
  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

[table_main] 公司动态模板 证券研究报告·上市公司动态 传媒 

2011 年电视剧业务将超市场预期 

 

盘点 2010：电影业务大丰收 

2010 年对于华谊电影来说是大丰收的一年，国产电影票房排

名前五的影片中，华谊占据 3 席，分别为第一的《唐山大地震》、

第三的《非诚勿扰 2》、第四的《狄仁杰》。三部影片票房收入共

计达到 12.6 亿元，占排名前五票房的 64%；占排名前十票房的

46%，占国内总票房的 12.6%。 

从利润贡献来看，我们测算，以上三部影片实现净利润达 1.11

亿元，对应 EPS 为 0.33 元，占公司 10 年总利润的 67%，商业大

片成为该年的最大亮点。 

期待 2011：电视剧业务将超市场预期 

从制作计划来看，2011 年投拍数量有望实现 100%左右增长。

市场有观点认为：公司 2010 年的电视剧销量低于年初计划，故

2011 年仍会低于计划。我们则持不同观点，认为公司 2011 年电

视剧销量不会低于计划，甚至有超预期可能。 

公司电视剧业务在投拍数量大幅增长的同时，销售单价也有

望继续大幅上升（预计均价达到 130 万元/集）。其原因，一方面

来自公司 11 年大制作电视剧数量较 10 年大幅增加（精品电视剧

基本上以成本定价，大制作意味着高售价）；另一方面将来自行

业精品剧均价的大幅上升。 

八大业务布局已成雏形 2012 年后业绩增速进一步加快 

自上市以来，公司在巩固其在电影、电视剧、艺人经纪三大

业务领先优势的基础上，开始多业务全产业链布局，其新增业务

包括：电影院业务、演艺业务、公关营销业务、网游戏业务、主

题公园业务，八大业务布局已成雏形。 

短期来看，公司业务主要通过电影、电视剧、艺人经纪三大

业务支撑，其他新增业务均处于培育期，我们预测， 10-12 年

EPS 分别为，0.50 元、0.80 元（其中 0.32 元来自电视剧业务）、

1.10 元。 

长期来看，随着公司在新业务上的布局完成，加之投资英文

大片进军海外市场，将使公司盈利空间进一步打开，2012 年后业

绩增速进一步加快，复合增长率将达到 60%的水平。 

我们继续维持对公司的买入评级和 40.0 元的目标价（按 11

年业绩测算，对应动态 PE50 倍）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A  2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 604.14 1060.56 1546.58 2055.97 

主营收入增长率 47.6% 75.5% 45.8% 32.9% 

净利润（百万） 84.56 167.68 267.42 369.24 

净利润增长率 24.2% 102.3% 59.5% 38.1% 

EPS（元） 0.25 0.50 0.80 1.10 

PE 103 52 32 23 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-16.05/-11.92 -5.73/0.32 0.54/13.97 

12 月最高/最低价（元） 70.36/27.35 

总股本（万股） 33600.00 

流通 A 股（万股） 22016.20 

总市值（亿元） 92.80 

流通市值（亿元） 60.81 

近 3 月日均成交量（万） 534.04 

主要股东 

王忠军 26.14% 

股价表现 
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盘点 2010：电影业务大丰收 

2010 年对于华谊电影来说是大丰收的一年，国产电影票房排名前五的影片中，华谊占据 3 席，分别为第一

的《唐山大地震》、第三的《非诚勿扰 2》、第四的《狄仁杰》。三部影片票房收入共计达到 12.6 亿元，占排名前

五票房的 64%；占排名前十票房的 46%，占国内总票房的 12.6%。 

从利润贡献来看，我们测算，以上三部影片实现净利润达 1.11 亿元，对应 EPS 为 0.33 元，占公司 10 年总

利润的 67%，商业大片成为该年的最大亮点。 

表 1：2010 年国产电影排名  

排名 片名 2010 年电影票房收入 最终票房总收入 

1 唐山大地震 6.7 6.7 

2 让子弹飞 4.6 6.5 亿元（预测） 

3 非诚勿扰 2 超过 3 亿元 4.5 亿元（预测） 

4 狄仁杰之通天帝国 2.9 2.9 

5 叶问 2 宗师传奇 2.3 2.3 

资料来源：新闻网站、中信建投研发部  

 

在商言商——论《非 2》与《子弹》 

近期关于《非 2》与《子弹》的议论很多，焦点集中在票房收入、植入广告、影片品质等方面，我们将从

商业行为和影视业发展角度阐述我们对两部影片的观点： 

1、植入广告非洪水猛兽 

事实上，只要不影响剧情表现和观众体验，植入广告对电影本身和电影行业发展都是良性的，包括欧美等

成熟市场，在现代题材的影片中植入广告随处可见。我们认为，植入广告可以提高投资方的投资回报率和投资

安全系数，促使更多社会资本涌入，带来更多的优秀影片，进而繁荣整个电影市场。尤其是在我国电影市场处

于盗版严重、衍生品不发达的阶段，植入广告不失为一种促进行业发展的好方法。 

就《非 2》与《子弹》而言，其投资都是商业行为，只是由于题材的不同采取了不同的回收成本方式。 

《非 2》属于现代题材的影片，适合植入，为了不影响剧情，投资方已经砍掉了一些广告，如中国人寿保

险（最初的设计是演员对白要突出“中国”两个字，最终方案只是在画面上体现了中国人寿的 LOGO），如信用

卡（没有像《非 1》那样给出特写镜头），我们测算，最终投资方砍掉的植入广告至少超过 2000 万元，这表明

投资方对待观众是认真负责的。 

《子弹》属于历史题材，不适合植入。另外，即使植入广告，其性价比不高（与《非 2》不同，《子弹》在

此之前没有好票房基础，植入广告的议价能力不强），投资方在票房收入和植入广告之间选择了前者，属明智之

举。 
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2、票房《子弹》胜出、投资回报《非 2》胜出 

从票房收入来看，我们预测《子弹》6.5 亿元；《非 2》4.5 亿元，《子弹》胜出。 

从投资回报来看，《子弹》拍摄周期 24 个月，项目利润 1.10 亿元，投资回报率 73%；《非 2》拍摄周期 6

个月，项目利润 1.53 亿元，投资回报率 187%；《非 2》胜出； 

表 2：《子弹》与《非 2》对比  

片名 拍摄周期 票房（预测） 票房分账收入 植入广告收入 制作成本 发行成本 项目利润 投资回报率 

让子弹飞 24 个月 6.5 亿元 2.60 亿元 0 1.0 亿元 0.50 亿元 1.10 亿元 73% 

非诚勿扰 2 6 个月 4.5 亿元 1.80 亿元 0.55 亿元 0.55 亿元 0.27 亿元 1.53 亿元 187% 

差额 18 个月 2.0 亿元 0.80 亿元    -0.43 亿元 -114% 

资料来源：中信建投研发部  

3、票房双赢印证电影行业高景气 

《非 2》与《子弹》的双双高票房说明：电影市场从竞争走向双赢，同一档期可以容纳两部甚至更多的大

片（对于目前的中国观众而言，3-4 周内看 2-3 部电影并不会觉得时间拥挤）。 

《赵氏孤儿》与《大笑江湖》票房双双过亿说明：非档期也可以有高票房，在我国看电影已经渐渐成为一

种生活习惯，档期概念在弱化，市场容量上升空间巨大。 

4、电影行业发展需要《子弹》更需要《非 2》 

《子弹》带来的启示：大导演+大明星+大宣传=高票房（但高风险依然存在，据我们测算，《子弹》票房如

果低于 4.0 亿元，投资方则无法盈利）。一方面，显示出我国票房市场的巨大潜力；另一方面，给电影投资人投

资更大制作的影片带来信心。 

《非 2》带来的启示：1、系列片在中国可以成功；2、植入广告方式在中国可行；3、电影可以实现与旅游、

酒店、餐饮等服务产业的对接。 

比较而言，我们认为，《非 2》可供借鉴的经验更多，商业意义更大。 

展望电影未来：享受行业高增长 

就电影行业而言，三网融合、消费升级、版权收入上升等因素将我国电影产业呈高速发展态势，加之庞大

的人口基数，我国电影市场有望在 2016 年达到美国的市场规模。从目前中美数据比较可以看出，我国电影市场

规模与美国差距明显，市场规模、总票房收入、本土票房收入、屏幕数分别相差 26.37 倍、18.61 倍、10.8 倍、

8.4 倍。如果假设 2016 年我国到美国的市场规模，我国电影市场规模、总票房收入、本土票房收入将分别达到

2811.24 亿元、1670.50 亿元、668.00 亿元，年复合增长率分别达到 60%、52%、40% 

我们认为，我国影视行业第一轮景气周期（2004-2009 年）的增长动力主要来自一线城市荧幕数和上座率的

增长，第二轮景气周期（2010-2016 年）的增长动力则主要来自二三线城市荧幕数和上座率的增长，由于二三线

城市的人口基数远高于一线城市（北上广深仅 6000 多万人口），其带来的增长速度将更快、增长周期更长。 
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就公司而言，短期来看，公司投拍大制作影片数量不会大幅增长，其主要原因在于：1、国内电影市场容量

依然较小。2、目前公司管理层对大片的拍摄和发行仍然需要投入大量精力。 

但受益于国内银幕数和上座率的大幅增长，公司大制作影片的单片票房收入和盈利能力仍有很大上升空间。

建议重点关注公司在英文大片投资方面的突破。 

 

期待 2011：电视剧业务将超市场预期 

投拍数量增长翻番甚至更高 

2010 年 11 月底，公司公告 11 年的电视剧制作计划，预计完成 17 部，547 集，主要的电视剧包括：《追捕 2》、

《夫妻那点事》、《钢魂》、《娘 2》、《天下父母》、《黑玫瑰白玫瑰》、《圣天门口》、《非诚勿扰》、《远去的飞鹰》、

《莽林红杉》、《大丽家的往事》、《三八年那年》、《谎言》、《中国血》、《追逃》、《最后一枪》、《秀秀的男人》。另

外，《唐山大地震》、《花木兰》、《曹操》等电视剧 2011 年开始制作，预计 2012 年完成。 

从制作计划来看，2011 年投拍数量有望实现 100%左右增长。市场有观点认为：公司 2010 年的电视剧销量

低于年初计划，故 2011 年仍会低于计划。我们则持不同观点，认为公司 2011 年电视剧销量不会低于计划，甚

至有超预期可能，其理由如下： 

1、10 年公司电影业务大丰收，很大程度上分散了其在电视剧上的精力，加之电视剧业务处于调整期（10

年减少 1 个团队，新增 2 个，新进入团队需要磨合），致使电视剧销售低于年初计划。2010 年制作团队 10 个，

目前团队数为 11 个，11 年有望增加至 14 个，电视剧产量也将随着上升。 

2、11 年将是公司电影的“小年”，公司会把业务重点转向电视剧业务，从对外宣传和公司形象角度考虑，

该业务至少不会低于计划，甚至会超预期。 

3、公司有 1-2 部（30-60 集）计划 10 年播放的电视剧，由于卫视排片计划调整，将在 11 年确定收入（也

可以理解为：既然该业务 2010 年已经低于预期，不如放到 11 年锦上添花）。 

单集售价上升空间巨大 

公司电视剧业务在投拍数量大幅增长的同时，销售单价也有望继续大幅上升（预计均价达到 130 万元/集）。

其原因，一方面来自公司 11 年大制作电视剧数量较 10 年大幅增加（精品电视剧基本上以成本定价，大制作意

味着高售价）；另一方面将来自行业精品剧均价的大幅上升，其驱动因素包括： 

1、地方卫视作大作强 购买能力大幅上升 

央视作为国内最具影响力和购买力的电视台（2011 年央视广告招标创 126 亿元新高），一直以来都是精品

电视剧的主要购买方，然而随着近年来部分地方电视台的崛起（湖南卫视 2011 年预计广告收入接近 50 亿元，

江苏卫视、浙江卫视、安徽卫视收入预计超过 20 亿元，预计收入超过 10 个亿元的卫视有十多家），这一情况正

在发生变化，地方电视台正逐步成为精品电视剧的购买主力军。 
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进入 2011 年，各大电视台对精品电视剧的争夺将异常激烈，近期央视、安徽卫视、江苏卫视等纷纷要加大

11 年的购据预算，预算增幅至少在 30%以上。我们认为，各大电视台竞争加剧将长时间存在，成为精品剧售价

上升的主要动力之一。 

另外，目前国内电视台购买电视剧与其获得的广告收入比例约为 1:10，购买内容投入明显偏低，这也会成

为电视剧销售价格提升的重要因素。 

2、电视剧制作成本推高单集售价 与国际比较单集售价提升空间仍然巨大 

从美国好莱坞的情况来看，精品电视剧已经呈现电影化趋势，从 2001 年的《兄弟连》（10 集投资 1.25 亿美

元，单集成本 1250 万美元 ）到 2010 年的《血战太平洋》（10 集投资 2.0 亿美元，单集成本 2000 万美元）。相

应电视剧的销售价格也随着拍摄成本的上升节节攀升。就美剧而言，单集售价超过 1000 万美元（折合人民币

6640 万元）的电视剧已经不足为奇，即使我们的近邻韩国，一些精品剧的单集售价也达到了 300 万美元（折合

人民币 1992 万元）。 

从我国情况来看，精品电视剧的单集制作成本也呈上升态势，单集投资记录被不断刷新，2010 年上映的《三

国》单集成本 163 万元（总投资 1.55 亿元，共 95 集），计划 2011 年上映的《西游记》单集成本约 200 万元（总

投资超过 1.0 亿元，共 70 集，），相应电视剧的销售单价也水涨船高，《三国》单集售价 267 万元，《西游记》超

过 300 万元/集。 

目前我国精品电视剧的均价约为 100 万元/集，与美国 1000 万美元/集相差 66.4 倍，与韩国 300 万美元/集相

差 19.92 倍，提升空间十分巨大。 

3、我国用户基数大，广告辐射范围广，人均收入快速增长 

我国拥有 13.3 亿居民，1.63 亿有线电视用户，具备人口基数大，广告辐射范围广的特点，加之我国人均

收入的快速增长，必然带来国内广告收入的大幅增长，进而提升各大电视台的电视剧购买能力。 

4、网络和海外收入是新增长点  

随着我国视频网站的做大做强，其对影视剧版权的重视程度大幅提升（播放盗版内容的法律成本大幅上升），

电视剧网络版权销售价格从 09 年的平均 2000-3000 元/集大幅攀升至 10 年的 3-5 万元/集，最高超过 10 万元/

集的水平，2011 年初的新版《三国》网络发行价甚至高达每集 28 万元。 

近期优酷、土豆、搜狐视频、乐视网纷纷表示要继续大幅增加版权投入，我们认为，随着视频网站之间竞

争的加剧和互联网广告价值的不断上升，影视剧网络版权价格将继续呈大幅上升态势。 

另外，海外市场需求日益增长，特别是东南亚地区及全球华语电视剧市场潜力巨大。中国文化历史对亚洲

各国有着深刻的影响，这实际上为中国电视剧的输出提供了文化基础。 

5、三网融合带来渠道多元化 

网络点播、IPTV、手机电视、移动电视等新媒体播放平台开拓了电视剧的增量需求，交易金额也呈增长趋

势，成为电视剧市场新的增长点。 
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八大业务布局已成雏形 2012 年后业绩增速进一步加快 

自上市以来，公司在巩固其在电影、电视剧、艺人经纪三大业务领先优势的基础上，开始多业务全产业链

布局，其新增业务包括：电影院业务、演艺业务、公关营销业务、网游戏业务、主题公园业务，八大业务布局

已成雏形。 

短期来看，公司业务主要通过电影、电视剧、艺人经纪三大业务支撑，其他新增业务均处于培育期，我们

预测， 10-12 年 EPS 分别为，0.50 元、0.80 元（其中 0.32 元来自电视剧业务）、1.10 元。股价刺激因素包括：1、

业务拓展和并购整合预期；2、高送配预期；3、小非解禁利空被逐步消化；4、市场对影视行业和公司业务长期

高增长达成共识。 

长期来看，随着公司在新业务上的布局完成，加之投资英文大片进军海外市场，将使公司盈利空间进一步

打开，2012 年后业绩增速进一步加快，复合增长率将达到 60%的水平。 

我们继续维持对公司的买入评级和 40.0 元的目标价（按 11 年业绩测算，对应动态 PE50 倍）。   
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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