
证券研究报告·公司点评报告·影视院线 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

华策影视（300133） 
 

2021年年报&2022年一季报点评：业绩稳健，

长期 IP 资产变现空间广阔 

 

 

2022 年 04 月 28 日 

  
证券分析师  张良卫 

执业证书：S0600516070001 
021-60199793 

zhanglw@dwzq.com.cn 

证券分析师  周良玖 

执业证书：S0600517110002 
021-60199793 

zhoulj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 4.09 

一年最低/最高价 3.99/7.83 

市净率(倍) 1.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,619.68 

总市值(百万元) 7,775.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.49 

资产负债率(%,LF) 26.74 

总股本(百万股) 1,901.07 

流通 A 股(百万股) 1,618.50  
 

相关研究  
《华策影视(300133)：Q3 业绩在

预期之内，行业阵痛期凸显龙头

优势》 

2018-10-30 

《华策影视(300133)：业绩在预

告上限，量价提升有望持续助力

高增长》 

2018-08-26 

《华策影视(300133)：行业迎来

新时代，阵痛锻造真龙头》 

2018-06-22 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 3,807 4,188 4,439 4,661 

同比 2% 10% 6% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 400 465 551 606 

同比 0.30% 16% 19% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.24 0.29 0.32 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.42 16.73 14.11 12.82 
 

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 2021 年实现收入 38 亿元，同比增长 2%；归母净利润实现
4 亿元，同比持平；归母扣非净利润实现 3 亿元，同比-19%。2022 年
一季度实现收入 4.7 亿元，同比-66%，归母净利润实现 1.1 亿元，同比
-17%；归母扣非净利润实现 0.9 亿元，同比-29%。 

◼ 电视剧市占率持续提升，出海有望贡献新增量。在国内电视剧总体播出
项目数下降的背景下，公司 2021 年播出数量逆势增长，从 2020 年的 13
部 527 集增长至 2021 年的 19 部 665 集，其中 7 部电视剧占据各播出平
台年度播出前 10。2022Q1 由于剧集确认较少以及下游视频行业走弱，
短期业务收入有所下滑，Q2-Q4 随着储备项目逐渐上线，业绩有望回归
正常区间。此外，2021 年公司在海外影视剧版权售价、部分电视剧海外
发行和国际传播上均实现新的突破，长期看随着公司在海外电视剧行业
影响力逐步提升，出海作品有望持续量价齐升，为业绩贡献显著增量。 

◼ 电影行业回暖，公司业务取得突破。2021 年国内电影院线票房 470 亿
元，同比增长 132%，约占 2019 年总票房的 73%。截至 2021 年公司已
累计发行 57 部电影，发行影片累计票房约 160 亿元。2021 年主投主控
的《刺杀小说家》票房超过 10 亿大关，也是近年来海外同步上映规模
最大的华语影片。2021 年内处于后期制作中的电影《如果有一天我将会
离开你》、《寻秦记》等或有望于 2022 年释放业绩。 

◼ 海量版权 IP 资产的变现潜力有望得到进一步挖掘。2021 年公司完成了
版权创业公司的组织和业务整合，已成为国内影视永久版权库体量领先
的企业，并基于近 3 万集的版权资源探索更多变现可能。2021 年版权
创业公司实现归母净利润 0.5 亿元，同比+39%，首次达公司总利润的
13%。同时公司也基于丰富 IP 储备开始布局元宇宙，公司将在虚拟人、
数字藏品领域持续探索 IP 多元变现模式，新业务模式对 IP 资产的价值
重估将带来公司数字资产的大幅升值，从而带来长期丰厚的盈利回报。 

◼ 短期盈利能力受电视剧毛利率下降影响，收入结构优化后有望改善。
2021 年公司毛利率为 23%，同比下降 3.89pct，主要受电视剧业务毛利
率下降影响。销售费用率和管理费用率分别为 9%/5%，分别同比增加
0.54pct 和 0.85pct，基本稳定。我们认为未来随着毛利率较高的电影、
海外等业务占比提升，公司整体盈利能力有望实现边际改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司虽然短期电视剧业务承压，但长期新
业务进展较为顺利，我们预计公司 2022-2024 年 EPS 为 0.24/0.29/0.32
元，当前股价对应 2022-2024 年 PE 为 17/14/13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动风险，政策监管风险，视频平台内容采购收紧
风险，新业务发展不及预期风险 
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华策影视三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,159 7,384 7,978 8,629  营业总收入 3,807 4,188 4,439 4,661 

货币资金及交易性金融资产 3,984 4,606 5,261 5,894  营业成本(含金融类) 2,936 3,127 3,246 3,376 

经营性应收款项 1,111 910 961 1,007  税金及附加 8 7 7 8 

存货 1,890 1,714 1,601 1,572  销售费用 358 327 346 364 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 200 168 178 186 

其他流动资产 175 154 155 156  研发费用 10 13 13 14 

非流动资产 1,591 1,554 1,521 1,491  财务费用 -59 0 0 0 

长期股权投资 188 188 188 188  加:其他收益 99 0 0 0 

固定资产及使用权资产 154 118 86 57  投资净收益 -23 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 4 3 2 1  减值损失 -7 0 0 0 

商誉 392 392 392 392  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 433 547 648 713 

其他非流动资产 840 840 840 840  营业外净收支  71 0 0 0 

资产总计 8,750 8,938 9,499 10,121  利润总额 504 547 648 713 

流动负债 1,925 1,649 1,659 1,674  减:所得税 91 82 97 107 

短期借款及一年内到期的非流动负债 97 97 97 97  净利润 413 465 551 606 

经营性应付款项 454 359 325 291  减:少数股东损益 13 0 0 0 

合同负债 1,136 938 974 1,013  归属母公司净利润 400 465 551 606 

其他流动负债 239 254 263 273       

非流动负债 85 85 85 85  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.24 0.29 0.32 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 387 547 648 713 

租赁负债 75 75 75 75  EBITDA 427 579 676 738 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 2,011 1,734 1,744 1,760  毛利率(%) 22.87 25.32 26.87 27.57 

归属母公司股东权益 6,636 7,101 7,652 8,259  归母净利率(%) 10.52 11.10 12.42 13.01 

少数股东权益 102 102 102 102       

所有者权益合计 6,739 7,204 7,755 8,361  收入增长率(%) 2.00 10.00 6.00 5.00 

负债和股东权益 8,750 8,938 9,499 10,121  归母净利润增长率(%) 0.30 16.08 18.58 10.01 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,409 618 650 627  每股净资产(元) 3.49 3.74 4.03 4.34 

投资活动现金流 -808 5 5 5  最新发行在外股份（百万股） 1,901 1,901 1,901 1,901 

筹资活动现金流 458 0 0 0  ROIC(%) 4.95 6.51 7.20 7.37 

现金净增加额 1,059 623 655 632  ROE-摊薄(%) 6.03 6.54 7.20 7.34 

折旧和摊销 40 32 28 25  资产负债率(%) 22.98 19.40 18.36 17.39 

资本开支 -10 5 5 5  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.42 16.73 14.11 12.82 

营运资本变动 870 85 63 -12  P/B（现价） 1.17 1.09 1.02 0.94 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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