
 

 
 

 

 

华策影视（300133）            2010 年 10 月 12 日 

“内容为王”时代成就精品电视剧制作发行商 

华策影视一直专注于电视剧的制作、发行业务。目前已形成年产

300 集电视剧的规模，属于民营电视剧企业第一梯队。随着电视台对精

品电视剧的追捧和正版环境的改善，内容掌控方未来会进入黄金时期。

主要财务数据及预测 
 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入增长率（%） 58.6 78.0 51.5 40.4 

净利润增长率（%） 44.7 63.9 42.2 26.5 

综合毛利率（%） 54.8 52.2 47.4 45.4 

每股收益（元） 0.98 1.61 2.29 2.89 

注：每股收益按本次发行结束后的总股本 5648 万股计算。 
资料来源：海通证券研究所 

 建议谨慎申购。我们预测公司 2010 年-2012 年 EPS 为 1.61 元、2.29 元、2.89 元。

按照 2011 年 35 倍 PE，合理股价 80 元，鉴于申购价为 68 元，建议谨慎申购。 

 重“赏”之下，必有“勇夫”。对民营电视剧制作方而言，题材上受政府严格限制，

产量供大于求，又要与国有制作机构激烈竞争，下游还受到电视台垄断力量的压制，

重重阻碍下，民营资本仍大量涌入，唯一的解释就是行业超强的盈利能力。以华策

影视为例，40 人的规模，2010 年上半年收入已达 1.5 亿，净利润超过 6000 万。 

 大浪淘沙，强者胜出。行业的盛宴并非人人都能分享，普通电视剧与精品电视剧市

场也呈现出冰火两重天的局面。大部分民营电视剧制作机构濒于被淘汰的边缘，真

正能整合创作资源、拿出高质量作品，并且有发行渠道的团队才会在激烈的竞争中

立于不败之地。 

 公司团队的经验可以复制以往的成功。文化创意产业成功的偶然性不可回避，尤其

是反映在单独某一部作品中。作为民营电视剧企业第一梯队的成员，公司凭借多年

来的从业经验、选题的把握、对创造资源的整合，作品的质量是有保障的，在此基

础上公司强大的发行能力更会促使好作品充分享受溢价。同时，随着公司产能的扩

张，公司内部汇集成的“电视剧池”就会逐渐形成一个良好的风险分担机制。 

 内容为王铸就公司长期增长动力。展望未来十年，在三网融合的背景下，媒体渠道

激增，各方都意欲打造“内容+渠道”的理想经营模式，对内容的争夺正不断升级。

近来，无论是传统的电视台版权价格，还是互联网版权价格，都不断创出新高。作

为内容控制方，公司的作品势必成为各家媒体渠道争抢的对象。 

 募集资金主要用于补充影视剧业务营运资金。公司 2010-2011 年计划投拍电视剧

20 部/778 集，外购电视剧 250 集，投拍（合作）电影 6 部，三者分别计划投入 4.7
亿元、9700 万元和 1.83 亿元。 

 主要风险。主要业务扩展至电影制作发行存在不确定性的风险；外购剧大客户依赖

风险；电视剧制作成本上升的风险；公司规模扩大后带来管理上的挑战。 
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表 1 华策影视利润表预测（万元） 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

一、营业收入 10468  16597 29547 44777  62882 

投拍剧 7150  8994 20086 27778  38182 

外购剧 2735  7590 8438 11964  14651 

电影  1000 5000  10000 

减：营业成本 5471  7504 14116 23544  34327 

营业税金及附加 525  894 1592 2412  3388 

毛利 4997  9093 15431 21234  28555 

营业费用 281  364 650 1030  1572 

管理费用 547  870 2068 2687  4087 

财务费用 28  170 -204 -1290  -1109 

资产减值损失 17  134 89 113  176 

投资收益 0  0 0 0  0 

二、营业利润 3601  6661 11236 16282  20441 

加：营业外收入 265  722 910 990  1390 

减：营业外支出 35  20 35 53  47 

三、利润总额 3831  7364 12111 17219  21784 

减：所得税费用 1  1821 3028 4305  5446 

四、净利润 3830  5542 9083 12914  16338 

归属母公司所有者的净利润 3827  5552 9083 12914  16338 

少数股东损益 3  -9 0 0  0 

五、每股收益（元） 0.68  0.98 1.61 2.29  2.89  
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所预测 

盈利预测与投资评级： 

我们预测公司 2009 年-2011 年的 EPS 为 1.61 元、2.29 元、2.89 元，目前 A 股可比影视剧制作公司只有华谊兄弟一家，

其 2010、2011 年动态市盈率约为 63、43 倍。由于华谊兄弟在电影、电视剧、经纪业务等业务比较全面，估值上会享有

一定的溢价。我们按照 2010 年 50 倍 PE、2011 年 35 倍 PE 来计算，华策影视的目标价为 80 元，鉴于申购价为 68 元，

我们建议投资者谨慎申购该股。 

 

表 2 A 股影视剧制作公司相对估值 

EPS（元） PE（倍） 
股票代码 股票简称 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

300027 华谊兄弟 0.48  0.71  0.98  63  43  31  

资料来源：朝阳永续一致预期，海通证券研究所 
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1. 公司是国内电视剧行业民营第一梯队 

华策影视成立于2005年，公司一直专注于影视剧的制作、发行及衍生业务。在竞争者众多，集中度相对较低的电视剧市场

上，积累了大量行业经验，整合了众多创作资源，形成了年产约300集电视剧的生产规模，属于民营电视剧企业第一梯队。

2009年公司制作发行电视剧249集，在民营制作机构中位居前列；引进剧84集，占全国引进总集数的4.2%；海外发行收

入631万，占全国电视剧出口总额的5.1%。 

公司实际控制人为傅梅城、赵依芳夫妇，傅梅城直接、间接持有公司发行前股本的 78%。公司除创业团队、专业投资机

构持股外，国内金牌编剧刘冠军、邹静之亦持有公司部分股权。公司目前总股本 4236 万股，发行后公司总股本将达到 5648
万股。  

表 3 华策影视 IPO 前后股权结构 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

 傅梅城   2015  47.6  2015  35.7  

 大策投资（傅梅城控股 89.46%） 1440  34.0  1440  25.5  

 浙商创投（实业投资，投资管理及咨询服务，资产管理）  424  10.0  424  7.5  

 上海六禾（实业投资、资产管理、财务咨询、投资咨询） 212  5.0  212  3.8  

 程圣德（董事、人力资源部、行政部、法务部经理） 25  0.6  25  0.5  

 金骞（副总经理、董事会秘书、大策广告总经理） 25  0.6  25  0.5  

 赵彩芳（监事会主席，赵依芳的妹妹） 25  0.6  25  0.4  

 刘冠军（笔名刘恒，国内著名作家、编剧） 21  0.5  21  0.4  

 邹静之（国内“第一编剧”） 21  0.5  21  0.4  

 张伟英（财务总监） 17  0.4  17  0.3  

 陈宇舟（公司关联方青化山旅游担任管理职务） 10  0.2  10  0.2  

本次发行 - - 1412  25.0  

合计 4236  100 5648  100 

资料来源：公司招股说明书、海通证券研究所 

公司电视剧业务分为投拍剧制作发行和外购剧发行两部分。从 2007 年到 2010 年上半年，公司投拍剧、外购剧发行收入

累计占比 63.5%和 35.0%。此外，公司已经开始初步尝试电影制作与发行业务，今年上半年发行了处女作《A 面 B 面》。 

图 1 华策影视主要从事业务及分类 

电视剧制作发行 

投拍剧制作发行 

外购剧发行 

联合电视台

引进境外剧

购买国内剧 

电影制作发行 

联合拍摄 

独家拍摄 

华策影视 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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2. 电视剧行业分析：过度投资之后大浪淘沙，精品电视剧风华正茂 

过度投资导致行业整体供过于求。中国的广播电视文化产业的产生和发展都有浓厚的管制色彩，电视剧作为政府对意识形

态领域的引导和监管的有效工具也不例外，原先每个电视台都有自己的电视剧中心，每年有固定拨款，来制作一定数量的

电视剧，并上交给电视台足够的剧集成品。然而，并非所有电视台都有充裕的资金规划用来制作电视剧，同时敏感的民营

资本在嗅到电视剧市场巨大的利润空间后也跃跃欲试，二者一拍即合，虽然起初民营方没有合法地位，但仍会通过赞助、

合作等多种形式介入。到了 2003 年和 2004 年，国家广电总局先后给 24 家民营制作公司颁发甲种电视剧制作许可证（乙

种许可证通常是一剧一证，再拍必须重新申请；而甲种许可证可以独立制作和发行电视剧，拍摄不受时间和数量限制），

民营力量才开始由幕后走向前台。在 2008 年之前，我国电视剧产量几乎都保持在每年净增 1000 集左右，民间资本的热

情导致近年来电视剧市场一直处于整体供大于求的局面。 

图 2 国产电视剧产量变化 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图 3 国产电视剧交易总额（亿元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

大浪淘沙，强者胜出。供大于求自然带来行业充分的竞争，事实上，由于电视剧制作方的下游，电视剧的买方——电视台

仍然拥有较强的垄断力量，民营电视剧制作行业竞争的惨烈程度要远远超乎人们想象。根据国家广电总局的统计数据显示，

每年约有 20%的电视剧在摄制完成后就因质量、题材等原因无电视台采购而被市场淘汰，另外有 30%左右的电视剧只能

以较低的价格在收视率较低的时段放映。以 2008 年为例，51 家影视制作机构的上报数据显示，40%制作机构盈利，44%
微盈或者持平，13%亏损，3%严重亏损。然而，这仅仅是 51 家机构上报的数字，事实上，在经历了一轮过度投资的狂潮

后，中国目前持有《广播电视节目制作经营许可证》的机构有 4057 家，保守估计，其中有将近 2000 家机构在从事电视

剧制作，多数机构不仅年产量少，成功率也不高，已经处在濒死的边缘。2008 年全国电视剧产量第一次出现下降，被视

为行业开始洗牌的信号，2009 年继续减少了 1500 集。浮华过后，众多盲目投资者的身影逐渐减少，真正能历经市场洗礼，

形成一定规模和品牌、保持盈利的民营机构大概只有十几家。 

表 4 2009 年国营与民营机构获得国产发行许可证 

国营机构 民营机构 

中国电视剧制作中心 380  海润 366

广东电视台电视剧制作中心 357  华谊兄弟 225

天津电视台电视剧制作中心 274  华策影视* 188

珠江电影制片有限公司 240  大连天歌传媒 122

广州市电视台 230  上海新文化传媒 119

辽宁电视台 216  小马奔腾 107

山东电影电视剧制作中心 211  慈文影视 103

湖南电视台 207  金英马 84

上海电影（集团）公司 196  中北电视艺术中心 78

国国际电视总公司 181  北京华亿联盟文化传媒 67中 
资料来源：国家广电总局，海通证券研究所整理 
注：由于未统计合拍剧，数字与公司招股说明书略有差别 
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精品电视剧供不应求，价格不断创出新高。虽然并没有制作方宣称自己的作品是“垃圾剧”，但事实上在每年四、五百部

电视剧作品中，精品剧至多在 10%左右。传统意义上而言，电视剧属于典型的卖方付费，即通过将消费者的注意力售卖

给广告主从而实现其商业价值。根据广电总局的统计，2008 年每个频道平均每天播出 6.1 小时电视剧，占总播出时长的

34.1%，占 19：00-22：00 黄金时段节目总播出量的 53.3%，也就是说，对于大部分电视台来说，黄金时段的精品电视剧

是吸引广告客户的最主要因素。因此，能拿到好的电视剧，将为电视台黄金档带来稳定的收视率，对全年广告经营和频道

推广带来极大支持。反之，根据业内的规则，如果黄金时段的电视剧收视率低于 1%，广告商有权利选择撤单。由于精品

电视剧供不应求，反而成了卖方市场，价格也一涨再涨。2005 年，当央视以每集 70 多万的价格买下《京华烟云》，已经

创下了央视几十年来购片价的最高纪录。然而，时至今日，一部《新三国》单集售价高达 180 万元（仅包括四家卫视首播，

音像版权和网络版权，若考虑到二轮播出和地面台，则每集售价高于 200 万），已不是央视独立所能“负担”的了。《新水

浒》甚至还未开拍，就以 1 亿多元卖出了首轮播出权，基本收回投资。公司投拍的《天师钟馗》、《中国往事》，累计单集

发行价也达到了 173 万和 132 万。 

表 5 部分精品电视剧出售价格 

时间 剧集 单集价格（万元） 出售形式 

2010 新三国 180 四家卫视首播价，音像版权、网络版权 

2009 手机 160 八家卫视两轮播出价 

2009 金大班 120 两家卫视首播价 

2009 我的团长我的团 100 九家卫视三轮播出价 

2008 潜伏 60 四家卫视首播价 

2007 士兵突击 20 多轮播放价 

京华烟云 70-80 央视独家 2005  
资料来源：海通证券研究所整理 

三重马太效应，精品电视剧价格仍有上升空间。根据广电总局统计，2008 年度中央级电视台、省级电视台、省会级电视

台制作和购买电视剧的资金总额为 54.9 亿元，而 2008 年全国电视广告收入达到 609 亿元。二者的差距固然是电视台强

势垄断地位的体现，但也是未来精品剧价格提升的重要保证。虽然互联网等新媒体对传统媒体的分流压力不断加大，但总

体而言，近年来全国电视广告收入仍能保持 10-15%的增速，一般而言，电视台会以其广告收入为基础，制定一个合适的

比例用于采购电视剧，目前来看，这一比例仍在不断上升（例如央视年购剧预算从 10 亿增至 16 亿，地方卫视中上海文广、

北京卫视、江苏卫视、安徽卫视等也突破了 2 亿）。在此基础上，存在三重“强者恒强”的马太效应，有望促进精品电视

剧价格进一步上升：第一，强势媒体会吸纳更多的广告资源；第二，有了更多的广告资源，强势媒体为增强自身吸引力，

也会制定更为积极的采购预算；第三，在采购对象中，大投入的电视剧在阵容、制作过程以及宣传中都更有优势（甚至有

的电视剧只要花钱拍出大场面就能保证基本水准），本身就是对收视率的一个保障。 

图 4 近年来全国电视广告收入增长情况（亿元） 
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资料来源：国家广电总局，海通证券研究所 
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海外发行收入锦上添花，新媒体收入“飞来横财”。传统上讲，电视剧产品的主要销售渠道有三个，一是在国内电视台播

放，二是音像制品发行，三是出口境外。由于知识产权、中外文化差异、国际营销网络等问题，后两者相对而言占比较小。

然而，影视剧可以说是一个社会现阶段流行趋势的真实写照，伴随着工业品“中国制造”的输出，我国经济开始在世界上

扮演愈发重要的角色，文化的输出也是必然之路。近年来，一些古装、武侠剧开始在海外打开市场，甚至一些反映家长里

短的故事也开始在东南亚等地被逐渐接受。此外，在正版化浪潮的冲击下，原先基本可以忽略不计的网络视频运营商开始

高价购买正版电视剧版权（原先几千元一集，现在涨到数十万一集，根据新闻报道，新版《红楼梦》的网络版权卖到 20
万元一集）；据我们了解，优酷网新融资的 4000 万美元将用于正版内容，酷 6 网将投入 4400 万美元解决版权和带宽问题，

土豆网将启动 1500 万美元投入正版内容，而乐视网在招股说明书中也披露今年将投入 1 亿元进行正版版权采购。无论是

出口境外还是新媒体发行，对于内容制作方而言，几乎没有边际成本，其利润相当可观。 

3. 公司经营分析 

营收增长迅速。公司自成立以来一直专注于影视剧的制作、发行等业务。近年来公司无论是在投拍剧制作发行还是外购剧

发行上都取得了巨大成功， 2007 年、2008 年、2009 年和 2010 上半年营业收入分别为 5559 万元、10468 万元、16597
万元和 14890 万元，净利润分别为 2356 万元、3830 万元、5542 万元和 6001 万元。2007-2009 年收入、净利润复合增

长率分别达到 73%和 53%。 

图 5 华策影视近 3 年主营业务收入及利润增长情况 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

从产品数量和单价来看，二者共同推动公司营收增长。一方面，公司取得发行收入的电视剧数量逐年上升，2007 年、2008
年、2009 年和 2010 上半年分别为 13 部、20 部、32 部和 30 部；另一方面，公司坚持“制造精品剧、打造电视大片”

的产品定位，发行单价得到整体提升，公司投拍剧平均发行价约 94 万元/集，远高于行业平均水平。 

图 6 华策影视近 3 年主要投拍剧和外购剧累计发行单价（万元） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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从不同产品来看，投拍剧是基石，外购剧是补充。从数字上看，公司是以投拍剧为主要收入和利润来源，2007 年-2010
年上半年，投拍剧和外购剧收入分别为 3 亿和 1.6 亿，占比分别为 64%和 35%；毛利分别为 1.5 亿和 1.1 亿，占比分别为

59%、40%。从本质上讲，公司在投拍制作业务的过程中，不仅形成了影视产业“内容为王”的核心竞争力，也更深入理

解了产品的品质、观众的口味和客户的需求，帮助建立发行营销优势，在发行优势的基础上，又带动外购剧的发展。 

年年有大片，部部是精品。市场是检验公司电视剧制作能力的最好标准。公司在电视剧市场精耕细作，自 2007 以来，公

司投拍且发行的电视剧无一失手，实现了 100%的发行成功率，且 12 部电视剧单个累计收入均超过了 1000 万元。 

图 7 华策影视投拍电视剧《中国往事》  《中国往事》：公司制作的《中国往事》改编自著名作家

刘恒的小说《苍河白日梦》，凭借其大气恢弘的场景、精

致唯美的画面，以厚重的历史感展开对人性的深入刻画和

思考，赢得了大片的赞美之声，媒体与专家称其为“将是

一部载入中国电视剧发展史册的精品力作”。《中国往事》

不仅荣获中国电视剧的最高奖项“飞天奖”（多是授予主

旋律电视剧），也在有“电视剧奥斯卡”的首尔国际电视

节获长篇剧大奖。累计发行收入高达 5531 万，其海外收

入也达到了 474 万元。 

 

 资料来源：海通证券研究所 

图 8 华策影视投拍电视剧《倾城之恋》  

 《倾城之恋》改编自张爱玲同名小说，由被媒体誉为“国

内第一编剧”的邹静之担编剧和监制，这位以慢工出细活

著称的大牌编剧，改编《倾城之恋》花了整整两年时间，

几易其稿，将一万字的原著小说成功写成三十集长篇电视

剧，甚至连琼瑶夫妇看后也直呼惊喜。倾城之恋在中央电

视台首播、四家卫星电视台二播、之后全国电视台普发。

该剧累计发行收入 3923 万元。 

 

资料来源：海通证券研究所  

图 9 华策影视 2007 年主要获得收入的电视剧 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图 10 华策影视 2008 年主要获得收入的电视剧 
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图 11 华策影视 2009 年主要获得收入的电视剧 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

图 12 华策影视 2010 年 H1 主要获得收入的电视剧 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

强大发行营销优势，毛利率水平较高。与同行业华谊兄弟的电视剧业务相比，公司投拍剧的毛利率水平较高，主要系公司

在精细制作的基础上充分发挥了强大的发行营销优势，投拍剧获得了较高的发行单价。公司的外购剧毛利率更高，主要因

为公司会根据购进前剧目播出的效果，选择盈利能力较强的剧目，且多数外购剧是境外公司早年拍摄且已回收成本的剧目

（如从TVB购进的《楚留香》、《铁嘴银牙》、《肥田喜事》等），因此购买价格较为合理，并能取得较好的发行利润。 

图 13 华策影视与华谊兄弟投拍电视剧毛利率对比 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图 14 华策影视投拍及外购电视剧毛利率 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

费用控制较好，净利润率较高。公司每年营业税在 5%左右，销售费率用稳定在 2%左右，管理费用率在 5%左右，再考虑

到公司得到的政府补助，税前利润率基本在 40%。2010 年上半年，由于公司在毛利率提升的基础上费用又控制良好，净

利润率也达到了 40%（25%的所得税）。 

图 15 华策影视近年来销售与管理费用率变化 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图 16 华策影视近年来净利润率与净资产收益率 
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4. 公司竞争优势分析 

严格的风险控制体系。不可否认，文化创意产业能否成功有一定的偶然性。过往的成功未必意味着未来一定成功。但无论

从公司过往的“战绩”，还是看管理团队低调、务实的作风，都能反映公司对风险清醒的认识。我们认为，公司业务结构、

形成的机制等，都能有效的控制投拍电视剧的风险。同时，作为一个经验丰富的团队，其成功也具有一定程度的可复制性。 

 业务布局上，公司坚持“策划一批、投拍及外购一批、发行一批、储备一批”的滚动式发展策略，通过外购发行、

合作拍摄等，降低整体风险。 

 制作发行前后，公司会定期举行题材策划会，严格选取剧本，并提交公司立项委员会进行集体决策，以确保剧本

的合规性和未来适销性；对于担任执行制片方的投拍剧，公司对整个拍摄过程全面掌控，并采取“预算审核＋现

场监督＋资金回笼”的全程财务控制模式；发行网络的成熟也大大降低了公司产品适销性的风险。 

 公司实行“依靠但不依赖”的人才或资源使用原则，不将公司的经营寄托于某一人或少数几个人，而是根据公司

整体发展规划来进行影视项目的布局，人才等资源的整合，经营管理更具有稳定性、可控性。 

强大的发行能力。公司自成立以来就实施制作与发行并举的业务模式，发行能力在业内堪称一流。对比公司取得电视剧拍

摄许可证占全国的比重（可以理解为拍摄数量，即产量）与公司发行收入占全国的比重（即销售收入），不难看出，后者

要远远高于前者，说明公司产销率高（公司产品实现了 100%的发行成功率），产品单价高（公司投拍剧平均发行价约 94
万元/集，行业平均在 35 万元/集）。 

表 6 华策电视剧销售收入与制作电视剧数量占全国总量的对比 

 
全国市场 
交易金额 
（亿元） 

公司电视剧

发行收入

（万元） 

公司电视剧

发行收入 
占比 

全国发行许

可证总集数 
公司取得许

可证集数 
公司取得许

可证占比 

2009 年度* 13294 279 2.16%

2008 年度 50.74 9884 1.95% 14687 78 0.54%

2007 年度 51.35 5420 1.06% 14982 28 0.20%

2006 年度 48.46 2379 0.49% 14000 25 0.20% 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
注：2009 年没有全国电视剧交易金额统计数据，如果按 60 亿计算，则公司占比 2.75 左右。 

 团队：公司实际控制人、总经理赵依芳女士曾在东阳市电视台、东阳市广电局任职，近三十年的从业经验能保证公司

对于政策层面（如申请拍摄许可、通过主管部门的审核和对接广电系统的播放资源）的理解更加到位。公司副总经理、

发行部总经理余海燕女士从事发行业务十余年，销售上千集影视剧，销售总额超过 5 亿元，是行内的销售精英。 

 制度：公司建立了成熟的国内外发行营销网络。国内市场发行分三个专业组，分别按项目发行，每年每组至少可发行

电视剧 4～6 部。海外发行团队由业内资深发行人员组成。此外，公司计划逐步培养和引进 10 名左右经验丰富的专

业发行营销人员，新设四个营销小组，包括一个国内发行、一个海外发行、一个新媒体发行、一个电影发行。 

 资源：公司多年的运作中与电视台建立了良好的合作关系，已与中央电视台、全国 60 多家省市级电视台（或广电集

团）建立了业务合作。公司与湖南广播影视集团节目营销中心、安徽卫视、浙江广播电视集团三家国内电视剧采购能

力较强的电视台签订了《战略合作协议》，以独家买断、预购合作模式等多种合作方式，就电视剧的制作和发行进行

长期合作。此外，公司与香港 TVB 等境外影视剧制作机构保持长期的战略合作关系。 

清晰的经营理念。由于我国影视剧行业监管较为严格，制作方必须充分考虑政治风险的规避和大众审美取向，从公司之前

制作发行的电视剧题材来看，公司比较务实，对自身的职责和属性、观众的喜好、国家政策导向等都把握到位，在合规性

方面严格把关，对敏感题材充分论证、谨慎选择，对违规题材一律否决，并坚持艺术性与商业性有效结合，自成立以来所

投拍的电视剧全部通过广电部门的审核，已发行播放的电视剧全部实现在电视台黄金时段播出。 

资源整合能力。公司目前实行项目跟踪管理制度，剧组人员全部外聘，公司只向剧组派驻投资方代表和专门的财务人员跟

踪剧组的整个拍摄和后期制作情况，监控制作品质、费用支出和各环节的风险等。凭借经营团队良好的口碑和公司品牌吸
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引力，公司将各类上下游优质资源聚拢并有效整合，与多位著名编剧、导演、监制等签订长期战略合作协议，形成了一批

相互认同、能够与公司长期深度合作的合作伙伴，构筑了公司业务发展的强大基础。最值得一提的是，公司与国内两位重

量级编剧刘恒、邹静之不仅有深度合作的基础，还转让了部分公司股权，签订了无限期协议，使其与公司利益趋于一致。 

表 7 华策影视的两大重量级编剧 

 简介 代表作 
已合作或正

在合作作品 

邹静之 
诗人出身，被媒体誉为国内“第一

编剧” 的金牌编剧，“影视界的摇

钱树” 

电视剧《铁齿铜牙纪晓岚》、《康熙微服

私访》， 电影《千里走单骑》，话剧《操

场》、《莲花》， 歌剧《西施》等  

《倾城之恋》

《操场》《西

泠印社》  

刘恒   
我国著名作家、编剧，任北京市文

联驻会作家、北京市作协主席、中

国作家协会第七届主席团副主席 

小说《伏羲伏羲》（改编为电影《菊豆》

并担任编剧）、《秋菊打官司》（改编为同

名电影并担任编剧），小说《贫嘴张大民

的幸福生活》（改编为同名电视剧和电影

《没事偷着乐》），电影《集结号》（担任

编剧），话剧《窝头会馆》等  

《中国往事》

（改编自刘

恒小说《苍河

白日梦》）  

 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

公司目前不从事艺人经纪业务，但在募集资金到位后，为了更好地巩固和利用艺人资源，公司将逐步引进约5名人员，择

机设立艺人经纪部门，专门从事艺人经纪服务。 

 

5. 募投项目分析 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股 1412 万股，拟募集 3.2 亿元，全部用于“补充影视剧业务营运资金”项目

及其他与主营业务相关的营运资金。实际募集资金扣除发行费用后的净额为 9.07 亿元，超募资金接近 6 亿元。 

公司未来三年的战略发展目标是：经过 2 年多的发展，到 2012 年，公司每年投拍的电视剧将达到 20 部 600 集左右，每

年外购的电视剧将达到 7 部 200 集左右，每年投拍的电影将达到 3～4 部左右。 

公司目前有40名员工，为了更好的进行业务扩张，公司有意扩充现有专业团队至69人。 

表 8 公司目前人员情况与未来计划扩张情况 

项目 专业类别  目前人数 募集资金到位后 拟定人数/家数

管理人员 7 7

行政、财务类 8 11

企划制作人员 9 14

发行、营销人员 11 21

品宣人员 5 8

艺人经纪服务  －  5

其他  －  3

员工 

合计 40 69

创作资源 作家编剧 7 10

制片人 3 6

导演、监制 5 8

艺术顾问 1 2
制作资源 

制作机构 6 9

电影发行 电影发行机构  －  2

签订战略

协议 

 合计 22 37 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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同时，公司 2010-2011 年计划投拍电视剧 20 部/778 集，外购电视剧 250 集，投拍（合作）电影 6 部，三者分别计划投

入 4.7 亿元、9700 万元和 1.83 亿元。我们比较看好公司投拍的电视剧《天师钟馗Ⅱ》、《京城四少》、《西泠印社》以及一

些青春偶像剧。相对而言，公司在电影业务上的积累并不深厚，公司本身也比较审慎，我们暂时不给予公司进军电影业务

过于乐观的预测，但也不排除公司通过一些合作影片获得较高收益的可能。 

表 9 公司 2010-2011 年拟投拍影视作品 

序号 影视剧名称 集/ 部数 实施主体 进展情况 
已投资额

（万元，截

至 2010H1）

 一    投拍电视剧       

 1、   中国式爱人   35 华策影视 已备案公示  45

 2、   古今大战秦俑情   38 华策影视 制作过程中  450

 3、   施公奇案（上）   40 华策影视 已备案公示   - 

 4、   天师钟馗  Ⅱ   40 华策影视 已备案公示  62

 5、   书香世家   35 华策影视 已备案公示  100

 6、   京城四少   40 华策影视 制作过程中  2752.80

 7、   万卷楼  Ⅱ   100 华策影视 已备案公示  33.46

 8、   香格里拉   30 华策影视 已备案公示  300

 9、   加油查美乐   25 华策影视、金溪影视 已备案公示   - 

 10、   天降财神   30 华策影视 已备案公示   - 

 11、   大律师   30 华策影视 前期筹备   65

 12、   80 后时代   30 华策影视、金溪影视 已备案公示  5.6

 13、   命运交响曲   30 华策影视、金溪影视  前期筹备    - 

 14、   阿飞正传   35 华策影视  前期筹备    - 

 15、   施公奇案（下）   40 华策影视  前期筹备    - 

 16、   宸宫   40 华策影视  前期筹备   7

 17、   西施   40 华策影视  前期筹备    - 

 18、   西泠印社   40 华策影视  前期筹备   61

 19、   金山   40 华策影视  前期筹备   142.86

 20、   废都   40 金球影业  前期筹备   60

 小计   20 部   778 ――  4094.86

 二    外购电视剧   ――  ――  ――    ―― 

 小计   外购 250 集电视剧    华策影视 已外购 65 集 2282.25

 三    投拍电影    ――  ――  ――    ―― 

 1、   人鱼帝国   1 金球影业  制作过程中  2470

 2、   暗算   1 金球影业  前期筹备    - 

 3、   大操场   1 金球影业  前期筹备   54.5

 4、   太平轮   1 金球影业  前期筹备   342

 5、   废都   1 金球影业  前期筹备   60

 6、   解密   1 金球影业  前期筹备   100

 小计    6 部电影    ――  ――  ――   3026.50 
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

6. 主要风险 

主要业务扩展至电影制作发行存在不确定性的风险；外购剧大客户依赖风险；电视剧制作成本上升的风险；公司规模扩大

后带来管理上的挑战。 
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财务报表分析和预测 
 
收益率    利润表（万元） 2009 2010E 2011E 2012E
 2009 2010E 2011E 2012E 营业收入 16597  29547  44777 62882 
毛利率（%） 54.8  52.2  47.4  45.4 营业成本 7504  14116  23544 34327 

销售费用率（%） 2.2  2.2  2.3  2.5 销售费用 364  650  1030 1572 

管理费用率（%） 5.2  7.0  6.0  6.5 管理费用 870  2068  2687 4087 

EBIT/销售收入（%） 45.1  40.5  36.3  33.3 财务费用 170  -204  -1290 -1109 

EBITDA/销售收入（%） 45.5  40.7  36.6  33.6 投资收益 0  0  0 0 

    营业利润 6661  11236  16282 20441 

资产获利率    EBIT 7492  11958  16251 20953 

 2009 2010E 2011E 2012E 折旧摊销 53  79  117 155 

ROE（%） 30.6  7.4  9.5  10.7 EBITDA 7545  12036  16368 21108 

ROA（%） 23.1  6.9  8.7  9.7 利润总额 7364  12111  17219 21784 

    所得税 1821  3028  4305 5446 

增长率    少数股东损益 -9  0  0 0 

 2009 2010E 2011E 2012E 归属母公司的净利润 5552  9083  12914 16338 

销售收入增长率（%） 58.6  78.0  51.5  40.4 每股收益（元） 0.98  1.61  2.29 2.89 

EBIT 增长率（%） 94.1  59.6  35.9  28.9    

EBITDA 增长率（%） 93.7  59.5  36.0  29.0 资产负债表（万元）  

净利润增长率（%） 44.7  63.9  42.2  26.5  2009 2010E 2011E 2012E

股东权益增长率（%） 45.0  63.6  42.2  26.5 现金及现金等价物 6854  93900  78089 80284 

    应收款项 5088  9366  14127 19745 

资本结构    存货 4912  12705  28252 37760 

 2009 2010E 2011E 2012E 流动资产 23711  130793  147544 168683 

资产负债率（%） 24.5  6.1  8.1  9.9 固定资产 207  329  412 457 

流动比率（倍） 4.0  16.3  12.4  10.1 总资产 24043  131247  148081 169266 

速动比率（倍） 2.0  12.9  7.7  6.0 应付账款 430  988  1413 2231 

     长期借款 0  0  0 0 

资产管理效率    总负债 5896  8000  11921 16767 

 2009 2010E 2011E 2012E 股东权益 18147  123246  136160 152498 

总资产周转率（次） 0.88  0.38  0.32  0.40 每股净资产（元） 4.26  23.24  26.22 29.97 

固定资产周转率（次） 86.94  110.29  120.94  144.70   

应收账款周转率（次） 4.56  4.30  4.02  3.89 现金流量表（万元）  

存货周转率（次） 1.48  1.60  1.15  1.04  2009 2010E 2011E 2012E

    经营性现金净流量 816  -7174  -16900 1286 

     投资性现金净流量 -197  -200  -200 -200 

     筹资性现金净流量 3114  94420  1290 1109 

     每股经营现金流（元） 0.14  -1.27  -2.99 0.23 

       

       
资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所预测 
注：每股收益按本次发行结束后的总股本 5648 万股计算。 
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