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 公司此前公布 10 年业绩快报，业绩符合我们和市场预期。公司全年收入和营

业利润分别为10.7亿和1.8亿，同比大幅增长77%和80%；营业利润率为17%，

同比上升 0.2 个百分点；归属母公司净利润 1.5 亿，同比大幅增长 77%；每股

盈利 0.44 元。分红送股方案超市场预期，公司每 10 股转增 8 股分红 2 元（含

税），转增后股本将增加到 6.05 亿股。 

 公司 10 年经营可圈可点，电影表现堪称大年，也是投资大年（对外投资 3.9

亿），经纪业务方面也做了业务优化。 

电影业务：全年同比增长 209%（6.2 亿收入），集中在下半程强势发力（下

半年 5.6 亿收入占到全年业务的 90%）；主要有赖于《唐山大地震》（6.5 亿）、

《狄仁杰》（3 亿）、《非诚勿扰 2》（3 亿左右）分别在暑期档、国庆档和

贺岁档的强劲表现。电视剧业务：全年同比增长 15%（3.2 亿收入），集中在

4 季度发力（4 季度 1.9 亿收入占到全年业务的 58%），4 季度新增 7 部电视

剧发行（《爱上女主播》、《追捕》、《拯救女兵司徒慧》、《风声传奇》、

《大时代》等），前 3 季度仅新增 6 部电视剧发行。艺人经纪业务：同比微增

0.04%（全年 1.3 亿收入），艺人规模已达到 107 人，内部业务优化是亮点，

促使毛利润同比增长 7.7%；高毛利率的艺人经纪服务同比增长 24%（毛利率

74%），低毛利率的企业客户艺人服务同比下降 66%（毛利率-0.5%）。 

10 年是公司大举对外投资之年，全年共计对外投资 3.9 亿元，进一步完善产业

链布局（业务拓展至音乐、游戏、影院、娱乐营销公关等）。通过募集资金投

资的有：1、0.64 亿全资收购华谊音乐（10 年净利润 760 万，高于承诺业绩），

2、0.7 亿投资华谊巨人获取 51%股权；通过自有资金投资的有：1、1.49 亿元

投资掌趣科技获取 21%股权（10 年净利润 0.4 亿（+126%），低于承诺业绩），

2、300 万元出资设立华谊兄弟时尚（上海）文化传媒并持有 60%股权；通过

全资子公司华谊兄弟影院投资公司对外投资的有：1、出资 450 万拥有北京新

影联华谊兄弟影院公司 45%股权，2、出资 1 亿以投资方式获取上海星浩股权

投资中心 3.8%股权（参与从事“星光耀计划绿色城市综合体”项目开发，是

高聚合度的绿色城市综合体项目）。 

 与 10 年是公司电影大年相比，11 年是公司电影耕耘之年，大制作影片将在明

年上映。公司在 2 月 24 日公布的 2011“H 计划”中发布 10 部新作，都将在

11 年展开或已经开始制作，目前预计能在 11 年实现上映的新作为 2 部，分别

是《全球热恋》和《画皮 2》；剩余 8 部电影预计将在 12 年实现上映，其中

大制作超过半数，达到 5 部。 

公司公告今年将上映影片除上面提到的 2 部，还包括《非诚勿扰 2》、《老夫

子之小水浒传奇》、《新少林寺》、《时空地道》（主演赵薇+黄晓明）、《雪

花密扇》（主演李冰冰+全智贤，预计 7 月 15 日上映）；前 3 部电影已在 1

月上映，累计票房过 4.5 亿；预计公司今年还可能增加 2~3 部电影上映。 
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整体而言，我们认为华谊今年电影业务将主要是耕耘，很多明年上映的大制作电影都将

在今年开始拍摄，明年才将是华谊电影大爆发和收获期。我们认为近几年华谊电影的产

量将稳定在 8 部左右，不是片面追求电影产量，而主要是提升单片成功率和盈利能力。 

 略微上调 11 年业绩预测，鉴于前期公司股价基本调整到位，提示投资机会。 

我们将公司 11 年业绩预测由此前的 0.62 元上调到 0.63 元，主要是由于今年是公司电

影小年，电影业务所产生的销售费用率与 10 年相比会有所下降；预计 12~13 年业绩为

1.01 和 1.49 元。当前股价对应公司 11~13 年 PE 分别为 45 倍、28 倍和 19 倍，维持

“审慎推荐-A”的投资评级。 

 风险提示：影片投入成本较高而实际票房低于预期，或因内容原因无法通过审查获得上

映或播出许可。 

 

表 1、各季度业绩回顾 

（百万元） 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 10A 11E

营业收入 100 102 337  533  1,072 1,330 

营业成本 45 57 161  302  566 703 

销售费用 30 25 81  96  232 259 

管理费用 12 13 15  18  58 73 

财务费用 (1) (3) (2) (5) (12) (9)

投资净收益 (0) (0) 1  0  1 11 

营业利润 9 4 73  96  183 264 

归属母公司净利润 10 18 57  64  149 212 

EPS（元） 0.03 0.05 0.17  0.19  0.44 0.63 

主要比率 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 10A 11E

毛利率 54.8% 44.8% 52.0% 43.2% 47.2% 47.1%

营业费用率 29.5% 24.9% 24.1% 18.0% 21.7% 19.5%

管理费用率 12.1% 13.1% 4.4% 3.4% 5.4% 5.5%

营业利润率 8.8% 4.4% 21.8% 18.0% 17.0% 19.8%

有效税率 28.7% -76.1% 22.9% 29.1% 21.2% 23.0%

净利率 9.4% 17.0% 17.1% 12.3% 14.0% 16.0%

YoY 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 10A 11E

收入 -33.0% -7.9% 369.8% 95.9% 77.4% 24.1%

归属母公司净利润 -56.9% 111.2% 1422% 31.5% 76.5% 42.0%

资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

 
表 2、华谊发布的 2011“H 计划”10 部电影新作介绍 

“H 计划”片名 导演 监制 演员 制作规模 上映时间 简介 

《全球热恋》 夏永康、陈国辉 陈果 

郭富城、刘若

英、陈奕迅、

桂纶镁、井柏

然 

中等制作 2011 年 

对前作《全城热恋》的升级之作，剧

本打磨 1 年创作 6 稿，这一次的故事

发生在不同的国家，一家人，三个姐

妹的爱情故事；由华谊兄弟、20 世

纪福斯影业、骄阳电影共同出品 

《画皮 2》 乌尔善 陈国富 
之前圈内透露

周迅、陈坤将

再度合作 

中上规模

制作 
2011 年 

乌尔善首部剧情长片《刀见笑》将于

近期上映，陈国富称其“将给中国主

流电影带来震撼的新锐力量”。相比

《画皮》，这部续集之作据称视觉效

果将更加出乎意料，意在打造又一部

华语动作奇幻巨制 

《Love》 钮承泽 - - 
中小规模

制作 
2012 年 

台湾导演钮承泽最新力作《艋舺》在

台湾取得成功，《Love》是部讲述北

京和台北关于爱的电影。 

《会撒娇的女人

最好命》 
彭浩翔 - - 

中小规模

制作 
2012 年 

香港导演彭浩翔最新代表作是《志明

与春娇》，该部电影根据同名原著小

说改编，彭浩翔将继续在自己擅长的

另类情致领域发挥特长。 

《星空》 林书宇 陈国富 考虑用新人 中等制作 2012 年 
取材自几米的漫画，林书宇是台湾导

演，之前靠《九降风》横扫各大奖项，

此次的《星空》是一部清新的青春片。

《杨家将》 于仁泰 黄百鸣 

古天乐、赵又

廷、黄晓明、
Angelababy
等 

大制作 2012 年 
今年 8 月开拍，有意挑选型男担任杨

家七杰 

《十二生肖》 成龙 唐季礼 成龙等 大制作 2012 年 

10 部新作中单项目投资最大的，在

实现成龙大哥个人梦想的同时，也将

为观众奉献一部精彩绝伦的冒险电

影，会去非常多的地方，涉及国宝寻

找，很多壮丽的景色，大规模动作场

面。 

《太极》 冯德伦 李连杰 李连杰等 大制作 2012 年 

影片讲述的是太极宗师杨露禅跟陈

长兴的故事，属于传记动作片。剧本

早已完成。华谊选择冯德伦，是希望

把影片拍摄得年轻化，时尚化。 

《狄仁杰前传》 徐克 施南生 
可能以原班人

马为主 
大制作 2012 年 

故事将发生在狄仁杰年轻的时候，所

以，到时候李冰冰和邓超、梁家辉饰

演的角色都可以复活了。 

暂未定名 冯小刚 - - 大制作 2012 年 

前期需筹备 6-7 个月，预计 10 月开

拍，冯小刚对于自己的新片只有一句

话介绍：“这是我当导演十多年来最

期待的电影”；之前冯小刚曾公开表

示，自己最想导演的电影，是《温故

1942》。 

资料来源：网上公开资料整理、招商证券研发中心 
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表 3、盈利预测简表 

主营业务收入 09A 10A 11E 12E 13E 14E 

电影 202  624 452 837 1,154  1,501  

电视剧 280  323 633 1,104 1,568  1,995  

艺人经纪及服务 124  125 147 176 215  269  

合计 604  1,072 1,330 2,257 3,137  4,045  

收入增速 09A 10A 11E 12E 13E 14E 

电影 -12% 209% -27.6% 85% 38% 30% 

电视剧 160% 15% 95.7% 75% 42% 27% 

艺人经纪及服务 78% 0.04% 18% 20% 22% 25% 

合计 48% 77% 24.1% 69.7% 39.0% 28.9% 

毛利率 09A 10A 11E 12E 13E 14E 

电影 45.8% 48.4% 49.0% 51.0% 50.0% 50.0% 

电视剧 38.0% 32.3% 40.0% 42.0% 44.0% 46.0% 

艺人经纪及服务 62.7% 67.5% 68.0% 68.0% 68.0% 68.0% 

合计 46.3% 47.2% 47.1% 48.0% 48.6% 49.6% 

EPS 0.25  0.44 0.63 1.01 1.49  2.01  

资料来源：公司公告、招商证券研发中心 
 

 

图 1、华谊兄弟历史 PE Band  图 2、华谊兄弟历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,660 1,662 1,912 2,394 2,974 营业收入 604 1,072 1,330 2,257 3,137 

现金 1,071 847 1,002 859 849 营业成本 325 566 703 1,173 1,614 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 26 34 41 70 97 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 88 232 259 474 627 
应收款项 195 458 532 903 1,255 管理费用 37 58 73 124 173 
其它应收款 9 20 27 45 63 财务费用 10 (12) (9) (9) (9)
存货 282 226 281 469 646 资产减值损失 13 13 10 10 10 
其他 102 111 70 117 161 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 51 360 256 248 241 投资收益 (3) 1 11 15 21 
长期股权投资 5 184 184 184 184 营业利润 102 183 264 431 645 
固定资产 31 69 59 52 46 营业外收入 15 15 18 13 10 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2 7 5 3 2 
其他 15 108 13 12 11 利润总额 115 190 277 441 653 

资产总计 1,711 2,022 2,168 2,641 3,215 所得税 31 40 64 101 150 
流动负债 227 452 449 684 904 净利润 84 150 213 339 503 

短期借款 5 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 1 1 2 3 
应付账款 93 254 211 352 484 母公司所有者净利润 85 149 212 338 501 
预收账款 97 82 141 235 323 EPS（元） 0.25 0.44 0.63 1.01 1.49 
其他 32 116 97 97 97   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 227 452 449 684 904 营业收入 48% 77% 24% 70% 39%
股本 168 336 336 336 336 营业利润 18% 80% 44% 63% 50%
资本公积金 1,175 979 979 979 979 净利润 24% 76% 42% 59% 48%
留存收益 138 237 385 622 972 获利能力  
少数股东权益 3 18 19 21 23 毛利率 46.3% 47.2% 47.1% 48.0% 48.6%

母公司所有者权益 1,481 1,552 1,700 1,937 2,287 净利率 14.0% 13.9% 15.9% 15.0% 16.0%
负债及权益合计 1,711 2,022 2,168 2,641 3,215 ROE 5.7% 9.6% 12.5% 17.4% 21.9%

    ROIC 5.5% 8.5% 11.4% 16.6% 21.2%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 13.2% 22.3% 20.7% 25.9% 28.1%
经营活动现金流 52 91 112 (66) 111 净负债比率 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润 85 149 212 338 501 流动比率 7.3 3.7 4.3 3.5 3.3 
折旧摊销 0 0 10 8 7 速动比率 6.1 3.2 3.6 2.8 2.6 
财务费用 0 0 (9) (9) (9) 营运能力  
投资收益 0 0 (11) (15) (21) 资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.9 1.0 
营运资金变动 0 0 (98) (389) (369) 存货周转率 1.3 2.2 2.8 3.1 2.9 
其它 (32) (58) 9 2 2 应收帐款周转率 3.2 3.3 2.7 3.1 2.9 

投资活动现金流 (26) (233) 87 0 0 应付帐款周转率 4.2 3.3 3.0 4.2 3.9 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)  
其他投资 (26) (233) 87 0 0 每股收益 0.25 0.44 0.63 1.01 1.49 

筹资活动现金流 964 (83) (43) (77) (121) 每股经营现金 0.16 0.27 0.33 -0.20 0.33 
借款变动 0 0 0 0 0 每股净资产 4.41 4.62 5.06 5.76 6.81 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.30 0.20 0.19 0.30 0.45 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (64) (101) (150) PE 112.7 63.9 45.0 28.2 19.0
其他 964 (83) 20 25 29 PB 6.4 6.1 5.6 4.9 4.2 

现金净增加额 990 (224) 155 (143) (9) EV/EBITDA 48.0 30.9 21.3 13.1 8.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

赵宇杰：毕业于华中科技大学，招商证券研发中心研究副董事。2009 年、2010 年连续两年获得《新财富》传播
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体验、虚拟）；在此基础上，构建 “消费者价值链（实际、体验、虚拟）”与“产业价值链（产品、平台、社区）”
的双轴分析图谱，指出“虚拟价值+社区化”是传媒公司价值提升的必由之路。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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