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证券研究报告—动态报告 

 传媒 [Table_StockInfo] 华策影视(300133) 买入 

2021 年三季报点评 （维持评级） 
 

 影视娱乐 

 

2021年 10月 29日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,901/1,448 

总市值/流通(百万元) 10,437/7,950 

上证综指/深圳成指 3,518/14,245 

12 个月最高/最低(元) 7.77/5.27 

  
相关研究报告： 
《华策影视-300133-2021 年中报点评：业绩符
合预期，回购提升信心》 ——2021-09-04 
《华策影视-300133-年报及 1 季报点评：毛利
率持续改善，储备项目丰富》 ——2021-05-11 
《华策影视-300133-2020 年年报预告及员工持
股计划点评：业绩拐点向上，员工持股有助激
发活力》 ——2021-03-15 
《华策影视-300133-2020 年半年报点评：业绩
拐点向上，多元变现打开全新成长空间》 ——
2020-08-11 
《华策影视-300133-2019 年年报快报点评：轻
装上阵， 2020 年有望拐点向上》  ——
2020-03-02  
  
证券分析师：张衡 
电话： 021-60875160 
E-MAIL： zhangheng2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980517060002 

证券分析师：夏妍 
电话： 021-60933162 
E-MAIL： xiayan2@guosen.com.cn 
证券投资咨询执业资格证书编码：S0980520030003  
 

独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
剧集表现良好，业绩保持较高增速 
 
 业绩保持较高增速 

前三季度公司实现营业收入 29.68 亿元、归母净利润 3.24 亿元，同比
分别增长 99%、59%，对应全面摊薄 EPS 0.12 元，扣非净利润 2.24

亿元，同比增长 46%；其中 Q3 单季度公司实现营业收入 7.54 亿元、
归母净利润 0.90 亿元，同比分别增长-3.3%、63%，对应 EPS 0.05 元，
净利润继续保持较高增速。 

 剧集表现良好，盈利能力持续改善 

1）公司电视剧业务持续向好，前三季度全网共计实现 16 部剧首播，
创造了每月都有 1 部以上新剧开播的盛况，并保持着全国卫视和视频
网站排名前十位的电视剧集 30%左右的份额。第三季度公司首播的电
视剧 3 部，开机的电视剧 4 部，取证的电视剧 1 部。国际业务上，华
策剧集 IP 的全球影响力也正逐步显现，对东南亚及一带一路国家辐射
力度增强，韩国、泰国、越南、土耳其等国家的合作伙伴正进行华策
剧集 IP 的二次创作；电影业务上公司主投主控的商业电影《刺杀小说
家》单片票房突破 10 亿，表现良好。 

2）依托近 3 万集的版权资源（其中超过 60%为永久版权），公司开始
筹建影视版权大数据平台，探索更多商业变现可能。 

3）公司毛利率保持稳定，Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 27.8%、24.6%、
20.5%，净利率分别为 10.9%、11.9%、11.7%，继续保持在较好水平；
经营活动产生的现金流量净额 13.13 亿元，比上年同期增长 310%，经
营质量稳步提升。货币资金 30 亿元，保持较好资金储备。 

 风险提示：影视内容低于预期风险；监管政策风险等。 

 投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。 

我们维持盈利预测，预计 2021-2023 年归母净利润分别为
5.13/5.92/6.73 亿元，同比增速 29/15/14%；摊薄 EPS=0.27/0.31/0.35

元，当前股价对应 PE=20/18/16x。公司业务持续向上、电视剧龙头地
位进一步巩固，多元内容拓展及变现推动之下有望打开全新增长极，
继续维持“买入”评级。 

   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,631 3,732 5,151 6,284 7,352 

(+/-%) -54.6% 41.9% 38.0% 22.0% 17.0% 

净利润(百万元) -1467 399 513.44 592.33 672.90 

(+/-%) -794.6% -127.2% 28.6% 15.4% 13.6% 

摊薄每股收益(元) -0.77 0.21 0.27 0.31 0.35 

EBIT Margin -6.1% 13.4% 13.2% 13.2% 12.9% 

净资产收益率(ROE) -27.9% 7.2% 8.7% 9.4% 9.9% 

市盈率(PE) -7.1 26.1 20.3 17.6 15.5 

EV/EBITDA -100.0  25.7  23.3  20.2  18.3  

市净率(PB) 1.99  1.88  1.77  1.65  1.54  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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前三季度公司实现营业收入 29.68 亿元、归母净利润 3.24 亿元，同比分别增长

99%、59%，对应全面摊薄 EPS 0.12 元，扣非净利润 2.24 亿元，同比增长 46%；

其中 Q3 单季度公司实现营业收入 7.54 亿元、归母净利润 0.90 亿元，同比分

别增长-3.3%、63%，对应 EPS 0.05 元，净利润继续保持较高增速。 

图 1：华策影视营业收入及增速（单位：百万元、%）  图 2：华策影视单季营业收入及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：华策影视归母净利润及增速（单位：百万元、%）  图 4：华策影视单季归母净利润及增速（单位：百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司 Q1、Q2、Q3 毛利率分别为 27.8%、24.6%、20.5%，净利率分别为 10.9%、

11.9%、11.7%，继续保持在较好水平；经营活动产生的现金流量净额 13.13 亿

元，比上年同期增长 310%，经营质量稳步提升。货币资金 30 亿元，保持较好

资金储备。 

图 5：华策影视毛利率、净利率变化情况  图 6：华策影视三项费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 
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前三季度全网共计实现16部剧首播，创造了每月都有1部以上新剧开播的盛况，

并保持着全国卫视和视频网站排名前十位的电视剧集 30%左右的份额。第三季

度公司首播的电视剧 3 部，开机的电视剧 4 部，取证的电视剧 1 部。国际业务

上，华策剧集 IP 的全球影响力也正逐步显现，对东南亚及一带一路国家辐射力

度增强，韩国、泰国、越南、土耳其等国家的合作伙伴正进行华策剧集 IP 的二

次创作；电影业务上公司主投主控的商业电影《刺杀小说家》单片票房突破 10

亿，表现良好。依托近 3 万集的版权资源（其中超过 60%为永久版权），公司

开始筹建影视版权大数据平台，探索更多商业变现可能。。 

表 1：报告期内首播电视剧 

序号 剧名 首播时间 集数 卫视首播平台 互联网播出平台 

1 觉醒年代 2021/2/1 43 CCTV-1 爱奇艺、优酷 

2 我的时代，你的时代 2021/2/4 38 / 爱奇艺 

3 你好，安怡 2021/2/19 30 / 爱奇艺、腾讯 

4 锦心似玉 2021/2/26 45 / 腾讯 

5 你是我的城池营垒 2021/3/11 40 / 腾讯、优酷、爱奇艺 

6 新人类！男友会漏电 2021/3/27 24 / 爱奇艺 

7 长歌行 2021/3/31 49  腾讯 

8 绝密使命 2021/4/18 32 CCTV-1 腾讯 

9 八零九零 2021/4/21 39 湖南卫视 芒果 TV 

10 月光变奏曲 2021/5/20 36 / 爱奇艺 

11 我们的新时代 2021/6/16 48 北京卫视、东方卫视 优酷、腾讯、爱奇艺 

12 变成你的那一天 2021/6/17 26 / 爱奇艺 

13 我和我们在一起 2021/6/28 35 / 
芒果 TV、爱奇艺、腾讯视频、优酷网、乐视视

频 

资料来源: 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。我们维持盈利预测，预计

2021-2023 年归母净利润分别为 5.13/5.92/6.73 亿元，同比增速 29/15/14%；

摊薄 EPS=0.27/0.31/0.35 元，当前股价对应 PE=20/18/16x。公司业务持续向

上、电视剧龙头地位进一步巩固，多元内容拓展及变现推动之下有望打开全新

增长极，继续维持“买入”评级。 

 

附表：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值   EPS 
 

  PE 
 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

300251 光线传媒 买入 9.23  263.44  0.10  0.21  0.28  93  44  33  

300133 华策影视 买入 5.53  103.04  0.21  0.27 0.31 26  20  18  

002292 奥飞娱乐 增持 5.10  73.20  (0.30) 0.09  0.15  (17) 57  35  

002343 慈文传媒 增持 4.63  21.42  (0.74) 0.24  0.32  (6) 19  15  

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 

 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2054  2110  2085  2083   营业收入 3732  5151  6284  7352  

应收款项 1524  4233  4992  5640   营业成本 2734  3772  4602  5404  

存货净额 2626  2691  3030  3260   营业税金及附加 5  15  19  22  

其他流动资产 420  824  1068  1323   销售费用 331  457  557  652  

流动资产合计 6626  9916  11243  12392   管理费用 164  226  276  323  

固定资产 69  86  98  104   财务费用 7  (52) 55  59  

无形资产及其他 4  4  4  4   投资收益 (39) (26) 30  20  

投资性房地产 1376  1376  1376  1376   资产减值及公允价值变动 60  (35) (30) (32) 

长期股权投资 216  196  196  196   其他收入 4  0  0  0  

资产总计 8290  11578  12917  14072   营业利润 516  671  775  881  

短期借款及交易性金融负债 301  2288  2481  2464   营业外净收支 (0) 4  4  4  

应付款项 700  1553  1894  2223   利润总额 516  675  779  885  

其他流动负债 1693  1784  2176  2553   所得税费用 123  169  195  221  

流动负债合计 2694  5625  6551  7240   少数股东损益 (5) (7) (8) (9) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 399  513  592  673  

其他长期负债 9  11  15  16        

长期负债合计 9  11  15  16   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2702  5636  6566  7257   净利润 399  513  592  673  

少数股东权益 37  32  26  19   资产减值准备 3  (12) 0  0  

股东权益 5551  5911  6325  6796   折旧摊销 13  10  13  17  

负债和股东权益总计 8290  11578  12917  14072   公允价值变动损失 (60) 35  30  32  

      财务费用 7  (52) 55  59  

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1004  (2243) (605) (425) 

每股收益 0.21 0.27 0.31 0.35  其它 (7) 7  (6) (7) 

每股红利 0.04 0.08 0.09 0.11  经营活动现金流 1352  (1690) 25  290  

每股净资产 2.92 3.11 3.33 3.57  资本开支 27  (50) (55) (55) 

ROIC 6% 7% 8% 8%  其它投资现金流 30  (57) (11) (18) 

ROE 7% 9% 9% 10%  投资活动现金流 106  (87) (66) (73) 

毛利率 27% 27% 27% 27%  权益性融资 4  0  0  0  

EBIT Margin 13% 13% 13% 13%  负债净变化 (200) 0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 13% 13% 13%  支付股利、利息 (74) (154) (178) (202) 

收入增长 42% 38% 22% 17%  其它融资现金流 (950) 1987  194  (17) 

净利润增长率 -127% 29% 15% 14%  融资活动现金流 (1493) 1833  16  (219) 

资产负债率 33% 49% 51% 52%  现金净变动 (35) 56  (25) (2) 

息率 0.6% 1.3% 1.5% 1.7%  货币资金的期初余额 2090  2054  2110  2085  

P/E 26.1 20.3 17.6 15.5  货币资金的期末余额 2054  2110  2085  2083  

P/B 1.9 1.8 1.7 1.5  企业自由现金流 1424  (1726) 42  327  

EV/EBITDA 25.7 23.3 20.2 18.3  权益自由现金流 275  304  190  261  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 
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