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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.44 元

总市值/流通市值 16033/13703 百万元

52周最高价/最低价 10.53/4.80 元

近 3 个月日均成交额 676.41 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）-年报及一季报点评：Q1同比大幅向上，

关注内容储备表现》 ——2025-04-29

《华策影视（300133.SZ）-净利润同比向下，关注内容表现及 AIGC

布局》 ——2024-09-02

《华策影视（300133.SZ）-年报及 Q1 点评：业绩同比向下，关

注主业及第二成长曲线》 ——2024-05-06

《华策影视（300133.SZ）-Q3 业绩同比向上，关注版权及 AIGC

赋能》 ——2023-10-29

上半年营收及净利润同比向上。1）上半年公司实现营业收入7.90亿元，归

母净利润1.18亿元，同比分别增长114.94%、65.05%，对应全面摊薄EPS 0.06

元；实现扣非归母净利润0.72亿元，同比增长67.87%；；2）25年Q2公司

实现营业收入2.04亿元，归母净利润0.25亿元，同比分别增长6.8%、-38.3%；

3）2024年度公司计划每10股派发现金股利人民币0.20元（含税）；4）电

视剧制作业务大幅增长是上半年营收及净利润同比大幅改善的主要原因。

电视剧业务触底向上，关注下半年影视内容表现。1）上半年公司电视剧制

作、发行业务分别实现营收 3.60、1.64 亿元，同比分别增长 1258.92%、

-9.24%；毛利率同比分别下降23.55、5.14个pct至 18.12%、61.43%；上半

年公司有2部新剧上映（《国色芳华》《锦绣芳华》）、3部过审；同时开

机6部（《你是迟来的欢喜》《花好》《奉陪到底》《重器》《七月的一天》

《奇迹》），杀青项目5部（《太平年》《极限刑诉》《家业》《你是迟来

的欢喜》《成何体统》），有望为下半年年业绩奠定较好基础；2）《刺杀

小说家2》（前作获得10.35亿票房）已定档2025年 10月 1日上映，有望

为电影业务贡献较大增量；3）行业来看，广电总局印发实施《进一步丰富

电视大屏内容、促进广电视听内容供给的若干举措》有望为影视内容制作行

业发展打开新空间。

短剧、动漫、算力业务崭露头角，开辟第二增长曲线。1）短剧月产能已提

升到20部，《以爱之名》《下一任，是幸福》《亲爱的宿敌》等精品短剧

播放均超2亿；2）动漫业务IP运营与展览双发力，，联合合孩之宝共同出

品的《小猪佩奇：完美假期》预计将于2026年上映；3）算力实现常态化运

营，上半年实现收入5650.42万元；4）国际业务方面，全球运营新媒体账

号超600个，总粉丝量破5800万；首个国际短剧APP——DailyShort上线；

上半年海外业务实现营业收入8811.61万元，同比增长28.48%。

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 25/26/27 年预测，预计 25/26/27 年归母净利润分别为

4.43/5.16/5.43 亿元；摊薄 EPS=0.23/0.27/0.29 元，当前股价对应

PE=37/32/30x。公司影视剧行业龙头地位稳固，电影、版权运营、AIGC、算

力服务有望打造新增长曲线，继续维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,267 1,939 2,776 3,098 3,334

(+/-%) -8.4% -14.5% 43.1% 11.6% 7.6%

净利润(百万元) 382 243 443 516 543

(+/-%) -5.1% -36.4% 82.5% 16.4% 5.2%

每股收益（元） 0.20 0.13 0.23 0.27 0.29

EBIT Margin 11.9% 12.6% 17.5% 17.4% 17.3%

净资产收益率（ROE） 5.4% 3.4% 5.9% 6.6% 6.6%

市盈率（PE） 42.7 67.1 36.8 31.6 30.0

EV/EBITDA 68.3 71.7 34.3 30.5 28.2

市净率（PB） 2.32 2.28 2.18 2.09 1.99

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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上半年营收及净利润同比向上。1）上半年公司实现营业收入 7.90 亿元，归母净

利润 1.18 亿元，同比分别增长 114.94%、65.05%，对应全面摊薄 EPS 0.06 元；

实现扣非归母净利润 0.72 亿元，同比增长 67.87%；；2）25 年 Q2 公司实现营业

收入 2.04 亿元，归母净利润 0.25 亿元，同比分别增长 6.8%、-38.3%；3）2024

年度公司计划每 10 股派发现金股利人民币 0.20 元（含税）；4）电视剧制作业务

大幅增长是上半年营收及净利润同比大幅改善的主要原因。

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

上半年公司电视剧制作、发行业务分别实现营收 3.60、1.64 亿元，同比分别增长

1258.92%、-9.24%；毛利率同比分别下降 23.55、5.14 个 pct 至 18.12%、61.43%；

上半年公司有 2 部新剧上映（《国色芳华》《锦绣芳华》）、3 部过审；同时开

机 6部（《你是迟来的欢喜》《花好》《奉陪到底》《重器》《七月的一天》《奇

迹》），杀青项目 5 部（《太平年》《极限刑诉》《家业》《你是迟来的欢喜》

《成何体统》），有望为下半年年业绩奠定较好基础。《刺杀小说家 2》（前作

获得 10.35 亿票房）已定档 2025 年 10 月 1 日上映，有望为电影业务贡献较大增

量；3）行业来看，广电总局印发实施《进一步丰富电视大屏内容、促进广电视听

内容供给的若干举措》有望为影视内容制作行业发展打开新空间。

表1：下半年电影开机及上映计划（含动画电影、网络电影）：

序号 名称 参与方式 时间计划

1 《刺杀小说家 2》 主控 2025 年 10 月 1 日上映

2 《寻秦记》 主控 2025 年 H2 上映

3 《我的朋友安德烈》 主控 2025 年 H2 上映

4 《我的妈耶》 参投 2025 年 H2 上映

5 《守阙者》 参投 2025 年 H2 上映

6 《狂野时代》 主控 2025 年 H2 上映

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

关注第二增长曲线表现。1）短剧月产能已提升到 20 部，《以爱之名》《下一任，

是幸福》《亲爱的宿敌》等精品短剧播放均超 2 亿；2）动漫业务 IP 运营与展览

双发力，，联合合孩之宝共同出品的《小猪佩奇：完美假期》预计将于 2026 年上

映；3）算力实现常态化运营，上半年实现收入 5650.42 万元；4）国际业务方面，

全球运营新媒体账号超 600 个，总粉丝量破 5800 万；首个国际短剧 APP——

DailyShort 上线；上半年海外业务实现营业收入 8811.61 万元，同比增长 28.48%。

科技赋能：从“影视+科技”到“科技 x 内容”。1）公司依托 AIGC 应用研究院开

发“有风”“国色”垂直模型，将文生文及多模态能力应用于 IP 筛选、创意激发、
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剧本评估优化、人物设定、海报与先导片生成等全流程；在原有能力和工具基础

上，立足内容制作、新媒体传播、海外发行等场景，重点开发了 AI 多语种翻译、

AI 动态漫、AI 剪辑等功能，在长剧策划和宣发、短剧后制、衍生开发、国际新媒

体运营、国际 APP、C-Dramarights 平台等广泛应用；2）数智化平台方面，利用

科技赋能推进数智化平台建设，力争通过数据归集、AI 识别和分析、流程重塑等

方式，将沉淀的数据和运营经验转化为运营效率提升工具，公司目标是构建智能

化的目标预算和项目管理体系，以数据驱动资源配置，打造新旧业务协同平台。

投资建议：维持 25/26/27 年预测，预计 25/26/27 年归母净利润分别为

4.43/5.16/5.43亿元；摊薄EPS=0.23/0.27/0.29元，当前股价对应PE=37/32/30x。

公司影视剧行业龙头地位稳固，电影、版权运营、AIGC、算力服务有望打造新增

长曲线，继续维持“优于大市”评级。

表2：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 2024 2025E 2026E 2023 2024 2025E 2026E

300251.SZ 光线传媒 优于大市 19.04 559 0.14 0.10 0.84 0.40 134 191 23 48

300133.SZ 华策影视 优于大市 8.44 160 0.20 0.13 0.23 0.27 43 97 37 32

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2836 2350 4219 4264 4488 营业收入 2267 1939 2776 3098 3334

应收款项 850 866 71 79 85 营业成本 1621 1337 1902 2122 2284

存货净额 1718 2631 450 502 541 营业税金及附加 7 6 8 9 10

其他流动资产 385 526 16 18 20 销售费用 173 151 180 201 217

流动资产合计 8173 7812 6196 6303 6573 管理费用 171 177 167 189 205

固定资产 62 370 375 425 458 研发费用 25 24 34 38 41

无形资产及其他 7 6 55 103 148 财务费用 (70) (47) (52) (88) (98)

投资性房地产 1478 1880 1880 1880 1880 投资收益 1 14 3 3 3

长期股权投资 159 155 156 156 156

资产减值及公允价值变

动 19 (16) 15 15 0

资产总计 9879 10222 8661 8866 9214 其他收入 62 32 (34) (38) (41)

短期借款及交易性金融

负债 820 851 500 300 200 营业利润 448 347 554 645 679

应付款项 426 485 139 156 167 营业外净收支 1 (1) 0 0 0

其他流动负债 1212 1378 269 300 323 利润总额 449 346 554 645 679

流动负债合计 2458 2715 908 755 690 所得税费用 52 68 55 65 68

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 15 34 55 64 68

其他长期负债 244 149 154 165 167 归属于母公司净利润 382 243 443 516 543

长期负债合计 244 149 154 165 167 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2702 2864 1062 920 857 净利润 382 243 443 516 543

少数股东权益 134 188 133 133 180 资产减值准备 (44) 46 1 5 4

股东权益 7043 7169 7466 7812 8176 折旧摊销 8 22 21 25 30

负债和股东权益总计 9879 10222 8661 8866 9214 公允价值变动损失 (19) 16 (15) (15) 0

财务费用 (70) (47) (52) (88) (98)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (66) (1295) 2035 0 (5)

每股收益 0.20 0.13 0.23 0.27 0.29 其它 57 (27) (56) (5) 44

每股红利 0.03 0.06 0.08 0.09 0.09 经营活动现金流 318 (994) 2430 527 616

每股净资产 3.70 3.77 3.93 4.11 4.30 资本开支 0 (359) (62) (112) (112)

ROIC 5.66% 3.91% 8% 11% 11% 其它投资现金流 (536) 945 0 0 0

ROE 5.43% 3.39% 6% 7% 7% 投资活动现金流 (216) 590 (63) (112) (113)

毛利率 29% 31% 31% 32% 32% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 13% 17% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (64) (106) (146) (170) (179)

收入增长 -8% -14% 43% 12% 8% 其它融资现金流 221 129 (351) (200) (100)

净利润增长率 -5% -36% 82% 16% 5% 融资活动现金流 93 (82) (498) (370) (279)

资产负债率 29% 30% 14% 12% 11% 现金净变动 194 (486) 1869 45 224

股息率 0.4% 0.6% 0.9% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 2642 2836 2350 4219 4264

P/E 42.7 67.1 36.8 31.6 30.0 货币资金的期末余额 2836 2350 4219 4264 4488

P/B 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0 企业自由现金流 0 (1435) 2370 332 361

EV/EBITDA 68.3 71.7 34.3 30.5 28.2 权益自由现金流 0 (1305) 2059 200 337

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。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。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。
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本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等
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