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市场数据 

总股本(百万股) 336
总市值(百万元) 9,529
流通比例(%) 65.52%
12 个月最高/最低（元） 70.36/25.01
近 3 月日均成交量（百万股） 3.79
主要股东 王忠军
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有望跻身华语区一流综合娱乐集团 

◇ 事件：公司公布 2010 年报 

◆电影业务大丰收驱动公司 2010 年业绩增长 

2010 年营业收入 10.7 亿元，增长 77.4%；净利润 1.5 亿元，增长 80.5%。每

股收益 0.45 元，增 40.6%。同时公布了利润分配预案，以 2010 年底总股本为基数，

每 10 股转赠 8 股派现金 2 元。2010 年对于公司堪称“电影年”，电影业务比上年

增 209.4%，贡献了收入的 58.13%，并且毛利率也由 45.8%提高到 48.4%。公司的市

场竞争力和地位也进一步确立：2010 年，票房最高的 4 部国产影片中 3 部出自华谊。

这 4 部电影的票房总和超过 15 亿，占前 10 名电影的 54%。以全国票房 101.7 亿元

计，华谊的市场占有率达 15%。 

◆2011 将是“电视剧年”，电影业务播种耕耘，收获在 2012 

公司计划在 2011 年形成收入的电视剧达到 550 集，较 2010 年接近翻番。此项

业务毛利率将因内容的版权价值提升而不断提高，预计网络视频的电视剧网络版权

采购等新利润来源将使公司电视剧毛利率由 32.3%提高到 40%。公司 2011 年上映

影片预计为 6-8 部，但与 2010 年大片成绩相比，2011 年电影业务将出现下滑，而

公司公布的电影“H 计划”包括港台以及大陆地区 11 位导演的 10 部新片，大部分

将在 2012 年上映，形成收入。 

◆“三驾马车”协同效应已现，新业务布局助力综合传媒娱乐集团战略

电影、电视剧、艺人经纪三项主要业务互相促进，使公司形成了鲜明的品牌优

势。我们认为公司布局的电影院、音乐、游戏等业务将受益于品牌优势，呈现更强

的“加法效应”，进一步延长价值链。公司投资的音乐、游戏等新业务将在 2011 年

贡献更多利润。公司计划 2011 年开业影院 8 家，还考虑与现有影院、院线合作开发

新项目，有望对冲电影投资回报不确定性风险。 

◆后续增长明晰，盈利渠道存在想象空间，给予“买入”评级 

预计公司未来三年净利润复合增速 39.7%，考虑到华谊的品牌优势、管理能力、

资源整合能力，2011 将有更多华语区一流演艺娱乐人才加盟公司或开展合作。公司

将拓展电视综艺节目、演出、广告等以娱乐内容为核心的新业务，后续的多层次、

跨媒体、跨地区扩张值得期待。给予“买入”评级，6 个月目标价 40 元。短期内股

价催化剂包括新媒体版权收入超预期、非大制作影片收入超预期。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 604 1,072 1,227 1,979 2,589 

营业收入增长率 47.59% 77.40% 14.53% 61.26% 30.79% 

净利润（百万元） 85 149 210 288 407 

净利润增长率 24.22% 76.46% 40.87% 36.81% 41.43% 

EPS（元） 0.25 0.44 0.63 0.86 1.21 

ROE（归属母公司)

（摊薄） 
5.71% 9.61% 11.93% 14.71% 18.23% 

P/E 113 64 45 33 23 

P/B 6 6 5 5 4 



 

 

2

2011-03-11 华谊兄弟 

财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 604 1,072 1,227 1,979 2,589
营业成本 325 566 644 1,011 1,321
折旧和摊销 8 12 1 4 8
营业税费 26 34 43 69 91
销售费用 88 232 209 416 479
管理费用 37 58 66 109 150
财务费用 10 -12 12 27 49
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 -3 1 25 31 39

营业利润 102 183 273 376 535
利润总额 115 190 282 385 545

少数股东损益 -1 1 1 1 2
归属母公司净利润 84.55 149.21 210.19 287.56 406.69

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 1,711 2,022 2,231 3,230 4,079
流动资产 1,660 1,662 1,813 2,737 3,517
货币资金 1,071 847 625 990 1,294
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 195 458 489 761 1,040
应收票据 0 0 0 0 0
其他应收款 9 20 23 35 47
存货 282 226 535 708 850
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 5 184 184 184 184
固定资产 31 69 113 165 218
无形资产 0 0 0 0 0

总负债 227 452 450 1,255 1,825
无息负债 222 452 450 718 934
有息负债 5 0 0 537 892

股东权益 1,484 1,570 1,781 1,975 2,254
股本 168 336 336 336 336
公积金 1,187 1,011 1,032 1,061 1,101
未分配利润 126 205 394 558 794
少数股东权益 3 18 19 21 23

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 52 91 -160 -3 168
净利润 85 149 210 288 407
折旧摊销 8 12 1 4 8
净营运资金增加 162 230 452 668 564
其他 -202 -300 -824 -962 -811

投资活动产生现金流 -26 -233 -49 -48 -39
净资本支出 8 44 74 79 78
长期投资变化 5 184 0 0 0
其他资产变化 -39 -460 -122 -127 -116

融资活动现金流 964 -83 -12 415 176
股本变化 42 168 0 0 0
债务净变化 -160 -5 0 537 355
无息负债变化 80 230 -2 268 216

净现金流 990 -224 -221 364 305
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 47.59% 77.40% 14.53% 61.26% 30.79% 

净利润增长率 24.22% 76.46% 40.87% 36.81% 41.43% 

EBITDA 增长率 25.63% 48.10% 44.36% 43.57% 47.08% 

EBIT 增长率 19.31% 47.47% 53.91% 42.62% 46.69% 

估值指标      

PE 113 64 45 33 23 

PB 6 6 5 5 4 

EV/EBITDA 33 50 36 27 19 

EV/EBIT 35 54 36 27 19 

EV/NOPLAT 48 68 48 36 25 

EV/Sales 7 8 8 5 4 

EV/IC 6 8 6 4 3 

盈利能力（%）      

毛利率 46.25% 47.23% 47.52% 48.91% 48.96% 

EBITDA 率 20.27% 16.93% 21.33% 18.99% 21.36% 

EBIT 率 19.00% 15.79% 21.22% 18.77% 21.05% 

税前净利润率 19.10% 17.76% 22.95% 19.47% 21.05% 

税后净利润率（归属母公司） 14.00% 13.92% 17.12% 14.53% 15.71% 

ROA 4.91% 7.42% 9.47% 8.95% 10.02% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 5.71% 9.61% 11.93% 14.71% 18.23% 

经营性 ROIC 11.67% 12.40% 12.32% 11.97% 13.80% 

偿债能力      

流动比率 7.32 3.68 4.03 2.18 1.93 

速动比率 607.92% 317.85% 284.21% 161.78% 146.10% 

归属母公司权益/有息债务 296.16 - - 3.64 2.50 

有形资产/有息债务 340.23 - - 5.86 4.48 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.25 0.44 0.63 0.86 1.21 

每股红利 0.15 0.00 0.28 0.39 0.61 

每股经营现金流 0.16 0.27 -0.48 -0.01 0.50 

每股自由现金流(FCFF) -0.20 -0.34 -0.97 -1.37 -0.66 

每股净资产 4.41 4.62 5.24 5.82 6.64 

每股销售收入 1.80 3.19 3.65 5.89 7.70 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为 TMT 研究团队负责人，主要从事电信

服务和通信设备制造行业的研究。2010 年获新财富最佳分析师第一名，2009 年同时获新财富及水晶球最佳分析师第一名，2008

年分别获新财富及水晶球最佳分析师第三名、第一名。2010 年带领团队荣获首届中国证券分析师金牛奖 TMT 第二名。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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风险提示及免责声明 

本研究报告仅供光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证所载信息之精确性和

完整性。光大证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内

分发，供投资者参考。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达的意见不构成任何投资、

法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，光大证券股份有限公司及其附属机构（包括研

究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 

本公司的销售人员，交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产

管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版，复制，刊登，发表，篡改或者引用。 
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