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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 9.11 元

总市值/流通市值 17202/15272 百万元

52周最高价/最低价 11.45/6.59 元

近 3 个月日均成交额 888.66 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）-年报点评：营收及净利润同比向上，

关注影视新品表现》 ——2025-09-03

《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

25年营收同比向上。1）25年公司实现营业收入28.28亿元，归母净利润1.91

亿元，同比分别增长46%、-21%，对应全面摊薄EPS 0.10元；营收增长主要

在于电视剧业务拉动（制作、发行收入同比分别增长61%、13%）；2）26年

Q1公司实现营业收入3.93亿元，归母净利润0.81亿元，同比分别下滑32.9%、

11.8%，主要受电视剧业务上映档期波动影响。

电视剧业务增长明显，26年开机数量显著提升。1）25年公司电视剧制作实

现收入17.29亿元（同比增长44.89%），毛利率20.55%（同比下滑5.03个

pct）；电视剧版权业务实现收入3.76亿元、同比下滑0.58%；2）2025年

公司开机剧集达到7部197集、取证达到9部300集（2024年取证5部152

集）。《太平年》《你是迟来的欢喜》《夏末初见》已播出，《家业》《势

在必行》《心诉》《花好》《七月的一天》等储备剧较为丰富。26年预计开

机12部343集，开机数量持续改善、奠定影视剧业务基础；2）短剧方面，

25年上线36部;其中红果短剧《咬清梨》站内播放量破10亿，《我的归途

有风2》《大力村超人》入选广电总局推荐目录，验证了“短剧+文旅”模式

的商业延展潜力。抖音平台精品短剧厂牌账号“她见四季”和付费精品短剧

厂牌账号“万千星辰”合计粉丝数突破170万，形成完整厂牌与爆款内容矩

阵。

AI算力收入增长迅猛，全生态布局持续推进。1）截至2025年底公司已有智

算规模8000P，25年全年实现营收1.26亿元、同比增长603%；26年 Q1单

季度实现营收6974万元，继续表现亮眼；2）公司已将AI从"点状应用"推

进到"全流程闭环"，筛选、优化渲染等环节实现深度辅助应用，推动“人机

协同”成为内容创作新范式。历史正剧《太平年》已初步跑通AI应用全流

程赋能，通过AI生成核心视觉元素、优化动态渲染，构建了50套数字场景、

45套概念设计、300个三维模型，将复杂场景的制作周期大幅压缩超70%，

并显著降低外景成本，实现效率与品质的双赢。

风险提示：影视剧低于预期；算力业务低于预期；新科技落地低于预期等。

盈利预测与投资建议：考虑到影视剧行业压力，我们下调26/27年预测、新

增28年盈利预测，预计26/27/28年归母净利润分别为3.45/3.99/4.72亿

元（原26/27 年预测分别为4.43/5.16 亿元）；摊薄EPS=0.18/0.21/0.25

元，当前股价对应PE=50/43/37x。公司影视剧行业龙头地位稳固，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,939 2,828 3,140 3,391 3,649

(+/-%) -14.5% 45.9% 11.0% 8.0% 7.6%

净利润(百万元) 243 191 345 399 472

(+/-%) -36.4% -21.4% 80.3% 15.9% 18.2%

每股收益（元） 0.13 0.10 0.18 0.21 0.25

EBIT Margin 12.6% 9.6% 14.1% 14.1% 16.0%

净资产收益率（ROE） 3.4% 2.6% 4.6% 5.1% 5.8%

市盈率（PE） 71.3 90.0 49.9 43.1 36.5

EV/EBITDA 75.5 58.5 38.8 34.7 28.4

市净率（PB） 2.42 2.36 2.29 2.21 2.12

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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25 年营收同比向上。1）25 年公司实现营业收入 28.28 亿元，归母净利润 1.91

亿元，同比分别增长 46%、-21%，对应全面摊薄 EPS 0.10 元；营收增长主要在于

电视剧业务拉动（制作、发行收入同比分别增长 61%、13%）；2）26 年 Q1 公司实

现营业收入 3.93 亿元，归母净利润 0.81 亿元，同比分别下滑 32.9%、11.8%，主

要受电视剧业务上映档期波动影响。

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

电视剧业务增长明显，26 年开机数量显著提升。1）25 年公司电视剧制作实现收

入 17.29 亿元（YOY+44.89%），毛利率 20.55%（-5.03pct YoY）；电视剧版权业

务实现收入 3.76 亿元、同比下滑-0.58%；2）2025 年公司开机剧集达到 7部 197

集、取证达到 9 部 300 集（2024 年取证 5部 152 集）。《太平年》《你是迟来的

欢喜》《夏末初见》已播出，《家业》《势在必行》《心诉》《花好》《七月的

一天》等储备剧较为丰富。26 年预计开机 12 部 343 集，开机数量持续改善、奠

定影视剧业务基础；2）短剧方面，25 年上线 36 部;其中红果短剧《咬清梨》站

内播放量破 10 亿，《我的归途有风 2》《大力村超人》入选广电总局推荐目录，

验证了“短剧+文旅”模式的商业延展潜力。抖音平台精品短剧厂牌账号“她见四

季”和付费精品短剧厂牌账号“万千星辰”合计粉丝数突破 170 万，形成完整厂

牌与爆款内容矩阵。。
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表1：取得发行许可证的电视剧

序号 剧名 题材 集数（拟） 开机时间

1 《你是迟来的欢喜》 现代言情 30 2025 年 2 月 2 日

2 《奉陪到底》 当代涉案 35 2025 年 4 月 30 日

3 《重器》 当代涉案 32 2025 年 5 月 19 日

4 《奇迹》 当代都市 24 2025 年 5 月 25 日

5 《花好》 当代都市 36 2025 年 5 月 27 日

6 《七月的一天》 当代都市 24 2025 年 7 月 4 日

7 《深渊⽆间》 当代涉案 16 2025 年 10 月 4 日

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表2：首播的电视剧

序号 剧名 集数 取证日期 证号 取证单位

1 《锦绣芳华》 24 2025 年 3 月 25 日 （京）剧审字（2025）第 007 号 华策影视（北京）有限公司

2 《迷径之上》 14 2025 年 3 月 27 日 （京）网剧审字（2025）第 002 号 华策影视（北京）有限公司

3 《四喜》 36 2025 年 6 月 9 日 (沪)剧审字(2025)第 005 号 海南瞳盟影视文化有限公司

4
《我们的河

山》
36 2025 年 8 月 16 日 （沪）剧审字（2025）第 003 号 山东卫视传媒有限公司

5 《太平年》 48 2025 年 12 月 18 日 （广剧）剧审字（2025）第 019 号 浙江华策影视股份有限公司

6
《你是迟来的

欢喜》
30 2025 年 11 月 6 日 （浙）剧审字（2025）第 012 号 浙江华策影视股份有限公司

7 《花好》 36 2025 年 12 月 22 日 （沪）剧审字（2025）第 010 号 上海克顿伙伴电视剧制作有限公司

8 《心诉》 34 2025 年 12 月 31 日 (广剧)剧审字(2025 )第 023 号 华策影视（北京）有限公司

9 《家业》 42 2025 年 12 月 31 日 （皖）剧审字（2025）第 001 号 合肥诚欣铸梦文化传媒有限公司

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

表3：开机且已处于后期制作的电视剧

序号 剧名 题材 集数（拟） 备注

1 《奉陪到底》 当代涉案 35 导演：沈严；编剧：聂成帅；男主：王阳、王骁；女主：王佳佳

2 《重器》 当代涉案 32 导演：沈严；编剧：赵冬苓；男主：黄景瑜、蒋奇明等；女主：张佳宁等

3 《七月的一天》 当代都市 24 导演：王昊；编剧：孙小闲；女主：沈月；男主：陈昊森

4 《深渊⽆间》 当代涉案 16 导演：刘海波；编剧：聂成帅；男主：任嘉伦、秦俊杰等

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

盈利预测与投资建议：考虑到影视剧行业压力，我们下调 26/27 年预测、新增 28

年盈利预测，预计 26/27/28 年归母净利润分别为 3.45/3.99/4.72 亿元（原 26/27

年预测分别为 4.43/5.16 亿元）；摊薄 EPS=0.18/0.21/0.25 元，当前股价对应

PE=50/43/37x。公司影视剧行业龙头地位稳固，算力服务有望打造新增长曲线，

继续维持“优于大市”评级。
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表4：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） 2024 2025 2026E 2027E 2024 2025 2026E 2027E

300251.SZ 光线传媒
优于
大市

14.52 426 0.10 0.57 0.33 0.41 145 25 44 35

300133.SZ 华策影视
优于
大市

8.94 209 0.13 0.10 0.18 0.21 69 89 50 43

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2350 2583 4076 4098 4328 营业收入 1939 2828 3140 3391 3649

应收款项 866 1557 80 86 93 营业成本 1337 2167 2261 2441 2554

存货净额 2631 2048 533 572 598 营业税金及附加 6 7 8 9 9

其他流动资产 526 733 19 20 22 销售费用 151 184 204 220 237

流动资产合计 7812 8492 6278 6347 6611 管理费用 177 168 189 207 225

固定资产 370 873 698 696 695 研发费用 24 30 34 36 39

无形资产及其他 6 19 68 114 159 财务费用 (47) 0 (22) (66) (76)

投资性房地产 1880 1805 1805 1805 1805 投资收益 14 6 3 3 3

长期股权投资 155 156 157 157 157

资产减值及公允价值变

动 (16) 2 15 15 0

资产总计 10222 11344 9005 9119 9427 其他收入 32 38 (34) (36) (39)

短期借款及交易性金融

负债 851 1400 500 300 200 营业利润 347 347 484 561 663

应付款项 485 899 165 177 185 营业外净收支 (1) (11) 0 0 0

其他流动负债 1378 1189 316 339 356 利润总额 346 336 484 561 663

流动负债合计 2715 3488 980 816 741 所得税费用 68 99 73 84 99

长期借款及应付债券 0 347 347 347 347 少数股东损益 34 47 67 78 92

其他长期负债 149 47 52 63 65 归属于母公司净利润 243 191 345 399 472

长期负债合计 149 394 399 410 412 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 2864 3882 1379 1226 1153 净利润 243 191 345 399 472

少数股东权益 188 172 106 106 170 资产减值准备 46 103 168 28 8

股东权益 7169 7290 7520 7788 8104 折旧摊销 22 89 35 54 61

负债和股东权益总计 10222 11344 9005 9119 9427 公允价值变动损失 16 (2) (15) (15) 0

财务费用 (47) 0 (22) (66) (76)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1295) (17) 2272 28 1

每股收益 0.13 0.10 0.18 0.21 0.25 其它 (27) (100) (235) (28) 56

每股红利 0.06 0.10 0.06 0.07 0.08 经营活动现金流 (994) 263 2570 466 598

每股净资产 3.77 3.86 3.98 4.12 4.29 资本开支 0 (695) (62) (112) (112)

ROIC 3.91% 2.74% 6% 8% 10% 其它投资现金流 945 (131) 0 0 0

ROE 3.39% 2.62% 5% 5% 6% 投资活动现金流 949 (827) (63) (112) (113)

毛利率 31% 23% 28% 28% 30% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 10% 14% 14% 16% 负债净变化 0 347 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 15% 16% 18% 支付股利、利息 (106) (181) (114) (132) (156)

收入增长 -14% 46% 11% 8% 8% 其它融资现金流 (230) 465 (900) (200) (100)

净利润增长率 -36% -21% 80% 16% 18% 融资活动现金流 (442) 796 (1014) (332) (256)

资产负债率 30% 36% 16% 15% 14% 现金净变动 (486) 233 1494 22 230

股息率 0.6% 1.1% 0.7% 0.8% 0.9% 货币资金的期初余额 2836 2350 2583 4076 4098

P/E 71.3 90.0 49.9 43.1 36.5 货币资金的期末余额 2350 2583 4076 4098 4328

P/B 2.4 2.4 2.3 2.2 2.1 企业自由现金流 0 (430) 2590 339 403

EV/EBITDA 75.5 58.5 38.8 34.7 28.4 权益自由现金流 0 382 1707 190 362

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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