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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.01 元

总市值/流通市值 11425/9786 百万元

52周最高价/最低价 9.85/4.08 元

近 3 个月日均成交额 329.73 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.SZ）-Q1 业绩拐点向上，AIGC 赋能版权与

内容生产》 ——2023-04-28

《华策影视（300133.SZ）-疫情影响业绩表现，版权及电影业务

表现良好》 ——2022-10-25

《华策影视（300133.SZ）-版权及海外业务高增长，关注主业修

复及元宇宙布局》 ——2022-09-02

《华策影视（300133.SZ）-影视剧龙头优势稳固，关注版权运营

及元宇宙业务进展》 ——2022-04-29

《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

2023年上半年归母净利润稳中有升。1）公司发布半年报，上半年实现营业

总收入 11.37 亿元，同比减少 4.22%；归母净利润 2.40 亿元，同比增长

0.23%；经营活动产生的现金流量净额 1.89 亿元，比上年同期增长 5.11%；

2）Q2单季度实现营业收入1.72亿元、归母净利润0.93亿元，同比分别下

滑75.9%、25.8%；Q2营收和利润下滑主要受影视剧上线档期影响；3）上半

年毛利率、净利率分别为28%、22%，稳中有升，继续保持较高水平。

项目周期影响影视剧业务表现，中长期内容储备丰富、预售创新高。1）电

视剧制作与发行业务实现营收8.28亿元，同比小幅增长增长1.51%；上半年

公司首播电视剧 5 部，分别为《去有风的地方》、《三分野》、《春闺梦

里人》、《春日暖阳》、《恩爱两不疑》。但受 2022 年电视剧项目开机数

量低位影响，上半年实现收入确认的项目仅为 3部；上半年公司实现新签约

预售（含流程中）电视剧项目 6 部，累计预售达 15 部、下半年拟开机 8 部，

有望带动影视剧业务拐点向上；2）电影业务方面，参投的都市爱情轻喜剧

电影《前任攻略 4》定档 9 月 28 日；公司主控的《误判》、《亲爱的妈妈》

将于9月开机；公司按“1+N”的电影市场发展策略，规划包括奇幻冒险、

外交、现实、悬疑等题材的多个商业电影项目；3）版权运营方面完成了对

版权子公司的少数股权回购以及对森联影视的收购，影视剧版权数量从3 万

多小时提升至超 5万小时。

成立AIGC 应用研究院，向科技驱动下的全业态传媒集团蜕变。1）公司已成

立 AIGC 应用研究院，打造了 AIGC 体验平台、集成有用工具，提升公司全

员 AIGC 工具使用能力；推动“小说、剧本高效评估系统项目”“顶级编剧

助手系统项目”“数字资产智能生成项目”“视频智能升级项目”等重点项

目落地；2）围绕 IP 开发效率的提高和 IP 价值的深化，通过全产业布局，

公司已经初步形成了“集聚、支撑、整合、消化”多产业协同发展的平台化

能力，将实现从内容生产平台向科技驱动下的全业态传媒集团转变。

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，预计2023-25年归母净利润5.21/6.35/7.17亿

元，同比增速 29/22/13%；摊薄 EPS=0.27/0.33/0.38 元，当前股价对应

PE=22/18/16x。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，AIGC及元宇宙时代IP价值有望持续重估，继续维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,807 2,475 3,674 4,450 5,117

(+/-%) 2.0% -35.0% 48.4% 21.1% 15.0%

净利润(百万元) 400 403 521 636 719

(+/-%) 0.3% 0.6% 29.4% 22.1% 13.1%

每股收益（元） 0.21 0.21 0.27 0.33 0.38

EBIT Margin 7.7% 14.1% 16.0% 16.0% 16.1%

净资产收益率（ROE） 6.0% 5.9% 7.2% 8.3% 8.9%

市盈率（PE） 28.5 28.4 21.9 18.0 15.9

EV/EBITDA 44.1 39.3 21.1 17.3 14.9

市净率（PB） 1.72 1.66 1.58 1.50 1.41

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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上半年归母净利润稳中有升。1）公司发布半年报，上半年实现营业总收入 11.37

亿元，同比减少 4.22%；归母净利润 2.40 亿元，同比增长 0.23%；经营活动产

生的现金流量净额 1.89 亿元，比上年同期增长 5.11%；2）Q2 单季度实现营业

收入 1.72 亿元、归母净利润 0.93 亿元，同比分别下滑 75.9%、25.8%；Q2 营收和

利润下滑主要受影视剧上线档期影响；3）上半年毛利率、净利率分别为 28%、22%，

稳中有升，继续保持较高水平。

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

图5：毛利率及净利率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电视剧制作与发行业务实现营收 8.28 亿元，同比小幅增长增长 1.51%；上半年公

司首播电视剧 5 部，分别为《去有风的地方》、《三分野》、《春闺梦里人》、

《春日暖阳》、《恩爱两不疑》。但受 2022 年电视剧项目开机数量低位影响，

上半年实现收入确认的项目仅为 3 部；上半年公司实现新签约预售（含流程中）

电视剧项目 6 部，累计预售达 15 部、下半年拟开机 8 部，有望带动影视剧业

务拐点向上。

表1：下半年计划开机电视剧

序号 剧名 题材 集数（拟） 时间计划

1 七夜雪 古代传奇 32 2023 年 H2

2 一厘米的阳光 当代都市 32 2023 年 H2

3 我就喜欢他那样 当代都市 32 2023 年 H2

4 国色芳华 古装传奇 40 2023 年 H2

5 势在必行 当代刑侦 30 2023 年 H2

6 前途无量 职场励志 30 2023 年 H2

7 都是好时光 当代都市 40 2023 年 H2

8 吴越归宗之太平年 古装正剧 40 2023 年 H2

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，参投的都市爱情轻喜剧电影《前任攻略 4》定档 9 月 28 日；公

司主控的《误判》、《亲爱的妈妈》将于 9 月开机；公司按“1+N”的电影市场发

展策略，规划包括奇幻冒险、外交、现实、悬疑等题材的多个商业电影项目。

表2：下半年电影开机及上映计划（含网络电影）

序号 名称 参与方式 时间计划

1 燃冬 主投并主控大陆宣发 计划 2023 年 8 月 22 日上映

2 前任攻略 4 参投 计划 2023 年 9 月 28 日上映

3 迷你特工队：汉堡大作战 参投发行 计划 2023 年 11 月 11 日上映

4 误判 主控 计划 2023 年 H2 开机

5 亲爱的妈妈 主控 计划 2023 年 H2 开机

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

AIGC 方面，公司成立了 AIGC 应用研究院。内设 4 个部门，包含人工智能专家、

AI 人机共创复合型人才、影视数据专家等 20 余位优秀专职人才，采购了包括英

伟达 A100 服务器在内的专用设备，并设立了专项研发和投资资金。当前在 Web

端和企业微信移动端打造了 AIGC 体验平台，集成有用工具，并开设了相关工具
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的应用实战培训课程，提升公司全员 AIGC 工具使用能力；围绕影视剧制作的痛

点，推动“小说、剧本高效评估系统项目”“顶级编剧助手系统项目”“数字资

产智能生成项目”“视频智能升级项目”等重点项目，提高主业生产效能和产品

品质。AIGC 应用研究院明确了虚拟数字资产库建设相关制度、标准和流程，为未

来元宇宙应用场景落地和虚拟数字资产经营变现奠定了基础；储备了可通过 IP

关联，实现可控交互的虚拟人互动技术和应用场景，可在未来适时实现商业化。

围绕 IP 开发效率的提高和 IP 价值的深化，通过全产业布局，公司已经初步形

成了“集聚、支撑、整合、消化”多产业协同发展的平台化能力，正从内容生产

平台向科技驱动下的全业态传媒集团蜕变：

1）以电视剧、电影内容为核心，公司已初步构建起包含动画、音乐、艺人经纪、

版权运营、国际新媒体、整合营销、影城、视频彩铃、短剧等梯次发展的多元化

传媒业态。报告期内，公司上映动画片 2 部，研发筹备 4 部；推出音乐 OST26 首；

新签约艺人 1 名；研发、拍摄短剧项目 3 部；视频彩铃业务与中移动咪咕公司

实现战略合作。依托充足的现金储备，公司将通过战略合作、投资并购等手段，

进一步强化对核心业务和战略业务领域的研究，探寻和把握围绕影视内容主业（电

视剧、电影、动画、艺人经纪等）的创意资源集聚、渠道资源、科技版权平台及

运营、AI 技术及虚拟制作等领域的投资与合作机会。

2）以影视大数据工业化体系为基础，公司近年来大力发展强中台建设，如基于知

识产权长期运维的商业逻辑，建立了数字化版权管理系统、数字资产平台和智能

分发平台可实现与合作伙伴 API 连接，打通数字化应用场景和销售渠道，助力科

技版权业务形成了稳定的规模营收，具备了与互联网公司开展数字化商业合作的

能力；基于影视工业化提效降本和元宇宙下商业场景变现的商业逻辑，制度化推

进虚拟数字资产平台建设，已通过实景扫描、影视剧场景扫描等累积数百个虚拟

数字资产，可在影视剧虚拟拍摄时使用，实现快速更换场景，解决大量散景、高

难度动作拍摄等问题，降低长期拍摄成本，缩短拍摄周期；也可进一步激发创意，

探索元宇宙场景下的商业变现。

3）依托公司人才战略及大股东的职业教育体系赋能，公司具备多业态协同发展的

人才支持能力。围绕“创意领先，科技驱动”战略，公司不断实施组织人才升级，

引入专业化、年轻化、国际化人才。

投资建议：维持盈利预测，维持 “买入”评级。维持盈利预测，预计 2023-25

年 归 母 净 利 润 5.21/6.35/7.17 亿 元 ， 同 比 增 速 29/22/13% ； 摊 薄

EPS=0.27/0.33/0.38 元，当前股价对应 PE=22/18/16x。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，AIGC 及元宇宙时代 IP 价

值有望持续重估，继续维持“买入”评级。

表3：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 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

002739.SZ 万达电影 增持 13.48 294 0.05 (0.88) 0.49 0.67 276 (15) 27 20

300251.SZ 光线传媒 买入 8.5 249 (0.11) (0.24) 0.25 0.35 (80) (35) 34 24

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3173 2642 4073 4183 4477 营业收入 3807 2475 3674 4450 5117

应收款项 897 1242 93 113 130 营业成本 2936 1642 2502 3030 3479

存货净额 1890 1901 597 723 830 营业税金及附加 8 6 9 11 13

其他流动资产 388 209 22 26 30 销售费用 358 279 331 400 460

流动资产合计 7159 7842 6634 6894 7316 管理费用 200 185 221 270 312

固定资产 61 58 71 118 149 研发费用 10 15 22 26 30

无形资产及其他 4 6 56 103 148 财务费用 (59) (84) (60) (85) (97)

投资性房地产 1338 1211 1211 1211 1211 投资收益 (23) 22 3 3 3

长期股权投资 188 479 480 480 480

资产减值及公允价值变

动 (9) 13 15 15 0

资产总计 8750 9596 8451 8805 9305 其他收入 101 33 (22) (26) (30)

短期借款及交易性金融

负债 97 565 500 300 200 营业利润 433 515 668 815 921

应付款项 436 615 185 224 257 营业外净收支 71 1 0 0 0

其他流动负债 1392 1354 367 445 511 利润总额 504 516 668 815 921

流动负债合计 1925 2534 1052 969 968 所得税费用 91 100 129 158 178

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 13 17 21 24

其他长期负债 85 67 72 83 85 归属于母公司净利润 400 403 521 636 719

长期负债合计 85 67 72 83 85 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2011 2601 1124 1052 1053 净利润 400 403 521 636 719

少数股东权益 102 129 112 112 129 资产减值准备 (28) 37 9 23 21

股东权益 6636 6866 7215 7642 8124 折旧摊销 10 9 6 10 15

负债和股东权益总计 8750 9596 8451 8805 9305 公允价值变动损失 9 (13) (15) (15) 0

财务费用 (59) (84) (60) (85) (97)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 918 109 1237 1 (6)

每股收益 0.21 0.21 0.27 0.33 0.38 其它 39 (25) (26) (23) (4)

每股红利 0.03 0.03 0.09 0.11 0.12 经营活动现金流 1348 518 1731 631 745

每股净资产 3.49 3.61 3.80 4.02 4.27 资本开支 0 (54) (62) (112) (112)

ROIC 5.04% 6.32% 11% 14% 16% 其它投资现金流 (811) (1037) 0 0 0

ROE 6.03% 5.87% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (782) (1383) (63) (112) (113)

毛利率 23% 34% 32% 32% 32% 权益性融资 0 37 0 0 0

EBIT Margin 8% 14% 16% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 14% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (50) (54) (172) (210) (237)

收入增长 2% -35% 48% 21% 15% 其它融资现金流 652 406 (65) (200) (100)

净利润增长率 0% 1% 29% 22% 13% 融资活动现金流 552 334 (237) (410) (337)

资产负债率 24% 28% 15% 13% 13% 现金净变动 1118 (531) 1431 109 295

股息率 0.4% 0.5% 1.5% 1.8% 2.1% 货币资金的期初余额 2054 3173 2642 4073 4183

P/E 28.5 28.4 21.9 18.0 15.9 货币资金的期末余额 3173 2642 4073 4183 4477

P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 企业自由现金流 0 344 1637 450 533

EV/EBITDA 44.1 39.3 21.1 17.3 14.9 权益自由现金流 0 750 1618 316 508

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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