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华谊兄弟(300027)年报点评 
关注毛利率下降，与中国电影市场共成长 

谨慎推荐 

        维持评级 

可选消费/传媒 发布时间：2010 年 3 月 25 日  

投资要点： 

 2009 年华谊兄弟实现营业收入 6.04 亿元，同比增长 47.59%；

归属于母公司净利润 0.85 亿元，同比增长 24.22%；基本每

股收益 0.50 元，同比增长 21.95%。 

 2009 年由于报告期内公司没有贺岁档电影上映，所以电影收

入同比下降 12.26%；电视剧及衍生收入同比增长 160.17%；

艺人经纪及相关服务同比增长 77.77%。 

 报告期内，公司主营业务成本同比增长 71.49%，主营业务毛

利率下降 7.25%。其中艺人经纪及相关服务毛利率下降最多，

电影业务次之，两者毛利率分别下降 17.83%和 5.66%。 

 2010 年公司计划上映（包括已经上映）9 部电影和 16 部电视

剧（共 495 集）；计划在重庆、上海等地开业影院 6-8 家。 

 2010 年 1 月 21 日国务院办公厅下发了《关于促进电影产业

繁荣发展的指导意见》（以下简称《意见》），其要点包括：提

出了影院建设的目标任务和“鼓励加大投融资政策支持”。两

大要点分别对公司影片放映场次增加和影片拍摄前期投入形

成利好。 

 在三网融合的背景下，公司作为内容提供商，将可以通过付

费电视、IPTV、网络电视等方式增加公司影片的放映渠道和

商业价值。 

 预测公司 10-11 年每股收益分别为 0.89 元、1.27 元，相对当

前股价市盈率分别为 68、47 倍，处于传媒行业高端。考虑到

中国电影市场处于高速增长期，预计 2010 年国内电影市场将

达 100 亿，增长超过 60%，华谊今年计划上映 9 部电影，各

大档期均有作品。给予谨慎推荐评级。 

业绩预测： 
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2009 60,414 47.59 8,455 24.22 0.64 93.91
2010E 94,973 57.20 14,918 76.73 0.89

2011E 132,241 39.24 21,406 46.49 1.27
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市场数据 2010/3/24

收盘价： 60.10 元

52 周最高价： 91.80 元

52 周最低价： 43.45 元

平均持仓成本：  

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 16,800

流通 A股（万股）： 16,800

每股收益（元）： 0.50

每股净资产（元）： 8.81

每股经营现金流（元）： 0.31

市净率： 6.82
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利润表       单位：万元 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 E 2011 年 E 

营业收入 40,935 60,415 94,973 132,241 

   增长率(%) 74.35% 47.59% 57.20% 39.24% 

减：营业成本 18,938 30,364 46,253 63,982 

营业毛利 21,996 30,052 48,720 68,259 

   增长率(%) 105.08% 36.62% 62.12% 40.10% 

   毛利率(%) 53.74% 49.74% 51.30% 51.62% 

减：    营业税金及附加 1,505 2,222 3,493 4,863 

 资产减值损失 1,999 2,951 4,639 6,459 

销售费用 6,314 9,318 14,648 20,396 

管理费用 2,559 3,777 5,937 8,267 

财务费用 901 878 853 827 

  费用率（%） 23.88% 23.13% 22.57% 22.30% 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

    投资净收益 -130 -192 -301 -419 

    影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 

营业利润 8,589 10,715 18,849 27,027 

   营业利润率(%) 20.98% 17.73% 19.85% 20.44% 

    增长率（%） 60.73% 24.75% 75.92% 43.39% 

加：营业外收入 416 615 966 1,345 

减：营业外支出 611 902 1,418 1,975 

利润总额 8,394 10,427 18,397 26,397 

   增长率(%) 43.89% 24.22% 76.43% 43.49% 

   利润率(%) 20.51% 17.26% 19.37% 19.96% 

减：所得税 1,587 1,972 3,479 4,992 

   实际税负比率(%) 18.91% 18.91% 18.91% 18.91% 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属于母公司所有者的净利润 6,806 8,455 14,918 21,406 

   增长率(%) 16.86% 24.22% 76.43% 43.49% 

   净利润率(%) 16.63% 14.00% 15.71% 16.19% 

每股收益（元） 0.41 0.50 0.89 1.27 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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