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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 4.09 元

总市值/流通市值 7775/6622 百万元

52周最高价/最低价 7.83/3.99 元

近 3 个月日均成交额 162.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华策影视-300133-2021 年三季报点评：剧集表现良好，业绩保

持较高增速》 ——2021-10-31

《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

2021年业绩稳定，排播节奏影响Q1业绩表现。1）2021年公司实现营业收

入38.07亿元，归母净利润4.0亿元，同比分别增长2.00%、0.30%，对应

EPS 0.21元，业绩表现稳健；其中Q4公司实现营业收入8.39亿元、归母净

利润0.76亿元，同比分别增长-54.4%、-61.1%；2）22年Q1公司实现营业

收入4.71亿元、归母净利润1.14亿元，同比分别下滑66.4%、16.9%，营收

和业绩下滑主要在于去年同期的高基数以及影视剧排播节奏影响；3）经营

活动产生的现金流量净额达到14.09亿元，经营质量持续提升。

电视剧业务龙头地位进一步展现，电影业务崭露头角。1）2021年公司电视

剧业务实现营收31.7亿元，同比下滑7.25%，收入占比83.3%；毛利率20.21%，

同比下滑5个百分点。2021年，在国内电视剧总体播出项目数从409部下降

至341部的背景下，公司电视剧播出数量逆势增长，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位，头部率占公司项目比例36.8%，龙头地位进一步确立；同时出海业

务方面，建立华语影视剧海外新媒体播出和社交平台矩阵新媒体“华剧场”

频道达50个，海外用户订阅量超过1000万；2）电影业务方面，2021年上

映的《刺杀小说家》成为公司首部票房超过10亿大关的主投主控商业电影，

还是近年来海外同步上映规模最大的华语影片，电影业务崭露头角。

版权业务表现亮眼，探索元宇宙时代IP价值重塑可能。1）公司完成版权创

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。报

告期内版权创业公司实现归母净利润5126.68万元，同比增长38.61%；2）

成立专门元宇宙新业务部门，抢抓数字化时代新发展机遇，通过影视内容素

材数字平台搭建、影视剧宣发联动、数字藏品发行等方式进行探索。

风险提示：影视剧销售风险；监管政策风险；票房低于预期风险等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维持盈利预测，新增 24 年盈利预测，预计 2022-24 年归母净利润

4.42/5.26/6.01亿元，同比增速11/19/14%；摊薄EPS=0.23/0.28/0.32元，

当前股价对应PE=24/20/17x。公司影视剧行业龙头地位稳固、经营质量持续

改善，电影及版权运营崭露头角，元宇宙时代IP价值有望重塑，继续维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2019 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,732 3,807 5,254 6,409 7,499

(+/-%) 41.9% 2.0% 38.0% 22.0% 17.0%

净利润(百万元) 399 400 442.85 526.09 600.92

(+/-%) -127.2% 0.3% 10.6% 18.8% 14.2%

每股收益（元） 0.21 0.21 0.23 0.28 0.32

EBIT Margin 13.4% 8.0% 11.1% 11.1% 11.1%

净资产收益率（ROE） 7.2% 6.0% 6.4% 7.2% 7.8%

市盈率（PE） 26.1 26.1 23.6 19.8 17.4

EV/EBITDA 25.7 39.5 26.1 22.9 20.6

市净率（PB） 1.88 1.57 1.50 1.43 1.35

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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2021 年业绩稳定，排播节奏影响 Q1 业绩表现。1）2021 年公司实现营业收入 38.07

亿元，归母净利润 4.0 亿元，同比分别增长 2.00%、0.30%，对应 EPS 0.21 元，

业绩表现稳健；其中 Q4 公司实现营业收入 8.39 亿元、归母净利润 0.76 亿元，同

比分别增长-54.4%、-61.1%；2）22 年 Q1 公司实现营业收入 4.71 亿元、归母净

利润 1.14 亿元，同比分别下滑 66.4%、16.9%，营收和业绩下滑主要在于去年同

期的高基数以及影视剧排播节奏影响；3）经营活动产生的现金流量净额达到

14.09 亿元，经营质量持续提升。

图1：华策影视营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：华策影视归母净利润及增速（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

图3：华策影视营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：华策影视归母净利润及增速（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
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2021 年公司电视剧业务实现营收 31.7 亿元，同比下滑 7.25%，收入占比 83.3%；

毛利率 20.21%，同比下滑 5 个百分点。2021 年，在国内电视剧总体播出项目数从

409 部下降至 341 部的背景下，公司电视剧播出数量逆势增长，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 位，头部率占公司项目比例 36.8%，龙头地位进一步确立；同时出海业务

方面，建立华语影视剧海外新媒体播出和社交平台矩阵新媒体“华剧场”频道达

50 个，海外用户订阅量超过 1000 万。

表1：2021 年开机的电视剧

序号 剧名 题材 集数 开机时间

1 我们的新时代 当代其他 48 2021-01-12

2 与君初相识 古代神话 21 2021-02-16

3 恰似故人归 古代神话 22 2021-02-16

4 沉睡花园 当代都市 16 2021-04-12

5 春闺梦里人 古代传奇 40 2021-05-15

6 凭栏一片风云起 近代传奇 40 2021-06-06

7 夏末初见 当代都市 40 2021-06-10

8 两个人的小森林 当代都市 36 2021-06-28

9 追光者 当代都市 40 2021-07-05

10 天官赐福 古代神话 38 2021-07-26

11 向风而行 当代都市 40 2021-08-14

12 我是刑警 当代涉案 40 2021-8-31

13 我可能遇到了救星 当代都市 24 2021-10-22

14 三分野 当代都市 30 2021-12-28

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表2：2021 年取得发行许可证的电视剧

序号 剧名 集数 日期 证号 取证单位

1 绝密使命 32 2021/4/12 （闽）剧审字（2021）第 004 号
厦门万胜影视文化有限公
司

2 锦心似玉 45 2021/1/11 V31016862101101
上海腾讯企鹅影视文化传
播有限公司

3 新人类！男友会漏电 24 2021-01 V11057642101101
新微笑(北京)影视文化传
媒有限公司

4 月光变奏曲 36 2021-04-14 （沪）剧审字（2021）第 007 号
上海好剧影视发行有限公
司

5 变成你的那一天 26 2021-05 V35009162105101 华策（厦门）影视有限公司

图5：华策影视毛利率及净利润率 图6：华策影视费用率

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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表2：2021 年取得发行许可证的电视剧

序号 剧名 集数 日期 证号 取证单位

6 周生如故 24 2021-5-31 （闽）剧审字（2021）第 006 号
厦门市影视产业服务中心
有限公司

7 一生一世 30 2021-06-23 （闽）剧审字（2021）第 007 号
厦门市影视产业服务中心
有限公司

8 我们的新时代 48 2021-06-16 （京）剧审字（2021）第 011 号
响想时代娱乐文化传媒（北
京）有限公司

9 当爱情遇上科学家 24 2021-08 V35009162108101 华策（厦门）影视有限公司

10 冬日暖阳 40 2021-09-13 （京）剧审字（2021）第 022 号
响想时代娱乐文化传媒（北
京）有限公司

11 恩爱两不疑 30 2021-10 V35009162110101 华策（厦门）影视有限公司

12 与君初相识 21 2021-11-22 V35009162111101 华策（厦门）影视有限公司

13 恰似故人归 22 2021-12-3 V35009162112101 华策（厦门）影视有限公司

14 沉睡花园 16 2021-12-03 （闽）剧审字（2021）第 009 号 华策（厦门）影视有限公司

15 追光者 40 2021-12-13 （沪）剧审字【2021】第 020 号 上海辛迪加影视有限公司

16 镜 43 2021-10-8 （沪）剧审字（2021）第 013 号
上海剧酷文化传播有限公
司

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电影业务方面，2021 年上映的《刺杀小说家》成为公司首部票房超过 10 亿大关

的主投主控商业电影，还是近年来海外同步上映规模最大的华语影片，电影业务

崭露头角。

表3：2021 年内处于后期制作中的电影

序号 名称 方式

1 《如果有一天我将会离开你》 主投并主控发行

2 《寻秦记》 主投并主控宣发

3 《我要和你在一起》 主投并主控发行

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，新增 24 年盈利预测，预计 2022-24 年归母净利润

4.42/5.26/6.01 亿元，同比增速 11/19/14%；摊薄 EPS=0.23/0.28/0.32 元，当前

股价对应 PE=24/20/17x。公司影视剧行业龙头地位稳固、经营质量持续改善，电

影及版权运营崭露头角，元宇宙时代 IP 价值有望重塑，继续维持“买入”评级。

表4：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） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E

002739.SZ 万达电影 增持 10.39 232 0.05 0.58 0.70 218 18 15

300133.SZ 华策影视 买入 4.09 78 0.21 0.23 0.28 19 18 15

300251.SZ 光线传媒 买入 6.56 192 (0.11) 0.38 0.42 (62) 17 16

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 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2054 3173 2439 2555 2722 营业收入 3732 3807 5254 6409 7499

应收款项 1524 897 4318 5092 5753 营业成本 2734 2936 3888 4743 5549

存货净额 2626 1890 2774 3123 3349 营业税金及附加 5 8 16 19 22

其他流动资产 420 388 841 1090 1350 销售费用 331 358 494 602 705

流动资产合计 6626 7159 10429 11929 13260 管理费用 164 200 275 336 393

固定资产 69 61 77 90 97 财务费用 7 (59) (70) 7 15

无形资产及其他 4 4 3 3 3 投资收益 (39) (23) (26) 30 20

投资性房地产 1376 1338 1338 1338 1338

资产减值及公允价值变

动 60 31 (35) (30) (32)

长期股权投资 216 188 168 168 168 其他收入 4 61 0 0 0

资产总计 8290 8750 12015 13528 14866 营业利润 516 433 590 702 802

短期借款及交易性金融

负债 301 97 1376 1711 1896 营业外净收支 (0) 71 4 4 4

应付款项 700 436 1601 1952 2283 利润总额 516 504 594 706 806

其他流动负债 1693 1392 1865 2275 2661 所得税费用 123 91 137 162 185

流动负债合计 2694 1925 4842 5938 6840 少数股东损益 (5) 13 15 18 20

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 399 400 443 526 601

其他长期负债 9 85 114 150 151

长期负债合计 9 85 114 150 151 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 2702 2011 4956 6088 6991 净利润 399 400 443 526 601

少数股东权益 37 102 113 125 139 资产减值准备 3 (3) (9) 0 0

股东权益 5551 6636 6946 7315 7735 折旧摊销 13 10 9 12 16

负债和股东权益总计 8290 8750 12015 13528 14866 公允价值变动损失 (60) (31) 35 30 32

财务费用 7 (59) (70) 7 15

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1004 942 (3101) (575) (427)

每股收益 0.21 0.21 0.23 0.28 0.32 其它 (7) 14 20 12 14

每股红利 0.04 0.03 0.07 0.08 0.09 经营活动现金流 1352 1333 (2604) 6 236

每股净资产 2.92 3.49 3.65 3.85 4.07 资本开支 0 (30) (50) (55) (55)

ROIC 6% 4% 6% 6% 7% 其它投资现金流 30 (811) 754 (11) (18)

ROE 7% 6% 6% 7% 8% 投资活动现金流 78 (812) 724 (66) (73)

毛利率 27% 23% 26% 26% 26% 权益性融资 0 795 0 0 0

EBIT Margin 13% 8% 11% 11% 11% 负债净变化 (200) 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 8% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (74) (50) (133) (158) (180)

收入增长 42% 2% 38% 22% 17% 其它融资现金流 (918) (97) 1279 335 185

净利润增长率 -127% 0% 11% 19% 14% 融资活动现金流 (1466) 598 1146 177 4

资产负债率 33% 24% 42% 46% 48% 现金净变动 (35) 1118 (734) 116 167

息率 0.7% 0.5% 1.3% 1.5% 1.7% 货币资金的期初余额 2090 2054 3173 2439 2555

P/E 26.1 26.1 23.6 19.8 17.4 货币资金的期末余额 2054 3173 2439 2555 2722

P/B 1.9 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 1172 (2666) (29) 222

EV/EBITDA 25.7 39.5 26.1 22.9 20.6 权益自由现金流 0 1075 (1329) 300 394

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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