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审慎推荐-A（维持） 华谊兄弟 300027.SZ 

目标估值：NA 
当前股价：15.8 元  
2011年5月9日 

公司与腾讯强强联手，影视互联网跨界探索揭新篇 

  
基础数据  
上证综指 2,872
总股本（万股） 60,480
已上市流通股（万股） 34,430
总市值（亿元） 88
流通市值（亿元） 50
每股净资产（MRQ） 2.6
ROE（TTM） 11.1
资产负债率 18.9%
主要股东 王忠军

主要股东持股比例 14.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 0 -11 -14 
相对表现 6 1 -22 
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相关报告 
1、《华谊兄弟 1 季度电影领跑，电

视剧后半程发力》 
4/16/11 
2、《华谊兄弟 10 年是电影、投资大

年，电影精心耕耘战来年》 
3/10/11 
3、《华谊兄弟耕耘 2011，收获 2012》 
2/24/11 
 
赵宇杰 
0755-82943293 
zhaoyj@cmschina.com.cn 
S1090511040019 
 
 

事件： 
公司今日中午公告，腾讯于 5 月 6 日（周五）通过深交所大宗交易方式以 16 元

价格溢价（高出周五收盘价 14.56 元近 10%）买入华谊兄弟 2,780 万股股票，涉

及金额 4.4 亿元。投资完成后，腾讯持有公司 4.6%的股权，成为公司第一大机

构投资者。 

点评： 
公司和腾讯分别在影视娱乐和互联网领域处于领先地位，腾讯通过旗下独家运作

的腾讯产业共赢基金投资华谊兄弟，实现强强联手，利于双方建立更加紧密的战

略合作关系，未来在影视和新媒体结合方面将做更多、更新的尝试，具有广阔的

合作空间和想象空间。我们认为双方未来有望在以下领域展开合作： 

一、华谊与腾讯视频进行合作，腾讯方面有大量的用户群和多样化的视频传输渠

道，而华谊方面有高质量的视频内容、音乐、华谊品牌和过百人的艺人资源等。

腾讯已经有视频相关服务产品，未来将在视频领域发力；腾讯在视频领域的产品，

有而且不止一款： 

1、QQLive 为用户提供电视台及其他视频节目直播； 

2、腾讯视频（http://v.qq.com）提供电影、电视剧等在线视频观看服务； 

3、腾讯门户子频道（http://bb.news.qq.com/）除提供与新闻资讯相关视频，还

支持网友原创视频上传； 

4、QQ 旋风还为用户提供视频下载服务。 

二、华谊与腾讯有可能在儿童动漫领域进行合作。 

1、腾讯方面：目前在儿童网络社区方面做的比较领先是淘米网，预计将于今年

在美国上市；儿童网络社区是未来较有前景和想象空间的细分领域，正是看到这

一块的商机，腾讯凭借海量的儿童用户群，也开始在此领域发力，《洛克王国》

是腾讯儿童网络社区旗下主力产品，现有注册账户数超过 5 千万，最高同时在线

账户数超过 40 万。 

腾讯在 3 月 11 日对外表示，将开放旗下儿童互联网平台，全面展开异业合作。

并发布泛娱乐化发展战略，计划以《洛克王国》为试点，开启从周边授权到电影、

杂志及动漫等产业的整体合作。 

腾讯互动娱乐业务系统总裁任宇昕表示，腾讯此举意在以网络为手段整合动画、

影视、音乐等文化资源，打造健康、安全的儿童互联网产业链。 

2、华谊方面：华谊目前的电影、电视剧，面向人群以中青年为主；华谊此前通

过电影《歌舞青春》和《老夫子》有意在青年和儿童人群开拓上做尝试，不是很

成功；但儿童动漫领域，对华谊而言，是非常有商业前景的领域。 
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三、华谊与腾讯有可能在网游领域进行合作。华谊旗下有华谊巨人网游公司，未来有可

能在网游联运上与腾讯展开合作。 

四、双方在团购电影片、针对 QQ 空间推出华谊衍生品等方面也存在合作的可能性。 

当然，也不排除华谊与腾讯来个全方位的深度合作，涉及上面甚至超出上述范围。 

投资建议 

我们预计公司 11~13年的业绩分别为 0.38元、0.59和 0.88元，当前股价对应公司 11~13
年 PE 分别为 42 倍、27 倍和 18 倍，维持“审慎推荐-A”的投资评级。鉴于前期公司股价

基本调整到位，提示投资机会。 

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。 

 

 

 

 

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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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

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

与文化行业最佳分析师第二名。 

研究特点：跳脱传统媒体分析框架，致力于传媒产业本质与商业模式研究，持续开创性推出大传媒 6 部曲，于业

内率先系统构建大传媒产业分析框架。 

行业层面创新性提出传媒行业具有“势能”、“动能”两大商业天赋，总结出“势能法则”，并将传媒划分为三代媒体形

态，每一代媒体具有不同的势能和动能。公司层面深刻揭示传媒公司创造用户价值存在依次递进三类价值（实际、

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  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资

格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基

于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必

须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或

关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资

银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


