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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.50 元

总市值/流通市值 16159/13840 百万元

52周最高价/最低价 11.06/3.88 元

近 3 个月日均成交额 1277.20 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）-Q3 业绩同比向上，关注版权及 AIGC

赋能》 ——2023-10-29

《华策影视（300133.SZ）-电视剧预售创新高，关注科技驱动下

的全业态升级》 ——2023-08-21

《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

业绩同比向下。公司披露23年及24年Q1业绩：1）23年公司实现营业收入

22.67亿元、归母净利润3.82亿元，同比分别下滑8.39%、5.08%，对应全

面摊薄EPS 0.20元；其中Q4单季度实现营业收入8.03亿元、归母净利润

0.55亿元，同比分别下滑20.5%、46.0%，对应摊薄EPS 0.03元；2）24年

Q1公司实现营业收入1.77亿元、归母净利润0.30亿元，同比分别下滑81.7%、

79.6%，对应全面摊薄EPS 0.02元；Q1业绩大幅下滑主要与档期确认收入项

目较少有关。

储备预售充足，核心主业保持稳定。1）电视剧方面强化IP全生命周期管理，

当前在研项目均为版权剧，已成功开发《我们这十年》《去有风的地方》《以

家人之名》《两个人的小森林》《追光者》《我可能遇到了救星》等原创项

目。其中《去有风的地方》成为全年现象级作品并实现了影文旅深度联动，

有风小院”成为公司首个民宿项目；当前公司处于后期制作/审查或已进入

备播的剧集项目共8个，拟二季度开机剧集项目4个；2023年完成预售签约

19.81亿元，累计预售37.98亿元；2）电影业务上，2023年开机制作的主

控电影项目4个，预计2024年上映的电影项目6个。《刺杀小说家2》《狂

野时代》等S级项目将在2024年开机，其中《狂野时代》已经在一季度开

机，《刺杀小说家2》已经完成立项。

关注第二增长曲线表现。1）版权业务：完成对森联公司的收购，影视版权

数量升至5万小时；2）国际业务：累计将15万小时影视作品发行覆盖全球

200多个国家和地区，并拓展在韩国、泰国等海外剧集参投；海外新媒体已

建有100多个频道YouTube海外用户订阅数增长至2000万，Facebook粉丝

突破450万；3）短剧业务：立足精品内容，充分利用头部剧集IP价值与抖

音开展合作上映了精品短剧《寻宋》《我的归途有风》。2024年公司拟开机

制作《留住时间的人》《我的归途有风2》等精品短剧，并加大短剧方向的

资本投入力度；3）动画和运营商（视频彩铃）业务稳健发展。

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：考虑下游需求，我们下调24/25年盈利预测至4.48/5.24亿元（前

值为 6.36/7.19 亿元），新增 26 年盈利预测为 5.46 亿元；摊薄

EPS=0.24/0.28/0.29元，当前股价对应PE=36/31/30x。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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,475 2,267 2,761 3,144 3,329

(+/-%) -35.0% -8.4% 21.8% 13.8% 5.9%

净利润(百万元) 403 382 448 524 546

(+/-%) 0.6% -5.1% 17.2% 16.9% 4.2%

每股收益（元） 0.21 0.20 0.24 0.28 0.29

EBIT Margin 14.1% 11.9% 16.4% 16.4% 16.5%

净资产收益率（ROE） 5.9% 5.4% 6.1% 6.8% 6.8%

市盈率（PE） 40.1 42.3 36.1 30.9 29.6

EV/EBITDA 52.5 67.8 37.9 32.8 30.5

市净率（PB） 2.35 2.29 2.20 2.10 2.00

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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业绩同比向下。1）23 年公司实现营业收入 22.67 亿元、归母净利润 3.82 亿元，

同比分别下滑 8.39%、5.08%，对应全面摊薄 EPS 0.20 元；其中 Q4 单季度实现营

业收入 8.03 亿元、归母净利润 0.55 亿元，同比分别下滑 20.5%、46.0%，对应摊

薄 EPS 0.03 元；2）24 年 Q1 公司实现营业收入 1.77 亿元、归母净利润 0.30 亿

元，同比分别下滑 81.7%、79.6%，对应全面摊薄 EPS 0.02 元；Q1 业绩大幅下滑

主要与档期确认收入项目较少有关。

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

储备预售充足，核心主业保持稳定。1）电视剧方面强化 IP 全生命周期管理，当

前在研项目均为版权剧，已成功开发《我们这十年》《去有风的地方》《以家人

之名》《两个人的小森林》《追光者》《我可能遇到了救星》等原创项目。其中

《去有风的地方》成为全年现象级作品并实现了影文旅深度联动，有风小院”成

为公司首个民宿项目；当前公司处于后期制作/审查或已进入备播的剧集项目共 8

个，拟二季度开机剧集项目4个；2023年完成预售签约19.81亿元，累计预售37.98

亿元；2）电影业务上，2023 年开机制作的主控电影项目 4个，预计 2024 年上映

的电影项目 6个。《刺杀小说家 2》《狂野时代》等 S级项目将在 2024 年开机，

其中《狂野时代》已经在一季度开机，《刺杀小说家 2》已经完成立项。

关注第二增长曲线表现。1）版权业务：完成对森联公司的收购，影视版权数量升

至 5 万小时；2）国际业务：累计将 15 万小时影视作品发行覆盖全球 200 多个国

家和地区，并拓展在韩国、泰国等海外剧集参投；海外新媒体已建有 100 多个频

道 YouTube 海外用户订阅数增长至 2000 万，Facebook 粉丝突破 450 万；3）短剧

业务：立足精品内容，充分利用头部剧集 IP 价值与抖音开展合作上映了精品短剧

《寻宋》《我的归途有风》。2024 年公司拟开机制作《留住时间的人》《我的归

途有风 2》等精品短剧，并加大短剧方向的资本投入力度；3）动画和运营商（视

频彩铃）业务稳健发展。

AIGC：成立 AIGC 应用研究院，落地垂直模型，探索场景应用。围绕“影视+AI”

下的专业影视工作流，建立文生文、文生图、文生视频、文生音频的实用型 AI

应用/工具矩阵。1）现有超 5 万小时正版影视版权库和 150 万分钟（估算约 2万

TB）高清/超高清的原始拍摄素材，可通过清洗、标注、加工等技术处理后形成版

权数据集，在垂直领域的多模态模型训练上具备极佳的利用潜力。2）自研“有风”

行业垂直模型，涵盖“AI 编剧助手”“AI 剧本评估助手”等文生文功能，已内部

使用，可将一部 120 万字的小说评估报告生成时长从 5 至 7 天缩短到 15 至 30 分

钟，极大提升创作和评估效率；3）上线“AIGC 多语种智能翻译工作流”，可生

成并输出法语、西班牙语、阿拉伯语、日语等多个语种翻译并同步输出多语种的

剧情介绍流畅音频。该功能已经在国际影视合作区 C-Dramarights 云平台上全面

应用；4）上线“AI 视频分析检索功能”，可以对视频中的人、物等特定元素进



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

行自动标签，快速锁定相关素材；5）正在内测“AI 剧照”、“多语种有声配音”、

“AI 适配动画”等功能，未来可快速赋能影视剧宣发、节会展宣传、有声书业务、

影视剧版权海外销售、长短视频/短剧海外新媒体运营和动画业务。并基于分镜头

创作设计需要，形成了满足、适配影视工作流所需时长的 4秒文生视频能力；6）

累积 3D 数字资产库建设。2023 年公司加大对剧组置景进行 3D 扫描的力度，现已

储备有约 700 个可用于广告、影视剧拍摄制作的数字资产场景。

投资建议：考虑下游需求，我们下调 24/25 年盈利预测至 4.48/5.24 亿元（前值

为 6.36/7.19 亿元），新增 26 年盈利预测为 5.46 亿元；摊薄 EPS=0.24/0.28/0.29

元，当前股价对应 PE=36/31/30x。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1：可比公司估值

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元）（亿元） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

002292.SZ 奥飞娱乐 增持 7.09 105 0.06 0.14 0.21 0.27 112 51 33 26

002739.SZ 万达电影 增持 14.63 319 0.42 0.66 0.78 0.90 35 22 19 16

300251.SZ 光线传媒 买入 9.36 275 0.14 0.38 0.42 0.47 66 25 22 20

资料来源：公司公告、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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2642 2836 3916 3940 4114 营业收入 2475 2267 2761 3144 3329

应收款项 1242 850 70 80 85 营业成本 1642 1621 1910 2171 2296

存货净额 1901 1718 456 519 548 营业税金及附加 6 7 8 10 10

其他流动资产 209 385 16 19 20 销售费用 279 173 193 220 233

流动资产合计 7842 8173 6843 6942 7150 管理费用 185 171 166 191 205

固定资产 58 62 85 158 213 研发费用 15 25 31 35 37

无形资产及其他 6 7 57 104 149 财务费用 (84) (70) (55) (80) (89)

投资性房地产 1211 1478 1478 1478 1478 投资收益 22 1 3 3 3

长期股权投资 479 159 160 160 161

资产减值及公允价值变

动 13 19 15 15 0

资产总计 9596 9879 8623 8842 9151 其他收入 33 62 (31) (35) (37)

短期借款及交易性金融

负债 565 820 500 300 200 营业利润 515 448 526 615 641

应付款项 615 426 141 161 170 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 1354 1212 273 311 328 利润总额 516 449 526 615 641

流动负债合计 2534 2458 915 771 698 所得税费用 100 52 61 71 74

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 13 15 17 20 21

其他长期负债 67 244 249 260 262 归属于母公司净利润 403 382 448 524 546

长期负债合计 67 244 249 260 262 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2601 2702 1163 1031 959 净利润 403 382 448 524 546

少数股东权益 129 134 117 117 132 资产减值准备 37 (44) (0) (0) (0)

股东权益 6866 7043 7343 7694 8060 折旧摊销 9 8 4 8 13

负债和股东权益总计 9596 9879 8623 8842 9151 公允价值变动损失 (13) (19) (15) (15) 0

财务费用 (84) (70) (55) (80) (89)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 109 (66) 1191 (7) (7)

每股收益 0.21 0.20 0.24 0.28 0.29 其它 (25) 57 (17) 0 15

每股红利 0.03 0.03 0.08 0.09 0.09 经营活动现金流 518 318 1610 509 566

每股净资产 3.61 3.70 3.86 4.05 4.24 资本开支 0 14 (62) (112) (112)

ROIC 6.32% 5.66% 9% 12% 12% 其它投资现金流 (1037) (536) 0 0 0

ROE 5.87% 5.43% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (1328) (202) (63) (112) (113)

毛利率 34% 29% 31% 31% 31% 权益性融资 0 17 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 16% 16% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 12% 17% 17% 17% 支付股利、利息 (54) (64) (148) (173) (180)

收入增长 -35% -8% 22% 14% 6% 其它融资现金流 388 189 (320) (200) (100)

净利润增长率 1% -5% 17% 17% 4% 融资活动现金流 280 78 (468) (373) (280)

资产负债率 28% 29% 15% 13% 12% 现金净变动 (531) 194 1079 24 174

股息率 0.3% 0.4% 0.9% 1.1% 1.1% 货币资金的期初余额 3173 2642 2836 3916 3940

P/E 40.1 42.3 36.1 30.9 29.6 货币资金的期末余额 2642 2836 3916 3940 4114

P/B 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 196 1484 289 319

EV/EBITDA 52.5 67.8 37.9 32.8 30.5 权益自由现金流 0 385 1206 151 288

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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