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简评 

资金充裕  2011 年投拍电视剧数量增长惊人 

公司 2010 年 10 月登陆 A 股，募集资金达 9.6 亿元，（扣除

各项发行费 5290 万元，募集资金净额为 9.07 亿元），超募资金

6.4 亿元（原计划募集 3.2 亿元）。募集资金将主要用于补充影视

剧业务营运资金项目，充裕的资金使公司在影视剧方面的投资能

力大幅提升。 

2011 年 1 月 10 日，公司公告 2011 年电视剧制作计划：计划

制作及参与制作的电视剧预计约 20 部 634 集，其中公司全额投

资制作约 7 部 225 集，主要包括：《命运交响曲》、《中国式爱人》、

《机密》、《山村女教师》、《西泠印社》、《十二星座女人》、《情不

自禁爱上你》，其余主要以合拍方式，与合作方共同投资制作。

另外，公司在 2011 年还将继续引进约 200 集 TVB、日本、韩国、

泰国等优秀海外电视剧。  

从拍摄数量上看，公司 2011 年预计拍摄集数达到 834 集（含

引进剧），投拍数量较 10 年至少实现 100%以上增长，即便考虑

投资比例，其增长情况仍然十分惊人。 

国内精品剧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

望继续上升（预计均价达到 110 万元/集），国内精品剧均价继续

上升是主要因素，价格上升驱动因素包括： 

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。 

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。 
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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 

-18.06/-19.19 -19.35/-13.03 0.00/6.64 

12 月最高/最低价（元） 127.5/86.33 

总股本（万股） 5648.00 

流通 A 股（万股） 1412.00 

总市值（亿元） 53.68 

流通市值（亿元） 13.42 

近 3 月日均成交量（万） 73.40 

主要股东 

傅梅城 35.68% 

股价表现 
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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。 

电视剧行业持续景气 助推公司业绩爆发 

受益于国内居民消费升级和三网融合带来的市场规模扩大，加之国内版权保护取得突破性进展，电视剧行

业景气度不断提升。公司登陆 A 股后，充裕的现金流更使主营业务如虎添翼。进入 2011 年，投拍电视剧数量增

幅惊人，即便考虑投资比例问题，并在集数上打一定折扣（可能由于外部或内部因素导致的销售延期），其带来

的利润增长也会超过 45%（投拍数量大幅上升后，毛利率会出现小幅下降，故利润增速小于收入增速）。我们预

测，公司 2010-2012 年 EPS 为 1.76 元、2.55 元、3.51 元。首次给予增持评级，目标价 115.0 元（对应 2011 年
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动态 PE45 倍）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A  2010E 2011E 2012E 

主营收入（百万） 165.97 273.82 424.40 594.16 

主营收入增长率 58.6% 65.0% 55.0% 40% 

净利润（百万） 55.52 99.47 144.21 198.50 

净利润增长率 45.0% 79.2% 45.0% 37.6% 

EPS（元） 0.98 1.76 2.55 3.51 

PE 96 53 37 27 
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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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