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聚焦头部爆款，短剧与海外业务高速增长

——柠萌影视（9857.HK）2023年业绩点评

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

柠萌影视 22.7% 4.2% -42.3%

恒生指数 0.0% -2.9% -16.4%

市场数据 2024/03/28

当前价格（港元） 7.95

52周价格区间（港元） 5.80-18.70

总市值（百万港元） 2,865.65

流通市值（百万港元） 2,865.65

总股本（万股） 36,045.88

流通股本（万股） 36,045.88

日均成交额（百万港元） 15.71

近一月换手（%） 11.37

事件:

3月 27日，公司公告 2023年业绩，公司营收 12.2亿元（YOY+28.4%），

经调整净利润 2.27亿元（YOY+60.4%），经调整净利润率 18.6%。2023
年度拟每股派息 0.218元，合计 7858万元，占净利润 36.8%。

投资要点:

 2023年收入同比增长 28%，盈利能力大幅提升，海外业务有所突破。

（1） 2023年公司营收 12.2亿元（YOY+28.4%），其中海外收入 3881
万元（占比约 3.2%，较上年提升 1pct)，成立柠萌国际作为海外业务实

体平台，聚焦剧集海外发行及本土化制作等，拓展大华语、泰语等市场

机会。剧集《三十而已》泰国版已杀青，《猎罪图鉴》泰国版制作中。

（2） 2023 年毛利率 39.4%，较上年提升 0.1pct；经调整净利润 2.27
亿元（YOY+60.4%），经调整净利润率 18.6%（较上年提升 3.7pct）。

销售费用率 7.6%，较上年下降 3.5pct，主要系剧集播出数量少所致；管

理费用率 16.9%，较上年下降 12.6pct，主要系上市费用以及员工激励支

付减少所致。

（3） 截至 2023年末，账上现金（含定期存款）13亿元（2022年末 12.7
亿元），现金充足；经营性现金流净额 3.54亿元，较上年转正。

 长剧业务持续输出爆款，产能有望提升。

（1） 2023年长剧业务收入 11.7亿元（YOY+24.3%），毛利率达 39.7%，

较上年提升 0.3pct。2023年度播出《爱情而已》《问心》《一念关山》

3部剧集共 116集，较 2022年净增 11集（2022年 4部剧集共 105集）；

单集收入 1012 万元（以长剧收入/集数计算，长剧收入包含剧集售卖外

其他渠道收入），较 2022 年 900 万元同比增加 12.5%。毛利率与单集

产出均为行业头部水平。

（2） 2024Q1《你也有今天》播出（海外首播登 Viu平台在印尼、马来

西亚等地 TOP1），《半熟男女》已杀青，《子夜归》《猎罪图鉴 2》已

开机；储备《书卷一梦》《月明千里》《宝庆里》《深渊》等剧集有望

2024年开机，产能有望大幅提升。

 2023年短剧收入同比增长超 12倍，打造现象级爆款，实现盈利。

（1） 2023年短剧业务收入 3223万元，同比增长超 12倍，收入占比提

升至 2.6%，毛利率由 2022年的亏损状态提升至 25.6%，前期的投入实

现了正向循环。①国内在抖音上线 8部短剧以及 16个单元故事，播放量
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超 24亿次，《二十九》（现象级爆款，单部播放量超 11.7 亿次）等多

部登录抖音短剧帮 TOP1。②打造海外短剧平台，进行本土化拍摄，截至

3月 27日，已上线 2部短剧，预期 2024年加快海外短剧制作发行。

（2） 积极开发内容营销业务与战略品牌资源，为客户提供剧集植入、IP
营销、社会媒体投放等全链路营销服务，获多个头部战略客户年框合作

以及外部头部剧集合作机会。

（3） 2023年艺人经纪收入 4000万元，同比增长超 2.5倍。多个 IP衍

生开发探索落地，《猎罪图鉴》《爱情而已》等推出音乐剧、有声书等

衍生品。

 盈利预测和投资评级：公司为长剧集行业龙头，内容产出能力强，

爆款率高；着力开拓海外与短剧等新业务形态；2023 年度拟每股派息

0.218元，合计 7858万元，占净利润 36.8%。我们预计 2024-2026 年归

母净利润为 2.59/3.05/3.43亿元，对应 EPS为 0.72/0.85/0.95元，对应

PE为 10.04/8.53/7.57X，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：内容市场表现不达预期、制作成本/项目开发进程/收入确

认不及预期风险、存货减值、核心人才流失、应收账款减值、海外表现

不及预期、短剧买量成本上升、行业竞争加剧、估值中枢下移、市场风

格切换等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1221.75 1640.49 2111.64 2442.28

增长率(%) 28.41 34.27 28.72 15.66

归母净利润（百万元） 213.63 258.63 304.60 343.07

增长率(%) 129.18 21.07 17.77 12.63

摊薄每股收益（元） 0.59 0.72 0.85 0.95

ROE(%) 8.30 9.37 10.20 10.56

P/E 11.52 10.04 8.53 7.57

P/B 0.95 0.94 0.87 0.80

P/S 2.00 1.58 1.23 1.06

EV/EBITDA 6.41 5.05 3.97 3.18

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 注：货币单位均为人民币，汇率为 3月

28日收盘汇率（1港币=0.91人民币）。
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附表：柠萌影视盈利预测表

证券代码： 09857 股价： 7.95 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28
财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E
盈利能力 每股指标

ROE 8% 9% 10% 11% EPS 0.59 0.72 0.85 0.95

毛利率 39% 38% 38% 38% BVPS 7.14 7.66 8.28 9.01

期间费率 24% 24% 23% 23% 估值

销售净利率 17% 16% 14% 14% P/E 11.5 10.0 8.5 7.6

成长能力 P/B 1.0 0.9 0.9 0.8

收入增长率 28% 34% 29% 16% P/S 2.0 1.6 1.2 1.1

利润增长率 129% 21% 18% 13%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E
总资产周转率 0.36 0.44 0.51 0.54 营业收入 1222 1640 2112 2442
应收账款周转率 2.56 2.76 3.41 3.69 营业成本 740 1016 1313 1522

存货周转率 1.28 1.96 2.22 2.35 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 93 123 158 183

资产负债率 28% 30% 31% 32% 管理费用 206 262 336 388

流动比 6.13 5.14 4.46 4.23 财务费用 -45 -18 -22 -26

速动比 5.24 4.32 3.76 3.57 其他费用/（-收入） 2 3 3 4

营业利润 181 237 301 346
资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 716 818 967 1143 利润总额 285 345 406 457
应收款项 597 592 645 678 所得税费用 72 86 102 114

存货净额 471 564 620 676 净利润 214 259 305 343
其他流动资产 1481 1618 1782 1915 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3265 3593 4014 4413 归属于母公司净利润 214 259 305 343
固定资产 17 14 11 8

在建工程 现金流量表（百万元） 2023E 2024E 2025E 2026E
无形资产及其他 71 83 83 83 经营活动现金流 354 229 270 285
长期股权投资 24 20 18 17 净利润 214 259 305 343

资产总计 3568 3920 4347 4751 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 30 26 26 26

应付款项 57 75 97 112 公允价值变动 -73 -86 -80 -83

预收帐款 营运资金变动 184 31 19 -2

其他流动负债 475 625 804 930 投资活动现金流 -297 -52 -38 -26
流动负债合计 532 699 901 1042 资本支出 -23 -35 -23 -23

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -180 -106 -98 -89

其他长期负债 460 460 460 460 其他 -94 89 83 86

长期负债合计 460 460 460 460 筹资活动现金流 -89 -82 -88 -89
负债合计 993 1160 1361 1502 债务融资 0 0 0 0

股本 权益融资 0 0 0 0

股东权益 2575 2760 2985 3248 其它 -89 -82 -88 -89

负债和股东权益总计 3568 3920 4347 4751 现金净增加额 -27 102 149 175
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 注：2023年业绩公告未披露现金流量表明细，2023年现金流量表数据为预测数据；

股价单位为港元，其他货币单位均为人民币，汇率为 3月 28日收盘汇率（1港币=0.91人民币）。
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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。
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【风险提示】

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。
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