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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
信息服务 

2010 年 09 月 30 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间： 56.35-64.40 元 

优秀的影视内容提供商 

——华策影视(300133)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益分别为 1.61 元和 2.18

元。公司 2010 年 35-40 倍 PE 较为合理，对应公司二级市场股价的合理

区间为 56.35 元-64.40 元。建议按照合理价格区间进行申购。 

主要依据： 

1、公司属于影视行业，主营业务为电视剧的制作、发行及衍生业务；

电影制作发行业务目前也已开始涉及。2009 年度公司作为制作单位制

作发行国产和合拍电视剧 6 部 249 集，市场份额按集数和部数均位于民

营制作机构的第二位。2007 至 2009 年公司外购剧规模逐年扩大，保障

了公司的持续盈利能力。 

2、公司电视剧以精品大片为主，这样的市场定位使得公司电视剧的发

行价格高于行业平均水平。近三年公司已基本完成销售的投拍剧平均销

售价格约为 94 万元/集，远高于市场平均 35 万元/集的水平，也高于

黄金档市场平均 70-80 万元/集的水平。公司 2008 年出品的《中国往

事》发行价格超过 130 万元/集，《倾城之恋》发行价格近 110 万元/集，

均处于业内同期较高水平。 

3、广电总局的数据显示，1982 年到 2008 年的 27 年间，广播影视收入

规模的年均增长率约为 21%，高于 GDP 增速。三网融合背景下，随着

发行渠道的不断增加，市场对影视剧的需求将持续扩大。优质的内容资

源将吸引更多的用户，因此优秀的内容提供商有望迎来良好的发展机

遇。 

风险提示：（1）政策监管风险。（2）侵权盗版风险。（3）公司主要业务

扩展至电影制作发行存在不确定性的风险。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 4236.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 2.40 

每股净资产(元) 4.28 

建议询价区间(元) 56.35-64.40 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 曹源 

电 话： 010-84183292 

Email： caoyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940210030003 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 104.68  165.97  281.03  388.86  

同比增速(%) 88.32% 58.55% 69.32% 38.37% 

净利润(百万) 38.30  55.42  90.86  123.08  

同比增速(%) 62.55% 44.69% 63.93% 35.47% 

EPS(元) 0.68  0.98  1.61  2.18  
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1、本次发行一般情况 

表1  公司此次发行概况 

公司名称 浙江华策影视股份有限公司 

公司简称 华策影视 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-10-12 

申购代码 300133 

本次发行股数（万股） 1412 

发行方式 
采用网下向询价对象配售与网上向社会公众投资者

定价发行相结合的方式 

正常发行后总股本（万股） 5648 

每股收益（2009）年（元） 1.46 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年）（元） 0.98 

发行前每股净资产（元） 5.70 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

2、公司概况 

2.1 优秀的内容提供商 

公司属于影视行业，主营业务为电视剧的制作、发行及衍生业务；电影制作发行

业务目前也已开始涉及。 

公司电视剧业务包括投拍剧制作发行和外购剧发行。投拍剧业务分为独家拍摄和

与其他影视剧制作机构联合拍摄。外购剧业务指公司购买境内外其他影视剧经营机构

的剧目相关版权，由该机构授权本公司发行。外购剧业务包括两种，一种是从国内影

视剧经营机构购买电视剧的相关版权；一种是与电视台联合从境外影视剧经营机构引

进电视剧，并取得国家广电总局颁发的《发行许可证》。 

产品市场占有率较高。2009 年度公司作为制作单位制作发行国产和合拍电视剧

6 部 249 集，市场份额按集数和部数均位于民营制作机构的第二位。2007 至 2009

年公司外购剧规模逐年扩大，保障了公司的持续盈利能力。 

高品质、高价格。公司电视剧以精品大片为主，这样的市场定位使得公司电视剧

的发行价格高于行业平均水平。近三年公司已基本完成销售的投拍剧平均销售价格约

为 94 万元/集，远高于市场平均 35 万元/集的水平，也高于黄金档市场平均 70-80 万

元/集的水平。公司 2008 年出品的《中国往事》发行价格超过 130 万元/集，《倾城

之恋》发行价格近 110 万元/集，均处于业内同期较高水平。 

行业发展空间广阔。广电总局的数据显示，1982 年到 2008 年的 27 年间，广播

影视收入规模的年均增长率约为 21%，高于 GDP 增速。三网融合背景下，随着发行

渠道的不断增加，市场对影视剧的需求将持续扩大。优质的内容资源将吸引更多的用

户，因此优秀的内容提供商有望迎来良好的发展机遇。 
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2.2 傅梅城、赵依芳夫妇为公司实际控制人 

傅梅城、赵依芳夫妇直接或间接持有公司 81.56%的股份（发行前），为公司的

实际控制人。 

图 1：公司股权结构图（发行前） 

 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

2.3 公司主要财务指标 

表2  公司主要财务指标 

财务指标 2010.6.30  2009.12.31  2008.12.31  2007.12.31  

流动比率（倍） 7.57  4.02  3.04  2.57  

速动比率（倍） 5.95  3.19  1.84  1.19  

资产负债率（合并） 12.96% 24.52% 32.51% 38.38% 

应收账款周转率（次/年） 2.36  4.31  5.09  4.10  

存货周转率（次/年） 1.10  1.48  1.12  0.83  

每股经营活动产生的现金流量（元/股） -0.19  0.30  -0.20  -0.15  

每股净现金流量（元/股） -0.63  1.07  0.53  0.48  

每股净资产（元/股） 5.70  4.28  3.60  2.07  

基本每股收益（元/股） 1.42  1.46  1.53  1.05  

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 

2.4 募集资金投向 

本次发行预计募集资金 3.2 亿元，主要用于补充影视剧业务营运资金项目。 

表3  公司募集资金投向（单位：万元） 

项目名称 募集资金 

补充影视剧业务营运资金项目 32000 

数据来源：公司招股意向书、国都证券研究所 
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3、盈利预测 

表 4  公司业绩预测（单位：万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 5558.66  10467.98  16597.36  28102.65  38885.63  

营业收入 5558.66  10467.98  16597.36  28102.65  38885.63  

二、营业总成本 3214.30  6867.23  9935.89  16454.94  22894.98  

营业成本 2497.94  5470.71  7504.25  13140.80  18439.57  

营业税金及附加 304.39  524.57  894.15  1487.05  2033.72  

销售费用 142.68  280.55  364.12  618.26  854.29  

管理费用 215.71  546.50  869.85  1469.99  2035.99  

财务费用 -2.91  28.07  169.86  -421.54  -661.06  

资产减值损失 56.50  16.83  133.66  160.39  192.47  

三、其他经营收益      

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

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

汇兑净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 2344.36  3600.75  6661.47  11647.71  15990.65  

加：营业外收入 40.00  265.00  721.99  493.49  444.14  

减：营业外支出 27.78  34.51  19.77  27.14  24.43  

五、利润总额 2356.58  3831.24  7363.69  12114.06  16410.37  

减：所得税 0.13  0.89  1821.42  3028.52  4102.59  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 2356.45  3830.35  5542.26  9085.55  12307.78  

减：少数股东损益 -9.46  2.94  -9.39  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 2365.91  3827.42  5551.65  9085.55  12307.78  

七、每股收益      

每股收益（摊薄） 0.42  0.68  0.98  1.61  2.18  

数据来源：Wind、国都证券研究所 

4、估值定价 

我们预测公司 2010、2011 年摊薄每股收益分别为 1.61 元和 2.18 元。A 股市场

传媒类上市公司 2010 年 PE 均值约为 57 倍，其中与公司业务相近的华谊兄弟 2010

年动态 PE 为 62 倍。我们认为公司 2010 年 35-40 倍 PE 较为合理，对应公司二级市

场股价的合理区间为 56.35 元-64.40 元。建议按照合理价格区间进行申购。 

 

5、风险提示 

（1）政策监管风险。 

（2）侵权盗版风险。 

（3）公司主要业务扩展至电影制作发行存在不确定性的风险。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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