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本报告导读： 
深入分析关联交易之价格及关联业务之前景 

事件： 
 公司今日公告拟用公开发行股票超募资金收购北京华谊兄弟音乐有限公

司 49%的股权，预计收购价款为 2920.4 万元，收购完成后，华谊兄弟持

有华谊音乐 100%的股权。 
 公司实际控制人（王忠军、王忠磊）保证：（1）2010 年 6 月 1 日至 2010

年 12 月 31 日期间，华谊音乐实现净利润目标为经过审计的税后净利润

目标不低于 385 万元；（2）华谊音乐在 2011 年和 2012 年平均每个年度

实现净利润目标为经过审计的税后净利润不低于 660 万元。 
 若未达上述净利润目标，公司拟将所持华谊音乐 49%的股权以收购时的

价格转让给实际控制人，实际控制人应保证其控股的华谊音乐有偿使用

公司的商标、商号，向公司支付商标商号许可使用费。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 27.56-91.80
总市值（百万元） 12,600
总股本/流通 A 股（百万股） 336/84
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  25%
日均成交量（百万股） 3
日均成交值（百万元） 135
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相关报告 
《2010 年业绩预计前低后高》 

2010.04.21
《转增方案提升股票流动性，10 年电影值

得期待》 2010.03.16
《集三大业务为一体的影视娱乐领先企

业》 2009.10.11
 

 

评论： 
 华谊音乐成立于 2004 年，注册资本为人民币 597 万元。其中公司出资额人民币 304 万元，持有 51％的股权；

北京兄弟盛世企业管理有限公司出资额人民币 209 万元，持有华谊音乐 35％的股权；北京齐心伟业文化发展

有限公司出资额人民币 84 万元，持有华谊音乐 14％的股权。华谊音乐主营音乐创作和音乐经纪等。 
 公司公告决定，利用超募资金 2086 万元和 834.4 万元分别从北京兄弟盛世公司、北京齐心伟业文化公司收购

华谊音乐合计 49%的股权，实现对华谊音乐的 100%控股。截止到 2010 年 3 月 31 日华谊音乐总资产 968 万元，

账面净资产为 127 万元，按成本法评估为 268 万元，增值率为 111%。按收益法评估的全部股东权益为 5960
万，增值率为 469%。巨幅评估增值的理由主要是考虑了华谊音乐的艺人资源、音乐版权等无形资产价值。该

评估值还是在考虑了评估基准日华谊音乐以前年度的未弥补亏损 1263 万元的基础上的增值。 
 华谊音乐 2009 年实现收入 2192 万元，净利润-1178 万元，2010 年实现收入 622 万元，亏损 36 万元。公司解

释 09 年业绩亏损原因为：行业市场环境进一步变化，原有业务模式比较依赖大牌歌手；歌手集中约满，新签
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约的歌手青黄不接。 
 公司按照收益法评估价收购华谊音乐股权。49%股权所对应的评估价为 2920.4 万元，按评估账面净值计算收

购市净率为 25 倍，若按原始账面净值计算则市净率高达 50 倍。为降低收购风险，公司实际控制人承诺：①

2010 年 6 月 1 日至 2010 年 12 月 31 日期间，华谊音乐实现净利润目标为经过审计的税后净利润目标不低于

人民币 385 万元；②华谊音乐在 2011 年和 2012 年平均每个年度实现净利润目标为经过审计的税后净利润不

低于人民币 660 万元。实际控制人还承诺若未达净利润目标，公司将所持华谊音乐的股权以收购时的价格转

让给实际控制人，且实际控制人向公司支付商标商号许可使用费。 
 公司收购华谊兄弟音乐可减少关联交易，有助于打造“综合影视娱乐集团”。公司目前业务范围已经覆盖电影

制作、发行、放映及衍生业务，电视剧制作、发行，艺人经纪及衍生业务，年出品二十余部影视剧，拥有签

约艺人 92 名；影视作品配乐或歌曲创作和促成旗下艺人“演而优则唱”是公司拓展音乐业务的两个抓手。华

谊音乐将全面开展音乐业务，包括唱片、EP 的线下发行、单曲的线上发行、无限增值业务、歌手经纪业务、

专题演唱会组织策划、影视歌曲制作及数字发行、客户公关活动等。 
 传统唱片音乐已经式微，华谊音乐将主打数字音乐，公司认为经过 5 年发展，其对音乐行业发展趋势已经得

到日益清晰的判断，收购将促成公司尽快在音乐市场取得优势地位。2010 年公司的重点工作之一是华谊群星

演唱会。我们认为中国音乐市场需求仍在，华谊将影视作品、经纪艺人资源与音乐捆绑发展有望构筑娱乐复

合优势，其长期发展前景较乐观。但短期看，一则公司收购华谊音乐股权市净率较高，收购价与调整账面值

的差额增加上市公司商誉约 6111.5 万元，未来存在资产减值的风险。二则实际控制人保底 3 年的净利润数值

较小，对公司盈利增长实质贡献不大。以华谊兄弟 09 年净利润 8455 万元为基数计算，华谊音乐 2010 年—2011
年即使盈利,占比也仅分别为 4.65%、7.45%、8.28%。 

 公司预测华谊音乐 2010 年 6-12 月、2011 年、2012 年华谊音乐净利润分别为 393 万元、630 万元、700 万元，

按此盈利目标测算，我们预计收购华谊音乐将提升公司 2010-2012 年的每股收益分别为 0.01 元、0.01875 元、

0.02 元。我们据此上调公司 2010-2012 年的每股收益至 0.47 元、0.72 元、1.03 元，对应当前股价的市盈率分

别为 79 倍、52 倍、36 倍。 
 以公司当前股价看，即使在创业板中其静态和动态市盈率、PEG 都不算便宜。但由于国内资本市场极度缺乏

优质民营娱乐上市公司投资标的，基于对中国娱乐市场的乐观预期和企业展现出来的良好品牌形象，使得公

司高溢价获得支撑。2010 年下半年公司大额投资的影视作品将集中上映，如果票房实现预期，则其估值有望

在乐观预期中得到进一步巩固和提升。有鉴于此，我们维持谨慎增持评级。上调公司目标价至 40 元。 
 
表 1: 华谊音乐主要经营指标一览表（万元） 
项目 2009 年 2010 年 1-3 月 2010 年 6-12 月 2011 年 2012 年 
营业收入 2142 622 2895 5500 6050 
营业利润 -1212 -49 1147 2210 2430 
利润总额 -1178 -36 524 840 934 
净利润 -1178 -36 393 630 700 
数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 
表 2: 与华谊兄弟同期上市创业板公司估值一览表 

证券代码 证券简称 
预测 EPS 平均值

2010 年 

预测 EPS 平均值

2011 年 
PE2010 PE2011 2011 年净利润增速 

300001.SZ 特锐德 0.80 1.39 46.66 26.84 74% 
300002.SZ 神州泰岳 1.31 1.80 53.42 38.93 37% 
300003.SZ 乐普医疗 0.50 0.68 64.47 47.58 35% 
300004.SZ 南风股份 0.93 1.47 59.76 37.94 57% 
300005.SZ 探路者 0.43 0.60 57.38 41.24 39% 
300006.SZ 莱美药业  0.69 - 39.32 - 
300007.SZ 汉威电子 0.46 0.59 56.09 43.68 28% 
300008.SZ 上海佳豪 0.55 0.66 55.53 46.64 19% 
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300009.SZ 安科生物 0.38 0.48 64.43 51.54 25% 
300010.SZ 立思辰 0.64 0.85 29.99 22.43 34% 
300011.SZ 鼎汉技术 0.73 0.96 58.17 44.30 31% 
300012.SZ 华测检测 0.57 0.68 46.45 39.18 19% 
300013.SZ 新宁物流 0.57 0.72 29.73 23.57 26% 
300014.SZ 亿纬锂能 0.42 0.60 73.48 51.29 43% 
300015.SZ 爱尔眼科 0.49 0.67 89.14 65.15 37% 
300016.SZ 北陆药业 0.42 0.52 54.91 44.55 23% 
300017.SZ 网宿科技 0.38 0.53 48.21 34.08 41% 
300018.SZ 中元华电 0.57 0.75 48.20 36.93 30% 
300019.SZ 硅宝科技 0.47 0.65 46.76 33.40 40% 
300020.SZ 银江股份 0.51 0.75 50.47 34.00 48% 
300021.SZ 大禹节水  0.72 - 29.20 - 
300022.SZ 吉峰农机 0.94 1.52 81.71 50.60 61% 
300023.SZ 宝德股份  1.00 - 18.64 - 
300024.SZ 机器人 0.73 0.96 67.34 50.93 32% 
300025.SZ 华星创业 0.51 0.72 62.10 43.79 42% 
300026.SZ 红日药业 1.05 1.38 46.67 35.55 31% 
300027.SZ 华谊兄弟 0.47 0.72 83.09 54.24 53% 
300028.SZ 金亚科技  0.47 - 41.54 - 
平均    57.26 40.25 38% 
数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

 
 



                                                      华谊兄弟（300027） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 5 

 
作者简介： 
谭晓雨： 
国泰君安研究所常务副所长。高级经济师。传媒首席分析师。中国广播电视学会产业研究专业委员会理事。

2003—2008 连续六年获《新财富》传播文化业全国最佳分析师，2003-2004 年社会服务行业全国最佳分析师。

吴轶： 
复旦大学经济学硕士，金融学专业，2008 年 7 月加入国泰君安证券研究所。 

 



                                                      华谊兄弟（300027） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         5 of 5 

 
分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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改。 
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   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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