
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 03月 18日 公司专题研究 公司研究

研究所：

证券分析师： 姚蕾 S0350521080006
yaol02@ghzq.com.cn

证券分析师： 方博云 S0350521120002
fangby@ghzq.com.cn

[Table_Title]
剧集主业轻装上阵，业务版图有望升级

——慈文传媒（002343）公司专题研究（无评级）

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/15

表现 1M 3M 12M

慈文传媒 77.0% -8.5% 21.9%

沪深 300 6.1% 6.8% -10.5%

市场数据 2024/03/15

当前价格（元） 7.47

52周价格区间（元） 3.67-11.68

总市值（百万） 3,547.87

流通市值（百万） 3,547.87

总股本（万股） 47,494.97

流通股本（万股） 47,494.97

日均成交额（百万） 340.73

近一月换手（%） 9.22

投资要点:

 剧集主业轻装上阵，财务包袱减轻。

（1）剧集主业壁垒深厚，整体节奏向好。自 2000 年成立以来，公司坚

持精品原创和 IP开发并重，丰富剧作题材，提升制作品质，累计出

品剧集《神雕侠侣》《射雕英雄传》《花千骨》《老九门》《楚乔传》

等 100余部。2023年起公司持续推进剧集项目，确认了《光明三杰》

《光明王》《鲲鹏击浪》等剧集的发行收入，《紫川之光明王》等已

过审，《了不起的我们》于 2023年 6月杀青，2023年底《正当防卫》

《暗潮缉凶》《搭伙》杀青，2024年初《深海 1950》开机。

（2）与腾讯合作开发古龙重点 IP。2023年 8月，公司与腾讯签署战略

合作框架协议，双方将围绕古龙重点武侠 IP在影视项目开发、影视

衍生内容、文旅消费等领域展开长期的战略合作。公司有较多的经

典武侠剧集制作经验，曾制作出品古龙剧集《小鱼儿与花无缺》、金

庸剧集《神雕侠侣》。

（3）财务包袱减轻，应收情况好转。截至 2023Q3 末，公司应收账款和

应收票据的账面价值 2.18 亿元（较 2022 年末减少 2092 万元，自

2021年以来维持在 5亿元以下），存货 4.6亿元（较 2022 年末减少

3.36亿元，较历史高点 2021Q1 末 12.8 亿元减少 8.2 亿元），账上

现金（货币资金和交易性金融资产）3.28亿元，无商誉，无长短期

借款。

 游戏、AR、微短剧等业务有望升级。游戏方面，公司于 2023年底

与江西高校出版社签订战略合作协议，双方围绕具备影游联动潜力

的 IP开展游戏出版业务合作。AR方面，2023年 9月公司全资子公

司与江西省文信一号文化产业发展投资基金等共同投资 AR 智能眼

镜龙头公司 Rokid（杭州灵伴），围绕“影游+科技”开拓 AR内容生

态。微短剧方面，公司于 2023年 8月起高效推动《武林外史》《多

情剑客无情剑》《圆月弯刀》等五部微短剧（均已完成备案）开发与

制作。

 国资入股，背靠江西省出版传媒集团，资源深厚。2019年控股股东

华章投资先后通过受让/二级市场/受让方式增持公司 9.95%/5%
/5.1%股权（合计持股 20.05%），对价分别为 13/9.21/13 元/股（均

价 12.06元/股），合计对价 11.5亿元，获得当时 29.79%表决权。华
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章投资为江西省出版集团的全资子公司（江西省政府出资的文化领

域国有独资公司），投资版图横跨文旅、科创、进出口等多个领域，

资源雄厚。

 风险提示：市场竞争加剧，估值中枢下移，监管风险，其他娱乐形

态竞争，剧集开发进程及表现不及预期，成本控制不及预期，存货、

资产减值风险，信用减值风险，资金不足，业绩不及预期，新业务

拓展不及预期，信息披露风险等风险。
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1、剧集主业轻装上阵，财务包袱减轻

1.1、剧集主业壁垒深厚，整体节奏向好

慈文传媒于 2000年成立，是国内第一批被授予电视剧制作经营许可证（甲种）

的民营影视公司，2015 年借壳禾欣股份在深交所上市，以剧集投资、制作及发

行业务为核心业务，以自有 IP为核心资源，积极延伸拓展电影、游戏和艺人经

纪等相关业务领域。自成立以来，坚定推进精品 IP开发，出品包括《神雕侠侣》

《花千骨》《老九门》《楚乔传》《那年花开月正圆》《锦衣之下》等爆款剧集。2023
年确认《光明三杰》《光明王》《鲲鹏击浪》等剧集收入；2023年下半年起项目

节奏加速，《了不起的我们》2023年 6月杀青，2023 年底《正当防卫》《暗潮缉

凶》《搭伙》杀青，2024年初《深海 1950》开机。

图 1：公司历年出品的剧集（不完全统计，累计播放量截至 3月 13日）

资料来源：公司公告，艺恩，国海证券研究所

图 2：公司储备剧集

资料来源：公司公告，艺恩，公司公众号，豆瓣，国海证券研究所

1.2、与腾讯合作开发古龙重点 IP

2023年 8月，公司与腾讯签署战略合作框架协议，双方将围绕古龙重点武侠 IP
（《圆月弯刀》《楚留香》《武林外史》《多情剑客无情剑》等）进行泛文娱生态领

域全方位、多层次的立体开发，共同打造长、中、短剧相结合的影视制作模式，

并在影视项目开发、制作与发行、影视衍生内容、文化旅游及消费场景等领域开

展长期稳定的战略合作。古龙武侠小说具有广泛的受众基础、完整的体系世界观，
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古龙武侠 IP改编的经典剧作包括《绝代双骄》《萧十一郎》《小李飞刀》《楚留香》

等，收视口碑较好。公司有较多的经典武侠剧集制作经验，曾制作出品古龙剧集

《小鱼儿与花无缺》（原著为《绝世双骄》，2005 年，豆瓣评分 7.8分）、金庸剧

集《神雕侠侣》（同名小说改编，2006 年，豆瓣评分 7.8 分），获得良好收视与

评价。公司聚焦精品 IP多方位、多角度、多轮次立体开发，经验丰富。

图 3：金庸/古龙武侠小说改编的经典剧集（不完全统计）

资料来源：猫眼，艺恩，影视独舌公众号，咪咕视频公众号，湖南卫视公众号，各电视剧官方微博，各制作公司官方微博，腾讯视

频，创业联合网，中国网，北京广播电视报社公众号，国海证券研究所

1.3、财务包袱减轻，应收情况好转

公司营收主要来自影视剧业务，2019年以来占比超 90%，影视剧投资制作项目

前期投入较大，回款周期较长，对资金需求较高，公司 2022年和 2023年账上

现金维持在 3亿元左右，2023Q3末，账上现金（货币资金和交易性金融资产）

3.28亿元，无商誉，无长短期借款。

2015-2019 年，公司应收账款及应收票据账面价值长期维持在 8亿元以上；自

2021年以来维持在 5亿元以下，2023Q3末下降至 2.18亿元，较 2022年末减

少 2091.66万元；2022年以来应收账款周转天数维持在 200天以下，整体情况

好转。

2023Q3末，公司存货 4.6亿元（较 2022年末减少 3.36亿元，较历史高点 2021Q1
末 12.8亿元减少 8.2亿元）；2023Q1-Q3 存货周转天数自 2021年的 1255天下

降至 404天，周转速度恢复正常。
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图 4：期末应收账款账面价值（亿元）及 YOY 图 5：期末账上现金（亿元）及 YOY

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

图 6：期末存货（亿元）及 YOY 图 7：存货/应收账款周转天数

资料来源：wind，国海证券研究所 资料来源：wind，国海证券研究所

2、游戏、AR、微短剧等业务有望升级

（1）游戏：公司于 2023 年底与江西高校出版社签订战略合作协议，双方围绕

具备影游联动潜力的 IP开展游戏出版业务合作。

（2）AR：2023年 9月公司全资子公司与江西省文信一号文化产业发展投资基

金等共同投资 AR智能眼镜龙头公司 Rokid（杭州灵伴），围绕“影游+科技”开

拓 AR内容生态。Rokid创立于 2014年，致力于 AR眼镜等软硬件产品的研发

及以 YodaOS 操作系统为载体的生态构建，为不同垂直领域的客户提供全栈式

解决方案，其 AI、AR 产品已在全球八十余个国家和地区投入使用；持续引领

AR文旅行业发展，与陕西省文旅厅、山西文旅集团等签署相关战略合作。
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（3）微短剧：公司于 2023年 8月起高效推动《武林外史》《多情剑客无情剑》

《圆月弯刀》《楚留香传奇之幽兰诡事》《楚留香传奇之江湖怪谈》五部微短剧（均

已完成备案）开发与制作，其中三部微短剧（《圆月弯刀》《楚留香传奇之幽兰诡

事》《楚留香传奇之江湖怪谈》）入选《2023 年 12月全国重点网络微短剧规划

备案推荐剧目信息》名单。

图 8：公司开发的微短剧项目

资料来源：江西省广播电视局，备案通公众号，华章投资公众号，国海证券研究所

3、国资入股，背靠江西省出版集团，资源深厚

公司控股股东为华章天地传媒投资控股集团有限公司（简称“华章投资”），截至

2023Q3末，持有公司 20.05%股份；创始人马中骏持有 9.15%股权。华章投资

作为江西省出版传媒集团有限公司的全资子公司，实际控制人为江西省委宣传部。

华章投资形成了文化产业投资、影视制作、文化金融、基金管理、资产管理、供

应链等六大业务板块，投资版图横跨文旅、科创、进出口等多个领域，资源雄厚。

2019年初，创始人马中骏及其一致行动人将其所持慈文传媒合计 7148万股股

份（对应公司股份比例 15.05%），以 13元/股的价格分两次转让给华章投资，转

让总对价 9.29亿元。2019 年 5月，华章投资通过二级市场增持 2375 万股，均

价 9.2元/股，交易总价 2.19亿元。通过两次股权转让及一次增持，华章投资以

11.48亿元（均价 12.06元/股）获得当时公司 20.05%股权/29.79%表决权。
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图 9：公司股权结构（截至 2023Q3 末）

资料来源：iFind，国海证券研究所

4、风险提示

市场竞争加剧，估值中枢下移，监管风险，其他娱乐形态竞争，剧集开发进程及

表现不及预期，成本控制不及预期，存货、资产减值风险，信用减值风险，资金

不足，业绩不及预期，新业务拓展不及预期，信息披露风险等风险。
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。

【免责声明】

本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问

询。

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内

部外部报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不

保证相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，

本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不

构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。

【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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