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投资要点  

 四季度业绩集中释放，全年业绩符合预期。2009 年公司实现营业收入 6.04 亿元，比

去年同期增长 47.6%，营业利润 1.01 亿元，同比增长 18.3%，实现净利润 0.85 亿元，

同比增长 24.3%，对应全面摊薄后每股收益 0.50 元，符合我们的预期(每股收益 0.49

元)。第四季度公司实现营业收入 2.72 亿元，同比增长 52.6%，实现净利润 0.49 亿元，

同比增长 83.5%，对应每股收益 0.29 元。同时公司公布了拟每 10 股转增 10 派 3元红

利的分红预案。 

 电视剧业务高速增长，收入首超电影业务。报告期内公司实现电影收入 2.02 亿元，电

视剧收入 2.80 亿元，艺人经纪收入 1.25 亿元，同比分别增长为-12.3%、160.2%、77.8%，

电影业务收入略有降低主要受春节影响，公司在报告期内没有贺岁档影片上映；电视

剧与艺人经纪业务大幅增长，主要因为公司电视剧产能扩大，艺人数量增加所致。电

视剧收入在 09 年首次超过电影收入(《全城热恋》公司投资占比 30%，剔除分账收入

影响后仍低于电视剧收入)，成为公司第一大收入来源，考虑到电影受播出档期的限制，

以及电视剧市场的成长空间，我们认为未来电视剧业务将成为公司增长的新引擎。 

 毛利水平略有降低，营业外收入大幅增长。09 年公司毛利率 46.3%，比 08 年降低了

7.3 个百分点，主要由于电视剧业务的大幅增长拉低了整体毛利水平，同时艺人经纪

业务由于新增的盈利模式也使的毛利率水平略有降低。营业外收入比去年增加了 1130

万元，源于政府对两个子公司的贴息补助 800 万元以及诉讼赔偿 300 多万元。 

 三网融合、在线视频正版风，内容提供商确定性受益。三网融合，电信与广电谁将受

益更多？在具体方案确定之前是难以判断的，而不管具体方案如何，可以肯定的是，

发行管道质量与数量的提升，将使内容提供商确定性受益；同时在线视频刮起的正版

风，影视作品版权价格的飙升也为公司未来业绩的增长提供保障。  

 预计 2010-2011 年每股收益分别为 0.94 元、1.33 元，动态市盈率为 64x、45x。首次

给予公司“增持”的投资评级。 

主要财务指标 

  2007 2008 2009 2010E 2011E

营业收入（百万元） 234.8 409.3 604.1  944.6 1,273.0 

营业收入增长率（%） 88.8% 74.4% 47.6% 56.4% 34.8%

营业利润（百万元） 53.4 85.9 101.6  211.1 298.7 

营业利润增长率（%） 167.7% 60.7% 18.3% 107.7% 41.5%

净利润（百万元） 58.2 68.1 84.6  157.6 223.3 

净利润增长率（%） 147.2% 16.9% 24.3% 86.3% 41.7%

营业利润率（%） 22.8% 21.0% 16.8% 22.3% 23.5%

每股收益（元） 0.35 0.41 0.50  0.94 1.33 

每股净资产（元） 0.92 1.48 1.98  2.92 4.25 

PE (X) 173.4 148.3 119.4  64.1 45.2 

PB (X) 65.1 40.7 30.4  20.6 14.2 

ROE（%） 37.5% 27.4% 25.4% 32.1% 31.3%
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重要数据 

总股本(亿股） 1.68 

流通股本(亿股) 0.42 

总市值(亿元) 100.97 

流通市值(亿元) 25.24 

 

个股相对上证综指走势图 
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表 1.华谊兄弟四季度业绩对比 

百万元 1-4Q2008 1-4Q2009 YoY 4Q2008 4Q2009 YoY 3Q2009 4Q2009 QoQ

营业收入 409.35 604.12 47.6% 178.15 271.82 52.6% 71.65 271.82 279.4%

增长率 74.4% 47.6% -26.8% -24.1% 52.6% 76.7% -69.0% 52.6% 121.6%

毛利率 53.7% 46.3% -7.5% 56.7% 45.7% -11.0% 45.5% 45.7% 0.2%

营业成本 189.38 324.70 71.5% 77.08 147.56 91.4% 39.05 147.56 277.8%

营业税金及附加 15.05 26.41 75.4% 6.73 12.44 84.7% 2.96 12.44 320.8%

期间费用率 23.9% 22.4% -1.5% 21.6% 19.3% -2.3% 34.2% 19.3% -14.9%

销售费用 63.14 88.30 39.9% 28.01 37.85 35.2% 14.03 37.85 169.7%

销售费用率 15.4% 14.6% -0.8% 15.7% 13.9% -1.8% 19.6% 13.9% -5.7%

管理费用 25.59 36.50 42.6% 7.20 14.57 102.3% 7.09 14.57 105.6%

管理费用率 6.3% 6.0% -0.3% 4.0% 5.4% 1.3% 9.9% 5.4% -4.5%

财务费用 9.01 10.45 16.0% 3.30 -0.02 -100.8% 3.38 -0.02 -100.7%

财务费用率 2.2% 2.1% -0.1% 1.9% 0.0% -1.9% 4.7% 0.0% -4.7%

资产减值损失 19.99 13.40 -33.0% 19.74 3.99 -79.8% 0.09 3.99 4515.2%

公允价值变动净收益 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA 0.00 0.00 NA

投资净收益 -1.30 -2.72 109.6% -0.79 0.49 -162.9% -0.06 0.49 -966.5%

营业利润 85.89 101.64 18.3% 35.31 55.93 58.4% 4.99 55.93 1019.8%

增长率 60.7% 18.3% -42.4% -33.9% 58.4% 92.3% -90.1% 58.4% 148.5%

营业利润率 21.0% 16.8% -4.2% 19.8% 20.6% 0.8% 7.0% 20.6% 13.6%

加：营业外收入 4.16 15.47 271.5% 2.01 11.32 463.3% 1.55 11.32 631.8%

减：营业外支出 6.11 1.66 -72.8% 0.02 0.53 2566.9% 1.02 0.53 -47.7%

利润总额 83.94 115.45 37.5% 37.30 66.72 78.9% 5.52 66.72 1108.5%

减：所得税 15.87 31.43 98.0% 10.68 17.61 64.9% 2.24 17.61 686.3%

实际所得税率 18.9% 27.2% 8.3% 28.6% 26.4% -2.2% 40.6% 26.4% -14.2%

净利润 68.06 84.02 23.4% 26.62 49.10 84.5% 3.28 49.10 1396.8%

减：少数股东损益 0.00 -0.57 NA 0.00 0.27 NA -0.45 0.27 -160.7%

归属母公司净利润 68.06 84.59 24.3% 26.62 48.83 83.5% 3.73 48.83 1210.1%

增长率 16.9% 24.3% 7.4% -54.3% 83.5% 137.8% -91.0% 83.5% 174.5%

净利润率 16.6% 14.0% -2.6% 14.9% 18.0% 3.0% 5.2% 18.0% 12.8%

每股收益（元） 0.41 0.50 24.3% 0.16 0.29 83.5% 0.02 0.29 1210.1%
 

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 2.华谊兄弟盈利预测 

单位：百万元 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 08vs07 09vs08 10vs09 11vs10

营业收入 124.3 234.8 409.3 604.1 944.6 1,273.0 74.4% 47.6% 56.4% 34.8%

增长率 88.8% 74.4% 47.6% 56.4% 34.8% -14.5% -26.8% 8.8% -21.6%

电影 61.6 106.1 229.8 201.6 400.0 581.0 116.6% -12.3% 98.4% 45.3%

电视剧 24.1 82.8 107.6 279.9 404.8 510.0 30.0% 160.2% 44.6% 26.0%

艺人经纪及服务 38.7 27.9 70.0 124.5 139.8 182.0 150.6% 77.8% 12.2% 30.2%

综合毛利率 37.9% 45.7% 53.7% 46.3% 46.6% 47.0% 8.1% -7.5% 0.4% 0.3%

营业成本 77.2 127.5 189.4 324.7 503.9 675.1 48.5% 71.5% 55.2% 34.0%

营业税金及附加 4.7 9.0 15.1 26.4 9.4 12.7 66.4% 75.4% -64.2% 34.8%

期间费用率 17.6% 18.4% 23.9% 22.4% 20.3% 19.5% 5.4% -1.5% -2.1% -0.8%

销售费用 14.3 26.7 63.1 88.3 134.1 176.9 136.1% 39.9% 51.9% 31.9%

销售费用率 11.5% 11.4% 15.4% 14.6% 14.2% 13.9% 4.0% -0.8% -0.4% -0.3%

管理费用 6.6 13.1 25.6 36.5 54.8 67.5 95.2% 42.6% 50.1% 23.2%

管理费用率 5.3% 5.6% 6.3% 6.0% 5.8% 5.3% 0.7% -0.3% -0.2% -0.5%

财务费用 0.9 3.4 9.0 10.5 2.8 3.8 161.2% 16.0% -72.9% 34.8%

财务费用率 0.7% 1.5% 2.2% 2.1% 0.3% 0.3% 0.7% -0.1% -1.8% 0.0%

资产减值损失 0.7 1.5 20.0 13.4 28.3 38.2 1255% -33.0% 111.5% 34.8%

公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 NA NA NA NA

投资净收益 0.0 0.0 (1.3) (2.7) 0.0 0.0 NA 109.6% -100.0% NA

营业利润 20.0 53.4 85.9 101.6 211.1 298.7 60.7% 18.3% 107.7% 41.5%

增长率 167.7% 60.7% 18.3% 107.7% 41.5% -107.0% -42.4% 89.3% -66.2%

营业利润率 16.1% 22.8% 21.0% 16.8% 22.3% 23.5% -1.8% -4.2% 5.5% 1.1%

加：营业外收入 3.1 4.9 4.2 15.5 4.0 4.0 -15.0% 271.5% -74.1% 0.0%

减：营业外支出 0.0 0.0 6.1 1.7 5.0 5.0 NA -72.8% 201.2% 0.0%

利润总额 23.1 58.3 83.9 115.5 210.1 297.7 43.9% 37.5% 82.0% 41.7%

减：所得税 (0.5) 0.1 15.9 31.4 52.5 74.4 NA 98.0% 67.1% 41.7%

实际所得税率 -2.0% 0.2% 18.9% 27.2% 25.0% 25.0% 18.8% 8.3% -2.2% 0.0%

净利润 23.6 58.2 68.1 84.0 157.6 223.3 16.9% 23.4% 87.5% 41.7%

减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 (0.6) 0.0 0.0 NA NA -100.0% NA

归属母公司净利润 23.6 58.2 68.1 84.6 157.6 223.3 16.9% 24.3% 86.3% 41.7%

增长率 147.2% 16.9% 24.3% 86.3% 41.7% -130.3% 7.4% 62.0% -44.6%

净利润率 19.0% 24.8% 16.6% 14.0% 16.7% 17.5% -8.2% -2.6% 2.7% 0.9%

每股收益(元) 0.14 0.35 0.41 0.50 0.94 1.33 16.9% 24.3% 86.3% 41.7%  
资料来源:东海证券研究所，WIND 
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表 3.可比公司估值 

投资 总市值 流通市值 股价 CAGR PEG 最新

评级 （亿元） （亿元） （元） 08A 09E 10E 08A 09E 10E 08/10年 09E 市净率

有线网络

歌华有线 600037.SH 增持 163.2 163.2 15.39 0.31 0.34 0.34 49.6x 45.7x 45.7x -0.9% NA 3.7x

天威视讯 002238.SZ 增持 69.6 26.9 26.07 0.28 0.30 0.38 91.9x 88.1x 67.9x 12.9% 6.8x 5.7x

广电网络 600831.SH 增持 56.1 56.1 12.95 0.10 0.18 0.25 130.3x 71.4x 51.3x 38.6% 1.8x 4.7x

平均值 90.6x 68.4x 55.0x 4.7x

报纸

博瑞传播 600880.SH 买入 114.0 73.4 30.37 0.51 0.72 0.93 59.5x 42.1x 32.6x 37.2% 1.1x 9.3x

华闻传媒 000793.SZ 中性 98.6 84.8 7.25 0.12 0.12 0.13 59.3x 60.6x 56.3x 5.7% 10.7x 4.5x

平均值 59.4x 51.4x 44.4x 6.9x

图书出版发行

时代出版 600551.SH 增持 79.3 30.4 20.29 0.55 0.60 0.67 36.9x 33.7x 30.5x 260.5% 0.1x 4.2x

出版传媒 601999.SH 增持 72.8 19.6 13.22 0.21 0.23 0.26 63.0x 57.7x 51.4x 10.6% 5.5x 5.2x

新华传媒 600825.SH 增持 113.7 77.2 13.06 0.28 0.29 0.32 47.0x 44.7x 40.9x 58.8% 0.8x 5.6x

皖新传媒 601801.SH 增持 138.5 13.4 15.22 0.28 0.30 0.33 54.9x 51.0x 45.4x 12.9% 3.9x 7.1x

平均值 50.5x 46.8x 42.1x 5.5x

广告

中视传媒 600088.SH 中性 47.1 23.8 19.89 0.23 0.43 0.44 86.8x 46.5x 45.5x 24.6% 1.9x 5.5x

北巴传媒 600386.SH 增持 51.4 51.4 12.74 0.22 0.35 0.58 57.2x 36.5x 21.9x 70.1% 0.5x 5.3x

平均值 72.0x 41.5x 33.7x 5.4x

其他

中信国安 000839.SZ - 226.4 226.3 14.44 0.23 0.49 0.36 63.6x 29.6x 40.6x 19.7% 1.5x 4.0x

东方明珠 600832.SH 中性 440.4 440.4 13.82 0.14 0.15 0.20 98.7x 89.6x 70.5x -0.7% NA 6.2x

鹏博士 600804.SH - 183.9 77.2 13.74 0.13 0.23 0.31 105.9x 60.5x 44.2x 35.2% 1.7x 10.0x

电广传媒 000917.SZ 中性 86.4 67.7 21.25 0.05 0.16 0.30 404.8x 133.8x 70.5x 2.6% 51.5x 5.1x

奥飞动漫 002292.SZ - 76.6 19.2 47.90 0.41 0.68 0.93 117.6x 70.5x 51.3x 5.1% 13.8x 6.6x

华谊兄弟 300027.SZ 增持 101.0 25.2 60.10 0.41 0.50 0.90 148.3x 120.4x 67.1x 37.2% 3.2x 35.6x

平均值 156.5x 84.1x 57.4x 11.2x

板块均值 92.9x 60.0x 46.2x 7.1x

公司简称 代码
市盈率每股收益

 

资料来源:东海证券研究所，WIND 
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一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，

参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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