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1．事件
10月27日华谊兄弟公布了2010年第三季度报，报告期内公司累计实现营业收入53,919.25万元、归属于母公司所有者的净利润8,506.68万元，同比分别上升62.26%、137.88%，实现EPS0.25元。其中第三季度公司实现营业收入33,662.51万元、归属于母公司所有者的净利润5,678.02万元，同比分别上升369.84%、1423.25%。公司业绩总体低于市场预期。
2．我们的分析与判断
表1：公司主营业务收入来源
单位：万元
	
	2009年1-9月
	2010年1-9月
	同比增长

	电影
	9,480.80
	30,990.59
	226.88%

	电视剧
	16,726.34
	13,646.74
	-18.41%

	艺人经纪
	7,261.96
	8,618.46
	18.68%

	音乐
	
	810.08
	

	电影院
	
	298.57
	

	内部抵消
	-328.95
	-632.7
	92.34%

	合计
	33,230.16
	53,919.25
	62.26%


资料来源：公司公告，中国银河证券研究部

成本上涨抵消《唐山大地震》和非经常性收益的正面影响
· 《唐山大地震》票房分账收入17218万元，植入广告收入3332万元，符合我们之前的预测，如果扣除投资和所得税，该电影贡献的毛利约8000万元；
· 营业外收益对公司业绩影响很大。前三季度公司财务费用同比减少约1728万元，营业外收支净额同比增加780万元，资产减值损失同比减少581万元；
· 成本上涨抵消收入正面影响。公司前三季度同比新增销售费用8600万元和管理费用约2000万元。费用增长主要是业务规模扩大和业务人员数量的增长，包括新业务（电影院）投入所致。

· 电视剧业务收入下滑。由于前三季度电视剧缺乏《我的团长我的团》这类大制作电视剧，使得前三季度电视剧收入出现下滑。

· 《唐山大地震》于7月22日在国内上映，累积获得了6.4亿元的票房，打破了国内多项票房纪录。2010年前三季度，公司总共有5部电影作品上映，总票房约为8.7亿元人民币，其中《唐山大地震》所占票房比例达到74.39%。

表2：公司已上线电影票房统计

	已下线影片
	
	大陆地区
	香港地区

	
	上映时间
	上映天数
	放映场次
(万场次）
	观影人次
（万人次）
	累计票房
（万元人民币）
	累计票房
（万圆港币）

	全城热恋
	2月11日
	39
	8
	372
	12,750
	283

	谍海风云
	6月17日
	18
	4
	134
	4,600
	72

	唐山大地震
	7月22日
	59
	30
	1,730
	64,775
	1,478

	歌舞青春
	8月10日
	--
	--
	--
	--
	--

	线人
	8月24日
	27
	5
	156
	4,952
	1,244


资料来源：艺恩娱乐咨询，中国银河证券研究部
电影行业：档期资源向大片集中，贫富不均严重
2010Q3中国电影市场票房约为26.1亿元，同比增长约51.8%，环比增长约37.8%。
在总体规模增长的同时，电影票房和档期向大片集中的趋势更加明显。在总体票房大幅增长的背景下，单个电影的投资风险并未减退。
图：中国电影市场单季度票房规模
单位：亿元
图：2008-2010年Q3国内票房对比
单位：亿元
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资料来源：艺恩娱乐咨询，中国银河证券研究部
资料来源：艺恩娱乐咨询，中国银河证券研究部
图：2010Q3重点影片市场份额
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资料来源：艺恩娱乐咨询，中国银河证券研究部
第四季度，电影产品将继续作为公司主动生产力
公司的电影产品《西风烈》、《非诚勿扰2》预计将于2010第四季度上映。而主要能够为公司第四季度收入、利润做出贡献的是《狄仁杰之通天帝国》、《西风烈》两部产品。
截止最新统计信息，截止10月17日，《狄仁杰之通天帝国》累计票房已达到2..58亿元，我们预计其最终票房将约为3.2亿元，影片利润将为1000-2000万元，增厚0.03-0.06元EPS。
表：公司第四季度电影收入来源

	热映中影片
	上映时间
	截止10月17日累计票房（万元）

	狄仁杰之通天帝国
	9月29日
	25,760


	
	
	

	未上映影片
	预计上映时间
	

	西风烈
	10月28日
	

	非诚勿扰2
	12月22日
	


资料来源：艺恩娱乐咨询，中国银河证券研究部
公司4季度预计发行电视剧5部，分别为：《爱上女主播》、《追捕》、《拯救女兵司徒慧》、《风声传奇》及《大时代》，预计四季度电视剧收入会出现回升。
公司依然是传媒领域最具长期投资价值的公司之一
公司短期业绩低于预期并不影响公司长期成长的价值。首先市场之前过度强调公司的竞争优势，忽略单个影片所面临的风险以及公司在短期内扩充产能的瓶颈；其次公司拓展新业务如影院业务的初始成本对业绩会产生负面影响。从整个行业和公司自身的竞争实力来看，我们认为公司具有持续成长的潜力。
近期明星的出走将不会严重影响公司业绩。华谊经纪公司旗下有约有90位明星。根据公司2010年三季报，1-9月公司前5名艺人的收入合计为1,235.40万元，占公司收入总额仅为2.29%，比例相对较小。再者，华谊有一套成熟的明星养成机制，良好的品牌将为它吸引更多明星的加入。
3．投资建议

基于两个原因，我们对公司继续持“谨慎推荐”评级。

· 11月份13640万限售股解禁将考验公司股价

· 公司成本上升的负面影响高于我们的预期，我们调高公司2010年的销售费用率和管理费用率至20%和20%，调低公司2010-2011年EPS至0.43元和0.61元。
表3：三大报表预测
	报表预测
	　
	　
	　
	　
	　
	　

	利润表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	234.78 
	409.35 
	604.14 
	912.47 
	1163.47 
	1405.24 

	  减: 营业成本
	127.52 
	189.38 
	324.71 
	456.24 
	546.83 
	660.47 

	        营业税金及附加
	9.04 
	15.05 
	26.41 
	39.89 
	50.87 
	61.43 

	        营业费用
	26.74 
	63.14 
	88.32 
	182.49 
	232.69 
	281.05 

	        管理费用
	13.11 
	25.59 
	36.53 
	91.25 
	116.35 
	140.52 

	        财务费用
	3.45 
	9.01 
	10.46 
	-8.90 
	-8.05 
	-7.12 

	        资产减值损失
	1.48 
	19.99 
	13.40 
	5.00 
	7.00 
	9.00 

	  加: 投资收益
	0.00 
	-1.30 
	-2.72 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        公允价值变动损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他经营损益
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	20.00 
	20.00 
	20.00 

	        营业利润
	53.43 
	85.89 
	101.59 
	166.50 
	237.78 
	279.89 

	  加: 其他非经营损益
	4.90 
	-1.95 
	13.81 
	10.00 
	10.00 
	10.00 

	        利润总额
	58.33 
	83.94 
	115.40 
	176.50 
	247.78 
	289.89 

	  减: 所得税
	0.09 
	15.87 
	31.43 
	31.77 
	44.60 
	52.18 

	        净利润
	58.24 
	68.06 
	83.98 
	144.73 
	203.18 
	237.71 

	  减: 少数股东损益
	0.00 
	0.00 
	-0.58 
	-0.99 
	-1.40 
	-1.63 

	        归属母公司股东净利润
	58.24 
	68.06 
	84.55 
	145.73 
	204.58 
	239.34 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	37.43 
	69.64 
	1048.08 
	758.27 
	851.79 
	571.34 

	        应收和预付款项
	164.08 
	213.08 
	306.29 
	457.69 
	504.52 
	657.63 

	        存货
	106.79 
	231.93 
	281.96 
	477.92 
	432.85 
	667.18 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	0.00 
	14.72 
	4.65 
	4.65 
	4.65 
	4.65 

	        投资性房地产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        固定资产和在建工程
	1.08 
	6.97 
	30.72 
	116.28 
	239.84 
	351.40 

	        无形资产和开发支出
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他非流动资产
	0.00 
	5.39 
	13.13 
	9.59 
	6.04 
	6.04 

	        资产总计
	309.37 
	541.73 
	1684.83 
	1824.39 
	2039.70 
	2258.25 

	        短期借款
	0.00 
	165.00 
	5.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	104.17 
	115.68 
	195.92 
	233.60 
	298.84 
	341.82 

	        长期借款
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        其他负债
	50.00 
	13.04 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        负债合计
	154.17 
	293.72 
	200.92 
	233.60 
	298.84 
	341.82 

	        股本
	52.64 
	126.00 
	168.00 
	336.00 
	336.00 
	336.00 

	        资本公积
	17.36 
	68.40 
	1174.64 
	1006.64 
	838.64 
	670.64 

	        留存收益
	85.20 
	53.61 
	138.17 
	246.05 
	397.52 
	574.71 

	        归属母公司股东权益
	155.20 
	248.01 
	1480.80 
	1588.69 
	1572.16 
	1581.35 

	        少数股东权益
	0.00 
	0.00 
	3.10 
	2.11 
	0.71 
	-0.92 

	        股东权益合计
	155.20 
	248.01 
	1483.90 
	1590.80 
	1572.86 
	1580.43 

	        负债和股东权益合计
	309.37 
	541.73 
	1684.83 
	1824.39 
	1871.70 
	1922.25 

	现金流量表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        经营性现金净流量
	-44.91 
	-60.59 
	52.77 
	-164.07 
	280.39 
	-83.63 

	        投资性现金净流量
	0.69 
	-43.87 
	-26.38 
	-91.80 
	-141.80 
	-141.80 

	        筹资性现金净流量
	51.43 
	140.65 
	964.23 
	-33.94 
	-45.07 
	-55.03 

	        现金流量净额
	7.21 
	36.19 
	990.62 
	-289.81 
	93.53 
	-280.46 


资料来源：中国银河证券研究部
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