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传媒/影视 

报告原因：业绩公告  

华策影视（300133.SZ）              维持评级 

三季度收入微降，后续待播剧储备丰富                        买入 

2021 年 10 月 29 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 10 月 29 日公告 2021 年三季报。 

事件点评 

 21Q3 毛利率提升致利润同比增长，保持健康现金流量。1）单季度来看，21Q3

公司实现营业收入 7.54 亿元，同比减少 3.27%，环比减少 7.24%，实现归母净

利润 9029.63 万元，同比增长 62.46%，环比减少 6.51%。单季度首播剧集数量

减少致业绩环比小幅回落。2021 年前三季度，公司实现营业收入 29.68 亿元，

同比增长 56.74%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.24 亿元，同比 59.74%；

扣非后 2.24 亿元，同比增长 45.74%。2）2021 年前三季度公司毛利率为 25.05%，

同比下降 0.45pct；其中 21Q3 毛利率 20.48%，同比上升 7.63pct，是公司 Q3 利

润增速高于收入的主要原因。2021 年前三季度，公司销售、管理、研发及财务

费用率分别为 11.07%、4.06%、0.30%、-1.29%，同比下降 0.72pct、1.98pct、0.13pct、

2.20pct，由于收入增长较快，公司各项费用率均有所下降，其中财务费用同比

减少 3004 万。3）2021 年前三季度，公司经营活动现金流量净额 13.13 亿元，

同比增长 310.10%，公司各季度经营现金流均保持快速增长，其中 Q3 为 1.98

亿，同比增长 25.63%。4）截至三季度末，公司应收账款账面价值为 8.25 亿元，

较二季度末减少 14.46%，存货余额 23.14 亿元，较二季度末增加 2.87%，合同

负债 16.08 亿元，较二季度末增加 21.76%，表明公司应收回款及影视项目预售

情况良好。 

 优质影视剧热播，平台合作稳定后续待播丰富。1）公司在影视内容制作与

头部剧产出方面继续保持领先优势，前三季度全网共有 16 部剧首播，每月均有

1 部以上新剧开播，且在卫视和视频网站排名前十位的剧集中保持 30%份额，此

外优质内容也推动华策剧集在海外播出及二次创作，市场拓展至韩国、泰国、

越南、土耳其等。第三季度首播的电视剧 3 部，开机 4 部，取证 1 部，其中《周

生如故》与《一生一世》在爱奇艺最高热度分别达 8512、9208。剧集待播及储

备方面，《沉睡花园》有望 Q4 上线芒果季风，在 10 月三家视频平台发布 2022

年片单中，包括有公司多部剧集：优酷：《两个人的小森林》《与君初相识》《冬

日暖阳》，芒果 TV：《凭栏一片风起云》《恩爱两不疑》《热血神探》，爱奇艺：《风

起陇西》《我是刑警》等，此外公司还包括有《三分野》《向风而行》《我可能遇

到了救星》有望于 Q4 开机及拍摄。2）电影方面，公司主控项目《反贪风暴 5》

预计将于 12 月 31 日上映，猫眼、淘票票想看分别为 33.7 万、6.56 万人，《寻秦

记》有望于暑期档上映。《我的一级兄弟》9 月备案立项。 

投资建议：公司紧密围绕电视剧、电影两大主业，规模化精品生产能力凸显，

构筑高内容壁垒，现金流量充裕，项目储备丰富。继续看好公司发展，预计公

司 21-23 年 EPS 为 0.28/0.33/0.39，对应 8 月 26 日收盘价 5.50 元，PE 分别为

20/17/14 倍，维持买入评级。 
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表 2：华策影视 2021 年前三季度盈利能力变化分析                                                          单位：万元 

  2020 2021 同比增长率 

营业收入 189,351.76  296,784.08  56.74% 

毛利率 25.50% 25.05% -0.45% 

销售费用 22,327.58  32,862.19  47.18% 

管理费用 11,434.62  12,037.09  5.27% 

研发费用 797.80  876.90  9.91% 

财务费用 1,718.39  -3,831.40  -322.96% 

投资净收益 -2,946.56  -416.51  85.86% 

营业利润 25,759.68  36,334.81  41.05% 

  加：营业外收入 214.59  6,954.37  3140.77% 

  减：营业外支出 274.16  96.30  -64.88% 

利润总额 25,700.11  43,192.88  68.06% 

  减：所得税 6,174.11  9,443.87  52.96% 

净利润 19,526.00  33,749.01  72.84% 

减：少数股东损益 -759.48  1,345.43  -277.15% 

归属于母公司所有者的净利润 20,285.48  32,403.58  59.74% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：华策影视 2021 年前三季度费用率变化情况 

  2020 2021 同比变动% 

销售费用率 11.79% 11.07% -0.72 

管理费用率 6.04% 4.06% -1.98 

研发费用率 0.42% 0.30% -0.13 

财务费用率 0.91% -1.29% -2.20 

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 

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

营业收入 35,205.62  77,993.72  183,875.83  140,010.07  81,330.94  75,443.07  

YOY 84.91% 102.90% 39.19% 83.86% 131.02% -3.27% 

QOQ -53.77% 121.54% 135.76% -23.86% -41.91% -7.24% 

毛利率 40.36% 12.85% 28.05% 27.76% 24.60% 20.48% 

YOY 22.34% -34.08% 21.05% -3.82% -15.76% 7.63% 

QOQ 8.77% -27.51% 15.20% -0.29% -3.16% -4.12% 

销售费用 8,015.93  4,908.09  10,754.29  18,614.98  9,052.94  5,194.27  

YOY -12.36% -33.19% -32.24% 97.96% 12.94% 5.83% 

QOQ -14.76% -38.77% 119.11% 73.09% -51.37% -42.62% 

管理费用 3,422.96  3,503.19  4,998.74  4,125.13  4,032.15  3,879.81  

YOY -52.10% -45.49% -2.52% -8.50% 17.80% 10.75% 

QOQ -24.08% 2.34% 42.69% -17.48% -2.25% -3.78% 

研发费用 281.73  144.46  188.81  391.97  254.01  230.92  

YOY 321.63% -59.94% -70.11% 5.48% -9.84% 59.85% 

QOQ -24.19% -48.72% 30.70% 107.60% -35.20% -9.09% 
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财务费用 207.17  1,020.76  -1,067.74  -952.79  -895.36  -1,983.24  

YOY -64.17% -4.13% -131.25% -294.27% -532.18% -294.29% 

QOQ -57.76% 392.71% -204.60% 10.77% 6.03% -121.50% 

投资净收益 -1,905.90  -970.19  -962.17  -269.68  -187.17  40.35  

YOY -331.79% 126.35% 37.00% -282.70% -90.18% 104.16% 

QOQ -2604.70% 49.10% 0.83% 71.97% 30.59% 121.56% 

营业利润 4,458.67  7,406.67  25,877.12  20,303.27  5,567.02  10,464.52  

YOY 185.40% 31.90% 117.29% 46.13% 24.86% 41.29% 

QOQ -67.91% 66.12% 249.38% -21.54% -72.58% 87.97% 

利润总额 4,447.83  7,485.87  25,925.52  20,308.36  12,482.64  10,401.88  

YOY 176.87% 30.36% 117.34% 47.52% 180.65% 38.95% 

QOQ -67.69% 68.30% 246.33% -21.67% -38.53% -16.67% 

净利润 3,192.40  5,420.15  19,843.80  15,243.89  9,670.68  8,834.44  

YOY 132.03% 34.57% 113.28% 39.68% 202.93% 62.99% 

QOQ -70.75% 69.78% 266.11% -23.18% -36.56% -8.65% 

归属于母公司所有者的净利润 3,737.07  5,558.15  19,633.17  13,715.69  9,658.27  9,029.63  

YOY 139.62% 32.64% 113.17% 24.80% 158.44% 62.46% 

QOQ -66.00% 48.73% 253.23% -30.14% -29.58% -6.51% 

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  2731  3771  4558  

营业成本 2133  2734  3446  4129  4931  应收和预付款项 3002  1811  4037  3233  4510  

营业税金及附加 7  5  6  8  9  存货 2131  2626  3366  1353  3578  

营业费用 406  331  414  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  80  71  62  

财务费用 77  7  23  28  33  固定资产和在建工程 171  69  9  -60  -139  

资产减值损失 1310  35  46  55  66  无形资产和开发支出 429  396  395  394  393  

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  8258  12458  

营业利润 -1398  516  578  692  826  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  4081  1750  5397  

利润总额 -1401  516  578  692  826  长期借款 200  0  0  0  0  

所得税 74  123  128  154  186  其他负债 15  68  68  68  68  

净利润 -1475  393  450  537  640  负债合计 4565  2702  4149  1818  5464  

少数股东损益 -8  -5  -7  -8  -10  股本 1756  1756  1756  1756  1756  

归属母公司股东净利润 -1467  398  457  546  650  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  1227  1699  2262  

经营性现金净流量 1246  869  778  1019  762  归属母公司股东权益 5255  5551  5947  6419  6982  

投资性现金净流量 -461  650  25  22  19  少数股东权益 48  37  30  21  11  

筹资性现金净流量 -876  -1578  -314  0  6  股东权益合计 5303  5588  5977  6440  6993  

现金流量净额 -93  -59  489  1041  787  负债和股东权益合计 9868  8290  10125  8258  12458  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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