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华策影视（300133.SZ）2022年中
报点评：净利率提升显著，生态业
务进展良好 

   2022 年 8月 24日 

 强烈推荐/维持  

 华策影视 公司报告 

 

事件：华策影视发布 2022 年中报： 2022 年上半年公司实现营收 11.87 亿元

（同比-39.50%），归母净利润 2.40 亿元（同比+2.64%）；2022 年二季度，

公司实现营业收入 7.16 亿元（同比-9.43%），归母净利 1.26 亿元（同比

+30.40%）。 

点评：  

部分项目递延致收入下滑，剧集保持规模化生产竞争力。2022 年上半年，公

司实现营收 11.87 亿元（同比-39.50%），其中：电视剧销售收入 10.15 亿元

（同比-33.69%）；影院票房收入 0.13 亿元（同比-38.64%）；电影销售收入

1.03 亿元（同比-59.41%）；广告业务收入 673 万元（同比-87.20%）；经纪

业务 0.45 亿元（同比-38.07%）；音乐业务 491 万元（同比-44.89%）。上半

年公司营收大幅下滑主要源于在疫情点状多发，个别地方较长时间封控的客

观背景下，部分电视剧项目开机、拍摄、送审和取证进度均受到了不同程度

的影响，原预计在上半年确认收入的部分项目被迫延后到下半年。在新作品

制作方面，上半年公司新开机 3 部 124 集，杀青 6 部 192 集，取证 5 部 146

集，可以看到，公司作为影视行业龙头，持续深耕影视行业，保持电视剧年

产能规模稳居全行业第一。 

净利率显著提升，提质、增效、降本取得明显进展。2022 年上半年，公司营

业成本 7.68 亿元，毛利率 35.33%，销售费用 1.18 亿元，销售费率 9.93%，

管理费用 0.68 亿元，管理费率 5.74%，归母净利润 2.40 亿元，净利率 20.96%。

其中二季度，公司营业成本 5.17 亿元，毛利率 27.79%，同比提升 3.19 个百

分点，毛利率处于正常水平；销售费用 0.53 亿元，销售费率 7.40%，同比降

低 3.79 个百分点，主要源于公司减少宣传及推广费，体现公司影视作品品质

进一步获得市场认可；管理费用 0.35 亿元，管理费率 4.89%，同比降低 0.03

个百分点，基本保持稳定；归母净利润 1.26 亿元，净利率 17.59%，同比提

升 5.67 个百分点，主要源于公司销售费率、信用减值损失与资产减值损失均

大幅降低。我们认为，公司销售费用、信用减值损失与资产减值损失得到较

好控制，显示公司在提质、增效、降本方面取得明显进展。 

版权运营、国际业务实现较快增长，电影、动画、艺人经纪、元宇宙等生态

业务发展稳定。上半年，版权运营子公司实现归母净利润 3485.82 万元，同

比增长 51.55%，成为公司业绩增长最快的生态业务；国际发行业务实现签约

超过 1500 万美元，国际新媒体业务新增 5 个账号，海外用户观看时长超过

9.2 亿分钟，视频互动超 1647.3 万次；其他生态业务方面，上半年公司电影

作品上映 1 部，处于后期制作作品 3 部，主投主控的电影《万里归途》计划

在下半年上映；知名动漫 IP《小马宝莉》首部全 CG 大电影正式引进，7 月

30 日即将上映；艺人经纪业务超额完成半年度目标，并形成完善成熟期、培

养期、成长期艺人梯队；元宇宙完成从无到有的快速发展和突破，计划适时

推出《与君初相识》《似是故人归》可穿戴数字藏品，将影视 IP 中的服装、

道具，完美复刻至元宇宙世界。我们认为，公司以内容创作生产为核心，电

影、版权、国际、元宇宙、动画、艺人经纪等生态业务取得良好进展，显示

 

公司简介：  

华策影视成立于 2005 年，于 2010 年登陆

深交所创业板。公司作为电视剧制作领域
龙头企业，以影视内容为核心，并布局艺

人经纪、电影、广告、版权经营、动画等
业务。 
资料来源：公司公告 
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52 周股价区间（元） 3.97-7.80 4.84-8.56 

总市值（亿元） 92 851 

流通市值（亿元） 78 851 

总股本/流通 A股（亿股） 19.01/16.19 144.42/144.42 

流通 B股/H股（亿股） 0/0 0/0 

52 周日均换手率 1.98% 0.97% 
  

52 周股价走势图 
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公司经历影视行业严格监管与疫情双重考验，进入新成长阶段。 

投资建议：华策影视作为影视制作行业龙头，具备优质剧集制作能力以及规

模化制作能力。公司影视业务有望迎来快速发展期，我们预计 2022-2024 年

公司归母净利润分别为 4.96 亿元，6.84 亿元和 9.09 亿元，对应现有股价 PE

分别为 19X，13X和 10X，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：（1）疫情反复影响公司影视项目制作进度；（2）影视行业强监管

政策超预期；（3）长视频平台减少内容采购预算。 

 

财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,732.28 3,806.93 3,703.66 4,709.64 5,643.30 

增长率（%） 41.88% 2.00% -2.71% 27.16% 19.82% 

归母净利润（百万元） 399.19 400.39 495.62 683.66 909.31 

增长率（%） -127.21% 0.30% 23.78% 37.94% 33.01% 

净资产收益率（%） 7.19% 6.03% 7.00% 8.88% 10.68% 

每股收益(元) 0.23 0.22 0.26 0.36 0.48 

PE 21.09 22.05 18.60 13.49 10.14 

PB 1.53 1.39 1.30 1.20 1.08 
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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附表：公司盈利预测表   
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

流动资产合计 6626  7159  7431  8142  9454  营业收入 3732  3807  3704  4710  5643  

货币资金 2054  3173  3634  3901  4515  营业成本 2734  2936  2689  3324  3841  

应收账款 1280  734  812  1032  1237  营业税金及附加 5  8  7  9  11  

其他应收款 168  42  41  52  63  营业费用 331  358  333  424  508  

预付款项 286  255  208  149  81  管理费用 164  200  185  235  282  

存货 2626  1890  2157  2403  2930  财务费用 7  -59  -66  -75  -72  

其他流动资产 134  131  131  131  131  研发费用 10  10  11  14  17  

非流动资产合计 1665  1591  1611  1617  1626  资产减值损失 34.35  20.05  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 216  188  188  188  188  公允价值变动收益 25.22  10.86  11.00  11.00  11.00  

固定资产 69  61  54  49  48  投资净收益 -39.09  -22.58  -22.58  -22.58  -22.58  

无形资产 4  4  13  20  26  加：其他收益 80.77  98.50  100.00  100.00  100.00  

其他非流动资产 0  5  5  5  5  营业利润 516  433  632  867  1144  

资产总计 8290  8750  9041  9760  11080  营业外收入 2.76  73.76  0.00  0.30  5.50  

流动负债合计 2694  1925  1761  1854  2346  营业外支出 2.87  2.82  0.00  0.00  0.00  

短期借款 301  78  0  0  416  利润总额 516  504  632  867  1149  

应付账款 700  436  394  487  563  所得税 123  91  126  173  230  

预收款项 61  18  18  18  18  净利润 394  413  506  694  919  

一年内到期的非流动负债 0  19  19  19  19  少数股东损益 -5  13  10  10  10  

非流动负债合计 9  85  10  10  10  归属母公司净利润 399  400  496  684  909  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E 

负债合计 2702  2011  1771  1864  2356  成长能力           

少数股东权益 37  102  112  122  132  营业收入增长 41.88% 2.00% -2.71% 27.16% 19.82% 

实收资本（或股本） 1756  1901  1901  1901  1901  营业利润增长 -136.93% -16.13% 45.94% 37.14% 31.94% 

资本公积 2965  3523  3523  3523  3523  归属于母公司净利润增长 -127.21% 0.30% 23.78% 37.94% 33.01% 

未分配利润 1234  1464  1885  2466  3239  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5551  6636  7082  7698  8516  毛利率(%) 26.76% 22.87% 27.40% 29.43% 31.93% 

负债和所有者权益 8290  8750  8966  9684  11005  净利率(%) 10.55% 10.85% 13.65% 14.73% 16.29% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 4.82% 4.58% 5.48% 7.00% 8.21% 

 2 0 20A 2 0 21A 2 0 22E 2 0 23E 2 0 24E ROE(%) 7.19% 6.03% 7.00% 8.88% 10.68% 

经营活动现金流 869  1409  116  298  261  偿债能力           

净利润 394  413  506  694  919  资产负债率(%) 33% 23% 20% 19% 21% 

折旧摊销 26.00  40.16  22.20  20.53  23.35  流动比率  2.46   3.72   4.22   4.39   4.03  

财务费用 7  -59  -66  -75  -72  速动比率  1.48   2.74   2.99   3.10   2.78  

应收帐款减少 1085  546  -78  -220  -205  营运能力           

预收帐款增加 -1357  -44  0  0  0  总资产周转率 0.41  0.45  0.42  0.51  0.55  

投资活动现金流 869  -808  407  -39  -44  应收账款周转率 2  4  5  5  5  

公允价值变动收益 25  11  11  11  11  应付账款周转率 4.10  6.70  8.93  10.70  10.76  

长期投资减少 0  0  -21  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -39  -23  -23  -23  -23  每股收益(最新摊薄) 0.23  0.22  0.26  0.36  0.48  

筹资活动现金流 -1578  458  -62  7  397  每股净现金流(最新摊薄) -0.03  0.56  0.24  0.14  0.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 3.16  3.49  3.73  4.05  4.48  

长期借款增加 -200  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  145  0  0  0  P/E 21.09  22.05  18.60  13.49  10.14  

资本公积增加 0  558  0  0  0  P/B 1.53  1.39  1.30  1.20  1.08  

现金净增加额 160  1059  461  267  614  EV/EBITDA 12.62  15.16  9.67  6.61  4.70    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 



 

东兴证券公司报告 
华策影视（300133.SZ）2022 年中报点评：净利率提升显著，生态业务进展良好 

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

相关报告汇总 

 
报告类型 标题 日期 

公司深度报告 阅文集团（0772.HK）：网文市场龙头，IP影视化进入快速发展期 2022-07-25 

公司深度报告 百纳千成（300291.SZ）：剧集产出能力稳健提升，IP 全产业链多元变现 2022-07-21 

行业深度报告 共享电单车行业：盈利能力优于单车，哈啰、滴滴、美团分享行业红利 2022-07-07 

公司普通报告 浙文影业（601599.SH）覆盖报告：国有资本完成相对控股，影视板块重整行装再出发 2022-07-04 

公司普通报告 华策影视（300133.SZ）深度报告：行业供给端收缩，剧集业务有望迎来快速发展期 2022-06-16 

公司普通报告 快手 616 购物节专题：品牌自播增长迅速，“快品牌”发展良好 2021-06-04 

行业深度报告 传媒互联网 2022 年中期策略报告：对比 7大赛道，下半年首推本地生活 2021-05-25 

公司深度报告 美团系列研究之 2-精细打磨供应链，社区电商业务进入新征程 2022-03-23 

公司深度报告 途虎养车：线上线下一体化平台，汽车服务市场新龙头 2022-03-01 

公司深度报告 喜马拉雅：IoT 助力流量稳定增长，三轮驱动变现效率加速提升 2022-02-28 

公司深度报告 美团系列研究之 1-三维度提升外卖履约效率，降低骑手依赖度 2022-02-19 

   

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 4-声网 2021 年复盘：“双减政策”影响短期增速，中长期成长性无

虞 
2022-01-21 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 3-腾讯控股 2021 年复盘：股价韧性强于市，强监管无碍微信价值 2022-01-18 

公司普通报告 
中概互联网复盘系列报告之 2—拼多多 2021 年复盘：GMV增长遭遇挑战，但长期增长模式有望

转变 
2022-01-13 

公司普通报告 中概互联网复盘系列报告之 1—快手 2021 年复盘：危机洗礼后，组织效率提升 2022-01-12 

   

公司深度报告 腾讯控股 2004 年-2022 年复盘：当下股价处于第 5次震荡期，微信与腾讯云奠定未来成长价值 2022-03-18 

公司普通报告 腾讯 2022 年微信公开课点评：微信生态日益丰满，搜一搜为最大看点 2022-01-14 

公司普通报告 腾讯控股：分红事件有望成为公司市场预期转好拐点 2021-12-26 

行业深度报告 腾讯系列研究之 7-腾讯专题：微信的本质价值是分发 2021-12-21 

行业深度报告 腾讯系列研究之 6-腾讯专题：2018—2019，为何错过短视频？ 2021-11-11 

行业深度报告 腾讯系列研究之 5-社交网络专题：抖音、快手是社区还是社交网络？ 2021-09-13 

行业深度报告 腾讯系列研究之 4-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 腾讯系列研究之 3-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 腾讯系列研究之 2-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

行业深度报告 腾讯系列研究之 1：微信小程序：下一个十年，下一个入口，进入万物互联时代 2018-04-15 

   

行业深度报告 传媒系列报告之 26-小红书：优质 UGC 电商生态，内容、用户、变现多维提升 2021-08-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 25-数字营销产业：中小厂商如何突围？出海与技术创新是关键 2021-08-04 

行业深度报告 传媒系列报告之 24-数字音频产业商业模式之辨：流量、会员、版权 2021-07-15 

行业深度报告 传媒系列报告之 23-快手达人播，抖音品牌播，共击十万亿增量市场 2021-05-09 

行业深度报告 传媒系列报告之 22-长视频行业：TVB 兴衰 50年对国内长视频平台的启示 2021-04-02 
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行业深度报告 传媒系列报告之 21-游戏行业：短视频买量渠道崛起，游戏研发商乘势而上 2021-02-04 

公司深度报告 传媒系列报告之 20-快手科技：格局确立，电商冲锋 2021-01-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 19-快手科技：社交筑垒，百亿冲锋 2020-12-19 

公司深度报告 传媒系列报告之 18-分众传媒：新模式，新估值 2020-10-29 

公司深度报告 传媒系列报告之 17-芒果超媒如何进化？ 2020-10-20 

行业深度报告 传媒系列报告之 16-金融科技行业报告：蚂蚁集团支付业务三个维度领先腾讯财付通 2020-09-14 

行业深度报告 传媒系列报告之 15-短视频行业报告：视频号为何能迅速突破“快抖”封锁 2020-08-25 

公司深度报告 传媒系列报告之 14-字节跳动：征途是星辰大海，坚守全球化愿景 2020-08-07 

公司深度报告 传媒系列报告之 13-中国出版：百年商务印书馆价值几何 2020-07-27 

公司深度报告 传媒系列报告之 12-爱奇艺：中国奈飞，盈利不难 2020-07-20 

公司深度报告 传媒系列报告之 11-掌阅科技：卡位长音频赛道，稀缺性助推估值 2020-07-02 

公司深度报告 传媒系列报告之 10-腾讯控股：微信生态孕育庞大广告市场 2020-06-17 

公司深度报告 传媒系列报告之 9-网易游戏：520 产品发布会展现年轻化战略 2020-06-03 

行业深度报告 传媒系列报告之 8-网红经济商业模式合集：模式创新驱动 MCN提升变现规模与效率 2020-05-26 

公司深度报告 传媒系列报告之 7-分众传媒：主营走出最难时刻，竞争格局压制估值 2020-05-1
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行业深度报告 传媒系列报告之 6-网红经济：渐具马太效应，平台占据优势 2020-05-10 

行业深度报告 传媒系列报告之 5-出版产业：互联网催生新业态，新业态带来新活力 2020-05-08 

公司深度报告 传媒系列报告之 4-掌阅科技：精细化运营内容与流量，打造第二增长曲线 2020-04-25 

行业深度报告 传媒系列报告之 3-中国云游戏商业模式在哪里 2020-02-21 

公司深度报告 传媒系列报告之 2-光线传媒：艺术科技结合体，估值对标皮克斯 2019-12-13 

行业深度报告 传媒系列报告之 1-电视游戏行业深度报告：旧娱乐，新风尚，大市场 2019-11-26 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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