q1 新确认《长歌行》《你是我

的城池营垒》《锦心似玉》《你好，安怡》《觉醒年代》等电视剧项目以及电影《刺

杀小说家》。4 月上线剧集《绝密使命》《八零九零》以及电影《名侦探柯南：绯 
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剧集包括《热血神探》《我和我们在一起》，《镜双城》《一生一世》《月光变奏曲》

等项目处于制作中，有望成为年内待播储备；Q1 公司新开机《与君初相识》《恰

似故人归》2 部剧集，后续分别有 4 部和 11 部剧集预计于 Q2 及 H2 开机。电影

内容方面，3 月末，华策影业发布了电影片单，未来三年内公司以《刺杀小说家》

10 亿+票房为起点，将投资制作、发行 30 部+电影，达成百亿票房目标。目前公

司正在制作的《寻秦记》《反贪风暴 5》等项目有望于年内上映，《翻译官》《内

在美》预计年内开机，电影业务后续有望发力。 

投资建议：公司已完成非公开发行资金募集，向 7 家机构发行 1.454 亿股、募集

资金 7.27 亿元，进一步补充公司营运资金。继续看好公司头部影视制作能力，

后续影视内容储备充足。预计公司 21-23 年 EPS 为 0.30/0.35/0.42，对应 4 月 23

日收盘价 6.62 元，PE 分别为 22/19/16 倍，维持买入评级。 

风险提示：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 2020年盈利变化分析                                                                    单位：万元 

  2019 年 2020 年 同比增长率 

营业收入 263,055.05  373,227.59  41.88% 

毛利率 18.91% 26.76% 7.84% 

销售费用 40,626.63  33,081.88  -18.57% 

管理费用 24,446.97  16,433.36  -32.78% 

研发费用 2,243.94  986.61  -56.03% 

财务费用 7,683.72  650.66  -91.53% 

投资净收益 2,156.50  -3,908.72  -281.25% 

营业利润 -139,816.65  51,636.80  136.93% 

加：营业外收入 248.16  276.04  11.23% 

减：营业外支出 579.64  287.21  -50.45% 

利润总额 -140,148.13  51,625.63  136.84% 

减：所得税 7,379.87  12,255.83  66.07% 

净利润 -147,527.99  39,369.80  126.69% 

减：少数股东损益 -822.37  -548.86  -33.26% 

归属于母公司所有者的净利润 -146,705.62  39,918.65  127.21% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：华策影视 2020年费用率变化情况 

  2019 年 2020 年 YOY 

销售费用率 15.44% 8.86% -6.58 

管理费用率 9.29% 4.40% -4.89 

研发费用率 0.85% 0.26% -0.59 

财务费用率 2.92% 0.17% -2.75 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：华策影视 2020年主营业务情况 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

电视剧销售 341,929.03  72.58% 25.31  9.78  91.61% 16.30  

影院票房 1,567.96  -75.92% -57.38  -70.56  0.42% -2.06  

电影销售 6,702.23  -53.89% 33.20  34.01  1.80% -3.73  

广告 7,190.45  8.49% 53.05  -35.87  1.93% -0.59  
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经纪业务 11,482.29  -24.33% 65.37  12.04  3.08% -2.69  

综艺节目 1,088.75  -93.58% 31.23  20.91  0.29% -6.16  

音乐 4,070.50  412.77% 62.20  9.03  1.09% 0.79  

其他 5,564.33  -4.00% -5.69  -56.54  1.49% -0.71  

分部间抵销 -6,367.95        -1.71% -0.01  

营业收入 373,227.59 41.88% 26.76  7.84  100.00% 0.00  

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 

 
19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 

营业收入 38,438.97  132,102.11  76,152.42  35,205.62  77,993.72  183,875.83  140,010.07  

YOY -72.43% -40.39% 3.64% 84.91% 102.90% 39.19% 83.86% 

QOQ 101.89% 243.67% -42.35% -53.77% 121.54% 135.76% -23.86% 

毛利率 46.93% 7.00% 31.58% 40.36% 12.85% 28.05% 27.76% 

YOY 22.17% -13.88% 5.68% 22.34% -34.08% 21.05% -3.82% 

QOQ 28.92% -39.93% 24.58% 8.77% -27.51% 15.20% -0.29% 

销售费用 7,345.89  15,871.16  9,403.57  8,015.93  4,908.09  10,754.29  18,614.98  

YOY -35.48% -31.22% 13.80% -12.36% -33.19% -32.24% 97.96% 

QOQ -19.68% 116.05% -40.75% -14.76% -38.77% 119.11% 73.09% 

管理费用 6,426.28  5,127.80  4,508.47  3,422.96  3,503.19  4,998.74  4,125.13  

YOY -13.63% -31.99% -21.55% -52.10% -45.49% -2.52% -8.50% 

QOQ -10.07% -20.21% -12.08% -24.08% 2.34% 42.69% -17.48% 

研发费用 360.61  631.73  371.61  281.73  144.46  188.81  391.97  

YOY -59.49% 957.08% -68.63% 321.63% -59.94% -70.11% 5.48% 

QOQ 439.68% 75.18% -41.18% -24.19% -48.72% 30.70% 107.60% 

财务费用 1,064.75  3,417.13  490.46  207.17  1,020.76  -1,067.74  -952.79  

YOY 25.83% 25.36% -81.31% -64.17% -4.13% -131.25% -294.27% 

QOQ 84.14% 220.93% -85.65% -57.76% 392.71% -204.60% 10.77% 

投资净收益 3,682.40  -1,527.31  -70.47  -1,905.90  -970.19  -962.17  -269.68  

YOY 805.95% -237.34% -115.91% -331.79% 126.35% 37.00% -282.70% 

QOQ 934.25% -141.48% 95.39% -2604.70% 49.10% 0.83% 71.97% 

营业利润 10,875.65  -149,704.39  13,894.34  4,458.67  7,406.67  25,877.12  20,303.27  

YOY -16.24% -1797.22% 228.22% 185.40% 31.90% 117.29% 46.13% 

QOQ 308.30% -1476.51% 109.28% -67.91% 66.12% 249.38% -21.54% 

利润总额 10,750.10  -149,545.10  13,766.41  4,447.83  7,485.87  25,925.52  20,308.36  

YOY -17.87% -1582.51% 210.54% 176.87% 30.36% 117.34% 47.52% 

QOQ 285.79% -1491.10% 109.21% -67.69% 68.30% 246.33% -21.67% 

净利润 8,284.42  -149,376.77  10,913.45  3,192.40  5,420.15  19,843.80  15,243.89  

YOY -20.09% -948.05% 208.99% 132.03% 34.57% 113.28% 39.68% 

QOQ 183.11% -1903.11% 107.31% -70.75% 69.78% 266.11% -23.18% 

归属于母公司所有者的净利润 8,250.86  -149,130.03  10,990.26  3,737.07  5,558.15  19,633.17  13,715.69  

YOY 24.18% -932.23% 204.87% 139.62% 32.64% 113.17% 24.80% 

QOQ 187.48% -1907.45% 107.37% -66.00% 48.73% 253.23% -30.14% 

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2631  3732  4604  5517  6595  货币资金 2090  2054  2866  3833  4814  

营业成本 2133  2734  3365  4032  4814  应收和预付款项 3002  1811  4019  3229  4488  

营业税金及附加 7  5  6  8  9  存货 2131  2626  3225  1383  3432  

营业费用 406  331  410  491  587  其他流动资产 843  134  134  134  134  

管理费用 244  164  203  243  290  长期股权投资 265  216  214  213  212  

研发费用 22  10  12  14  17  投资性房地产 0  89  89  89  89  

财务费用 77  7  23  28  33  固定资产和在建工程 171  69  22  -33  -99  

资产减值损失 1310  35  46  55  66  无形资产和开发支出 429  396  396  396  396  

投资收益 22  -39  23  21  18  其他非流动资产 33  21  10  0  0  

其他收益 141  81  101  121  145  资产总计 9868  8290  10125  8394  12616  

营业利润 -1398  516  663  789  942  短期借款 1602  301  0  0  0  

其他非经营损益 -3  0  0  0  0  应付和预收款项 2575  797  4011  1736  5310  

利润总额 -1401  516  663  789  942  长期借款 200  0  0  0  0  

所得税 74  123  147  177  213  其他负债 15  68  68  68  68  

净利润 -1475  393  516  612  730  负债合计 4565  2702  4079  1804  5378  

少数股东损益 -8  -5  -8  -10  -11  股本 1756  1756  1756  1756  1756  

归属母公司股东净利润 -1467  398  524  622  741  资本公积 2965  2965  2965  2965  2965  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 留存收益 534  831  1297  1851  2511  

经营性现金净流量 1246  869  907  939  947  归属母公司股东权益 5255  5551  6018  6571  7231  

投资性现金净流量 -461  650  25  22  19  少数股东权益 48  37  29  19  8  

筹资性现金净流量 -876  -1578  -309  7  16  股东权益合计 5303  5588  6046  6590  7238  

现金流量净额 -93  -59  624  968  981  负债和股东权益合计 9868  8290  10125  8394  12616  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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