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股价走势 

剧集领先优势继续夯实，版权保护有利上游关注进展 
  
华策影视 2020 年实现营收 37.32 亿元，同比上升 41.88%；归母净利润 3.99
亿元，同比上升 127.21%，扣非后净利润 3.10 亿元，同比上升 119.57%。  
2021 年一季度实现营收 14.00 亿元，同比增长 83.86%，归母净利润 1.37
亿元，同比增长 24.80%，扣非后归母净利润 1.29 亿元，同比增长 48.31%。 

在疫情对于行业冲击下，华策在 20 年保持健康业绩增长以及正向经营性净
现金流入，21Q1 也维持正向业绩增长，体现龙头优质性。 

20 年整体毛利率有所上升，应收账款改善。公司 20 年毛利率为 26.76%，
同比增加 7.84pct，净利率为 10.55%。公司经营活动产生的现金流量净额
为 8.69 亿元，同比下降 30.28%，但仍保持正向现金流。20 年末应收账款
为 12.8 亿元，相比 19 年的 23.6 亿有明显下降，21 年一季度为 13.6 亿。 

华策在核心影视业务上领军优势继续巩固，在行业整体受冲击的背景下，
公司立足平台化、数据化的中台赋能体系抗风险能力凸显，在开机量、取
证量、播出量、年度回款四项指标上均取得亮眼成绩，核心业务四项指标
全面超越上一年度，领跑行业。2020 年，公司电视剧开机 16 部 573 集，
比上年同期多 112 集。其中，第一季度开机项目 1 个，第二季度开机 4 个，
第三季度开机 5 个，第四季度开机 6 个。逆势增长的开机量，体现了公司
在创意资源集聚、资金资源调配和精细化运营等方面的优势。播出效果上，
公司产品在各大平台持续霸屏，保持 20%的头部影视内容作品市场占有率。 

2021 年，公司继续坚持“内容为王”战略，巩固头部内容市场领先地位，
并完善业务形态，促进协同发展。内容核心正升级为头部电视剧+电影双
线协同发展的新发展模式，并坚定、持续布局和加码版权、音乐、短视频
等内容业务；建立新业务团队积极开拓新模式和新渠道，推进生态战略业
务新发展。21 年公司计划开机电视剧 15 部，计划上映或开机电影 8 部，
同时公司也尝试在红人培训、品牌孵化、电商直播等赛道进行探索。 

投资建议：20 年的疫情对于 18、19 年刚刚经历深度调整的影视行业再次
带来挑战，在行业寒冬中，华策依然能够保持持续输出精品内容，保持强
韧性，体现出龙头公司在精细运营、资金资源调配等方面的优势。 

2021 年公司将继续立足内容，保持核心优势，并不断探索基于内容的衍生
业态发展，有望打开新发展空间。近期视频行业规范化调整，版权环境优
化有利于上游内容方增利，建议关注进展。根据公司财报及后续项目，我
们小幅下调公司 21-22 年归母净利润（前值 5.01 亿/6.05 亿元），预计 21-23
年 归 母 净 利 润 为 4.85 亿 元 /5.82 亿 /6.55 亿 元 ， 同 比 增 速 为
21.4%/20.0%/12.7%，对应 PE 为 22.8x/19.0x/16.8x，维持买入评级。 

风险提示：影视剧进度、销售价格不达预期，应收账款回收不达预期，内
容监管趋严 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,630.55 3,732.28 4,857.51 5,452.95 6,005.61 

增长率(%) (54.62) 41.88 30.15 12.26 10.14 

EBITDA(百万元) 1,058.74 531.85 733.40 859.04 951.78 

净利润(百万元) (1,467.06) 399.19 484.72 581.70 655.34 

增长率(%) (794.55) (127.21) 21.43 20.01 12.66 

EPS(元/股) (0.77) 0.21 0.28 0.33 0.37 

市盈率(P/E) (8.14) 29.91 22.75 18.95 16.82 

市净率(P/B) 2.27 2.15 1.21 1.14 1.00 

市销率(P/S) 4.54 3.20 2.27 2.02 1.84 

EV/EBITDA 11.16 15.32 10.64 6.66 8.73   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报数据分析 

华策影视 2020 年实现营收 37.32 亿元，同比上升 41.88%；归母净利润 3.99 亿元，同比上
升 127.21%，扣非后净利润 3.10 亿元，同比上升 119.57%。  

2021年一季度实现营收14.00亿元，同比增长83.86%，归母净利润1.37亿元，同比增长24.80%，
扣非后归母净利润 1.29 亿元，同比增长 48.31%。 

在疫情对于行业冲击下，华策在 20 年保持健康业绩增长以及正向经营性净现金流入，21Q1

也维持正向业绩增长，体现龙头优质性。 

图 1：华策影视 2016-2020 年，2020Q1 和 2021Q1 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：华策影视 2016-2020 年，2020Q1 和 2021Q1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

分季度看，20 年各季度和 21 年一季度分别实现营收 7.62 亿元、3.52 亿元、7.80 亿元、
18.39 亿元和 14.00 亿元，归母净利润分别为 1.10 亿元、0.37 亿元、0.56 亿元、1.96 亿
元和 1.37 亿元。 
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图 3：华策影视 19Q1-21Q1 单季度营收及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：华策影视 19Q1-20Q1 单季度归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率上，公司 20 年整体毛利率 26.76%，同比上升 7.84pct。 

图 5：华策影视 2016-2020 年，2020Q1 和 2021Q1 整体业务毛利率变化情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

四项费用率上，2020 年销售费用 3.31 亿，同比下降 18.57%，销售费用率 8.86%，同比下降
6.58pct；管理费用 1.64 亿，同比下降 32.78%，管理费用率 4.40%，同比下降 4.89pct；研
发费用 986.61 万，同比下降 56.03%，研发费用率 0.26%，同比下降 0.59pct；财务费用 650.66
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万，同比下降 91.53%，财务费用率 0.17%，同比下降 2.75pct。 

图 6：华策影视 2016-2020 年，2020Q1 和 2021Q1 四项费用率变化情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所：注：研发费用 18 年起从管理费用中分拆。 

 

图 7：华策影视 2020 年分项业务财务状况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

电视剧销售：营业收入 34.19 亿元，同比增加 72.58%，毛利率为 25.31%，同比上升 9.78pct； 

影院票房：营业收入 0.16 亿元，同比减少 75.92%，毛利率-57.38%，同比下降 70.56pct； 

电影销售：营业收入 0.67 亿元，同比减少 53.89%，毛利率为 33.20%，同比提升 34.01pct； 

广告：营业收入 0.72 亿元，同比增加 8.49%，毛利率 53.05%，同比减少 35.87pct； 

经纪业务：营业收入 1.15 亿元，同比减少 24.33%，毛利率 65.37%，同比上升 12.04pct； 

综艺：营业收入 0.11 亿元，同比减少 93.58%，毛利率 31.23%，同比上升 20.91ct； 

音乐：营业收入 0.41 亿元，同比增加 412.77%，毛利率 62.20%，同比上升 9.03pct。 

 

 

2. 2020 年业务回顾 

2020 年，公司电视剧开机 16 部 573 集，比上年同期多 112 集。其中，第一季度开机项目
1 个，第二季度开机 4 个，第三季度开机 5 个，第四季度开机 6 个。逆势增长的开机量，
体现了公司在创意资源集聚、资金资源调配和精细化运营等方面的优势。 
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图 8：华策影视 2020 年全网剧开机情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：华策影视 2020 年全网剧首播情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 10：华策影视 2020 年取得发行许可证的全网剧 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所。注：《你听起来很甜》已于 2020 年 Q2 由合作方取证；《你是我的城池营垒》已于 2020 年 Q4 由合作方取证；《新类！

男友会漏电》已于 2021 年 Q1 由合作方取证；《绝密使命》已于 2021 年 Q2 由合作方取证。 

 

图 11：华策影视 2020 年开机并已处于后期制作中的全网剧 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2020 年，公司参与电影项目共上映 11 个。 

图 12：华策影视 2020 年上映电影情况（含网络电影） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 13：华策影视 2020 年处于后期制作中的电影 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2020 年公司播出动画片 3 部，分别在优酷、腾讯、芒果 TV、爱奇艺等平台播出。 

图 14：华策影视 2020 年播出的动画片 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 2021 年业务计划 

2021 年，公司积极布局战略业务，落子新十年高质量发展，继续坚持“内容为王”战略。
公司的内容核心正升级为头部电视剧十电影双线协同发展的新发展模式，并坚定、持续布



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

局和加码版权、音乐、短视频等内容业务，加强各产品线的组织能力、业务能力，提升其
在业内的口碑度、美誉度和资源集聚能力；建立新业务团队积极开拓新模式和新渠道，推
进生态战略业务新发展。公司尝试在红人培训、品牌孵化、电商直播等赛道进行探索。板
块协同发展。 

图 15：华策影视 2021 年电视剧生产计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 16：华策影视 2021 年电影上映及开机计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

20 年的疫情对于 18、19 年刚刚经历深度调整的影视行业再次带来挑战，在行业寒冬中，
华策依然能够保持持续输出精品内容，保持强韧性，体现出龙头公司在精细运营、资金资
源调配等方面的优势。 

2021 年公司将继续立足内容，保持核心优势，并不断探索基于内容的衍生业态发展，有
望打开新发展空间。近期视频行业规范化调整，版权环境优化有利于上游内容方增利，建
议关注进展。根据公司财报及后续项目，我们小幅下调公司 21-22 年归母净利润（前值 5.01

亿/6.05 亿元），预计 21-23 年归母净利润为 4.85 亿元/5.82 亿/6.55 亿元，同比增速为
21.4%/20.0%/12.7%，对应 PE 为 22.8x/19.0x/16.8x，维持买入评级。 

风险提示：影视剧进度、销售价格不达预期，应收账款回收不达预期，内容监管趋严 

序号 剧名 题材 集数（拟） 时间计划

1 《刑警》 现代 40 计划2021年H1开机

2 《沉睡花园》 当代都市 16 计划2021年H1开机

3 《春闺梦里人》 古装 36 计划2021年H1开机

4 《凭栏一片风云起》 近代传奇 40 计划2021年H1开机

5 《追光者》 现代 40 计划2021年H2开机

6 《请和这样的我恋爱吧》 现代 40 计划2021年H2开机

7 《水清心亦甜》 现代 36 计划2021年H2开机

8 《三分野》 现代 36 计划2021年H2开机

9 《你是迟来的欢喜》 当代都市 36 计划2021年H2开机

10 《向风而行》 当代都市 40 计划2021年H2开机

11 《都是好时光》 当代都市 40 计划2021年H2开机

12 《我才没有喜欢你》 青春校园 24 计划2021年H2开机

13 《七夜雪》 古代传奇 36 计划2021年H2开机

14 《屠毒》 当代都市 24 计划2021年H2开机

15 《小执着》 当代都市 24 计划2021年H2开机

序号 名称 方式 时间计划

1 《翻译官》 主投主发 计划2021开机

2 《内在美》 主控主投 计划2021开机

3 《渊野边》 主控主投 计划2021上映

4 《反贪风暴5》 主投主发 计划2021上映

5 《寻秦记》 主控主投 计划2021上映

6
《我要和你在一起》

（原名《魔女》）
主控主投 计划2021上映

7 《银魂，The Final》 协助推广 计划2021上映

8 《紫罗兰永恒花园剧场版》 协助推广 计划2021上映
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,089.62 2,054.30 3,286.38 5,610.02 3,002.81  营业收入 2,630.55 3,732.28 4,857.51 5,452.95 6,005.61 

应收票据及应收账款 2,404.81 1,356.18 6,739.67 2,348.59 7,660.77  营业成本 2,133.02 2,733.67 3,502.26 3,926.12 4,318.04 

预付账款 334.52 286.01 1,075.98 232.73 1,086.67  营业税金及附加 7.14 5.12 9.72 10.91 12.01 

存货 2,131.50 2,626.36 3,016.17 3,563.18 3,533.29  营业费用 406.27 330.82 451.75 474.41 510.48 

其他 1,136.32 302.74 666.33 436.18 693.96  管理费用 244.47 164.33 267.16 289.01 318.30 

流动资产合计 8,096.77 6,625.60 14,784.52 12,190.70 15,977.50  研发费用 22.44 9.87 26.72 27.26 30.03 

长期股权投资 264.96 216.34 216.34 216.34 216.34  财务费用 76.84 6.51 12.04 9.69 8.29 

固定资产 170.55 68.50 10.49 (47.52) (102.05)  资产减值损失 (1,178.22) (34.35) (55.00) (55.00) (55.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 8.96 25.22 9.85 10.15 14.85 

无形资产 3.72 4.23 3.59 2.95 2.32  投资净收益 21.57 (39.09) 10.00 10.00 10.00 

其他 1,332.16 1,375.54 736.84 726.77 725.95  其他 2,286.24 13.81 (14.69) (15.31) (24.69) 

非流动资产合计 1,771.39 1,664.61 967.26 898.54 842.55  营业利润 (1,398.17) 516.37 637.71 765.70 863.31 

资产总计 9,868.16 8,290.21 15,751.78 13,089.23 16,820.05  营业外收入 2.48 2.76 5.00 5.00 5.00 

短期借款 1,602.39 300.57 400.00 400.00 408.29  营业外支出 5.80 2.87 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 1,121.55 699.74 2,024.25 1,029.41 2,329.07  利润总额 (1,401.48) 516.26 639.71 767.70 865.31 

其他 1,636.06 1,693.38 4,167.13 1,715.97 2,761.25  所得税 73.80 122.56 153.53 184.25 207.68 

流动负债合计 4,359.99 2,693.68 6,591.37 3,145.38 5,498.61  净利润 (1,475.28) 393.70 486.18 583.45 657.64 

长期借款 199.84 0.00 0.00 200.00 200.00  少数股东损益 (8.22) (5.49) 1.46 1.75 2.30 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (1,467.06) 399.19 484.72 581.70 655.34 

其他 5.67 8.67 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） (0.77) 0.21 0.28 0.33 0.37 

非流动负债合计 205.51 8.67 0.00 200.00 200.00        

负债合计 4,565.50 2,702.35 6,591.37 3,345.38 5,698.61        

少数股东权益 48.02 36.65 38.11 39.86 42.16  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 1,755.67 1,755.67 1,755.67 1,755.67 1,755.67  成长能力 
     

资本公积 2,964.92 2,964.71 5,523.72 5,523.72 6,243.67  营业收入 -54.62% 41.88% 30.15% 12.26% 10.14% 

留存收益 4,079.49 4,322.88 7,366.62 7,948.32 9,323.61  营业利润 -466.76% -136.93% 23.50% 20.07% 12.75% 

其他 (3,545.44) (3,492.07) (5,523.72) (5,523.72) (6,243.67)  归属于母公司净利润 -794.55% -127.21% 21.43% 20.01% 12.66% 

股东权益合计 5,302.66 5,587.85 9,160.40 9,743.86 11,121.45  获利能力      

负债和股东权益总

计 

9,868.16 8,290.21 15,751.78 13,089.23 16,820.05  毛利率 18.91% 26.76% 27.90% 28.00% 28.10% 

       净利率 -55.77% 10.70% 9.98% 10.67% 10.91% 

       ROE -27.92% 7.19% 5.31% 5.99% 5.91% 

       ROIC -22.76% 9.78% 17.33% 9.99% 15.06% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (1,475.28) 393.70 484.72 581.70 655.34  资产负债率 46.26% 32.60% 41.85% 25.56% 33.88% 

折旧摊销 26.57 26.00 58.65 58.65 55.17  净负债率 -5.42% -31.38% -31.51% -51.42% -21.53% 

财务费用 109.94 44.28 12.04 9.69 8.29  流动比率 1.86 2.46 2.24 3.88 2.91 

投资损失 (21.57) 39.09 (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 1.37 1.48 1.79 2.74 2.26 

营运资金变动 76.24 2,396.34 (2,468.71) 1,451.69 (4,018.42)  营运能力      

其它 2,530.26 (2,030.56) 11.30 11.90 17.15  应收账款周转率 0.78 1.98 1.20 1.20 1.20 

经营活动现金流 1,246.16 868.85 (1,912.00) 2,103.64 (3,292.47)  存货周转率 1.20 1.57 1.72 1.66 1.69 

资本支出 (948.55) (174.10) 8.67 0.00 0.00  总资产周转率 0.23 0.41 0.40 0.38 0.40 

长期投资 (205.38) (48.62) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 692.45 872.24 (38.36) 29.69 (34.69)  每股收益 -0.77 0.21 0.28 0.33 0.37 

投资活动现金流 (461.48) 649.53 (29.69) 29.69 (34.69)  每股经营现金流 0.66 0.46 -1.01 1.11 -1.73 

债权融资 1,802.42 300.57 400.00 600.00 608.29  每股净资产 2.76 2.92 5.20 5.53 6.31 

股权融资 (267.41) 46.44 3,074.33 (9.69) 711.66  估值比率      

其他 (2,411.46) (1,924.61) (300.57) (400.00) (600.00)  市盈率 -8.14 29.91 22.75 18.95 16.82 

筹资活动现金流 (876.45) (1,577.60) 3,173.76 190.31 719.95  市净率 2.27 2.15 1.21 1.14 1.00 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.16 15.32 10.64 6.66 8.73 

现金净增加额 (91.77) (59.22) 1,232.07 2,323.64 (2,607.21)  EV/EBIT 11.27 15.71 11.56 7.15 9.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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