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保“质”增“量” 渐成大器 
--华策影视首次覆盖报告 

 华策影视是一家专注于影视剧制作、发行和衍生业务的企业，目前主要业

务为投拍、发行和引进电视剧。公司还开展了电影投资、院线投资等业务，

向影视行业多个产业链环节拓展。 

 公司电视剧投拍规模进入大幅扩张阶段，今年计划制作电视剧 20 部，远超

2010 年的 8 部，若能够实现该计划，公司会成为中国电视剧产量第一的机

构。大幅扩张的原因在于上市募集 9 亿资金解决了公司发展的资金瓶颈。

 公司投拍电视剧毛利率高达 50%附近，主要原因在于三点：公司主动对制

片过程进行严格管理，有效达成了对剧组这一松散组织的成本约束；公司

善于挖掘潜力演员，在电视剧成本最高的片酬部分开支节制；公司积极开

展针对海外市场和互联网市场的精细化销售，带来了比较丰厚的边际效益。

公司的高毛利具备长期维持的可能。 

 公司对电视剧质量的高要求通过与知名编剧合作实现，目前的股东中有大

陆一线编剧邹静之和刘冠军，长期合作对象中包括著名编剧麦家等等。剧

本的优秀辅之以公司对各电视台客户需求的深入理解，使公司能够在大陆

一线省级电视机构中获得市场份额及影响力。预计公司 2011 年和 2012 年

的投拍剧销售收入将达到 2.4 亿元和 3.5 亿元。 

 公司长期从香港引进电视剧在大陆市场销售，2009 年和 2010 年该项收入

达约 7600万和 9800万元，目前公司已将引进地区扩大至日韩与东南亚等，

预计引进剧规模 2011 年和 2012 年达到 1.4 亿元和 1.6 亿元。 

 公司在电影制片和院线上已开始布局，其中制片尚处于摸索阶段，而院线

建设则因与大陆排名第七的院线浙江时代合作而发展速度较快，浙江时代

是国资背景、资源丰富，预计双方合资的院线将在年底拥有 50 家电影院。

 预计公司 2011 年和 2012 年收入分别为 4.2 亿元和 5.8 亿元，归属母公司

所有者净利润 1.3 亿元和 1.6 亿元，对应的 EPS 为 1.10 元和 1.45 元，目

前股价位 37.31 元，2011 年动态市盈率为 33.9 倍，首次评级予以“增持”。

 风险提示，某部电视剧和电影若发行受阻，则财务影响将非常显著。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 281.8 421.0 575.0 800.0

(+/-%) 69.8 49.4 36.6 39.1

归属母公司净利润(百万元) 96.2 125.0 164.0 225.0

(+/-%)  73.2 30.0 31.2 37.2

EPS(元) 0.85 1.10 1.45 1.99

P/E(倍) 43.8 36.4 27.7 20.1

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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华策影视公司简介 

浙江华策影视股份有限公司一家专注于影视剧制作、发行和衍生业务的企业，其

主要业务包括自身全资或者与其它公司联合投资拍摄并发行电视剧、与境外合资拍摄

并发行电视剧以及发行从海外引进的电视剧，公司电视剧的发行量和销售价格在电视

剧领域位居前列。公司上市后围绕娱乐行业积极寻找更宽广的发展空间，目前已经较

为明确的通过与国内排名第六的院线公司浙江时代大世界有限公司合资大规模进入

电影院经营领域，并小规模尝试投资电影制片业务。 

华策影视的实际控制人为傅梅城和赵依芳夫妇。其中赵依芳是公司的总经理，傅

梅城是公司的第一大股东，其个人持有公司 35.68%的股份，并在占公司 25.5%股份

的第二大股东杭州大策投资有限公司中拥有 89.73%权益，合计控制华策影视 58.56%
权益。公司的部分高管和电视剧创作核心人员也为公司股东，其中著名编剧邹静之和

刘冠军各自持有公司 0.38%的股份、公司负责发行业务的副总经理余海燕通过大策投

资间接持有公司 0.51%权益、公司副总经理兼董秘金骞持有公司 0.45%的股份、财务

总监张伟英持有公司 0.30%的股份。 

从分散向集中缓缓转变的电视剧市场 

电视剧市场供需失衡 

我们分析发现，中国大陆电视剧市场总的供给和需求处于“逆向”的走势中，播

出方的需求在显著上升，而制作方的供给却出现下降。 

目前，中国大陆电视剧市场主要的采购者仍然是电视台，虽然互联网视频网站的

需求在显著增加，但总采购额在 2010 年预计不足 4 亿元，仅占总市场成交额 6%左

右。电视台的电视剧需求在最近五年有了明显得上升，主要体现在电视剧的播出时间

的变化。从 2004 年至 2009 年，中国大陆电视台电视剧播出时间呈阶梯状上升，分

别在 2005 年和 2007 有过大幅增长（见图 1），2005 年是由于“同一电视剧集不能同

时在四家以上上星频道中播出”的政策开始执行，导致了电视剧购买量与播出时段的

争夺，2007 年则是由于对选秀节目的清理造成了电视剧播出成为电视台竞争的主战

场。 

在需求上升的同时，电视剧制作方的供给却出现了滑坡。2004 年至 2008 年，每

年电视剧的产量尚能保持在每年 500 部以上，但是经济危机造成了 2009 年电视剧产

量骤降到 402 部，2010 年前三季度仅 294 部、全年 436 部（见图 2）。 

在需求上升、供给下降的同时，和电视台相关的电视剧交易成交额在缓慢上升，

并在 2009 年出现了大幅的增长（见图 1），这种成交额的增长也和部分优质剧价格的

上升有关。 
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图 1： 电视台播放电视剧时间和电视剧成交额  图 2： 获取发行许可证的电视剧数量 
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资料来源：国家广电总局，华泰联合证券研究所  资料来源：国家广电总局，华泰联合证券研究所 

 

电视剧行业需求上升与成交额的上升没有促成供给的复苏和提高，说明电视剧行

业处于一种整体供过于求但有效供给不足的局面，这种局面的产生是由于以下四点原

因： 

第一，非理性投资涌入电视剧制作领域，造成了供给曲线超越了行业固有的供需

关系。这部分非理性资金大多来自于暴利行业，希望参与具有公众效应和明星光环的

娱乐领域，而恰恰影视行业投资门槛低、周期短，与资金的诉求一拍即合，从而造成

了投资迅速转换成供给。这种供给加大的诱因并不是市场本身造成的，所以很容易就

出现了行业整体上的供过于求。近些年，获得广播电视节目制作经营许可证的、可以

参与制作电视剧的公司数量在飞速上涨，而真正具备长期电视剧生产资格的甲类电视

剧制作公司的数量却维持不变，这是供给非理性变化的显著体现（见表 1）。 

表格 1：电视剧制作相关许可证发放情况 

许可证名称 2006 2007 2008 2009 2010

电视剧制作许可证甲种 - 117 117 132 132

广播电视节目制作经营许可证 1,944 2,442 2,874 3,343 4,057

资料来源：国家广电总局，华泰联合证券研究所 

 

第二，重要生产要素——知名演员、导演、制片和编剧具备稀缺性。这种稀缺性

的特征在行业非理性投资涌入的情况下必然导致重要生产要素价格上升，进而电视剧

制作成本被提高。2009 年到 2010 年底，知名演员的最高片酬从 12 万每集上涨至 30
万每集，知名编剧的价格也已经基本上和演员持平，而同期，优质电视剧制作成本已

经从最高 70 万每集上升至最高 200 万每集（见表 2）。 
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表格 2：优质电视剧价格样本 

电视剧 成本 单集价格 总售价 

新《三国》86 集 1.55亿 267万（含网络35万） 2.3亿 

新《西游记》70 集 1亿 280万（含网络30万） 1.96亿 

新《水浒》80 集 1.3亿 200万 1.6亿 

新《红楼梦》50 集 1.18亿 240万（含网络30万） 1.22亿 

《金婚风雨情》50 集 3500万 180万（含网络6万） 9000万 

《我的团长我的团》43 集 5000万 150万 6450万 

《杨贵妃秘史》49 集 6000万 130万 6370万 

《手机》36 集 3000万 160万 5760万 

《潜伏》30 集 1800万 157万 4710万 

《婚姻保卫战》33 集 2500万 135万（含网络15万） 4455万 

资料来源：网易娱乐频道，华泰联合证券研究所 

 

第三，电视台竞争在 2009 年开始加剧，这导致了对优质电视剧的争夺，并推升

了优质电视剧的价格。2009 年，省级电视台竞争加剧的的原因是 2008 年的汶川地震、

奥运会等重大事件吸引了观众的注意力，观众更多的选择了央视和事件发生地的卫

视，部分传统强势省级卫视的收视份额出现滑坡或者割裂性低谷；同时，经济危机的

到来使电视台意识到广告需求可能会在 2009 年下降。在上游和下游同时滑坡的情况

下，电视台选择之一就是加大了对优质电视剧采购力度，因为电视剧带来的广告收入

占电视台收入的 60%左右，优质电视剧不仅维持或者重新推升收视份额，还能获得观

众的品牌认知。这种采购的争夺和电视剧制作成本的上升碰撞在一起时，形成了正反

馈，于是优质电视剧价格快速的上涨，稀缺性凸显。 

第四，国家对电视台题材的限制引起了供给的丰富性，并引发电视剧制作公司之

间更加激烈的竞争。近年来，广电总局正式和非正式限制的电视剧题材包括家庭伦理、

涉案、腐败、戏说历史以及部分古装题材，电视剧制作公司能够制作的题材有限，必

然会出现同质化，电视台选择的范围也被缩小。同质化的结果就是电视台更愿意争购

制片质量高的电视剧，而制片机构为了吸引电视台的眼光就必须争抢本就短缺的重要

生产要素。广电总局对电视剧题材的限制进一步加剧了有效供给不足的局面。 

对未来电视剧市场趋势的判断 

我们对未来电视剧市场的判断是：电视台依旧是电视剧制作领域的最主要参与

者、电视剧产量保持平稳、电视剧平均价格小幅上升、大型电视剧制作公司市场份额

提升。 

第一，除了作为体制内单位的工作任务要求、满足区域市场方言剧要求外，电视

台参与电视剧制作领域的动力是来自于差异化竞争、对电视剧营销的掌控以及预算的

充足。自制电视剧并且自己独播是电视台避免自《我的团长我的团》之后抢播愈演愈

烈的最佳手段，虽然独播剧带来的广告收入不能超越抢播的知名电视剧，但是却会将

电视台差异性体现的非常充分，差异性能够带来观众的认知，认知的积累可以形成品

牌的影响力，最终按照 CTR 的研究成果，品牌的影响力将带来更大的广告价值。同

时，自制剧会给电视台带来更多的附加值，例如北京电视台和浙江电视台共同投拍并

且共同首播了电视剧新《红楼梦》，两台均在整个电视剧的相关活动中收回了电视剧
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的投资，湖南电视台不仅在自拍剧《一起又看流星雨》中进行植入广告，还掌握着拍

摄续集的自主权，也就是说在提升电视剧附加值的同时也做到了对市场的把握。所以，

一线电视台在广告收入不断创新高的情况下可以加大电视剧的投资预算，并逐步提高

自制剧投资的比例。 

第二，电视剧的市场需求将保持平稳，供过于求的情况下，电视剧产量没有上升

的动力。需求无法显著提升的原因是广电总局在 2010 年 3 月份下发《关于进一步规

范卫视综合频道电视剧编播管理的通知》。通知规定，除国家法定节假日外，电视剧

每天播出时间总量不得超过每天播出电视时间总量的 45％；同一部电视剧在 19：00
至 24：00，播出总集数不得超过 3 集。这样，在电视剧采购主力——卫视电视台数

量不会上升的情况下，电视剧的总需求必然是保持平缓的。 

第三，在供过于求没有明显改善、电视台加大自制剧力度的影响下，电视剧市场

整体的价格将主要由成本上升和网络视频网站的需求推动，其中前者推动的是向电视

台的销售价格，而后者推动的是电视剧的边际效益。根据优酷在美国的披露，优酷的

电视剧的网络版权采购价格在 2009 年上涨了 2 倍，2010 年上涨了 1 倍以上，另外根

据乐视网和华谊兄弟之间的最新交易，无论质量如何，电视剧平均每集的网络售价为

9 万元以上。 

第四，电视剧市场供过于求、整体价格没有较大上升空间以及销售模式不透明就

导致了电视剧单剧投资的风险并没有下降，于此同时，电视剧的制作成本却在上升，

规模较小的企业理性的选择应该是逐步减小投资，而项目较多的大型电视剧公司则可

以依靠资金优势扩大产量，在分散投资的情况下平滑单剧的风险。对于电视剧行业重

要的优质资源，如知名演员、编剧、制片和导演等，为确保可以获得足够的投资、销

售保障与营销力度，合理的选择也应是与大型制片公司或者电视台合作。 

总体上，我们认为，在 2011 年，电视剧市场将向大型电视剧制作公司和电视台

制作机构倾斜，行业集中度将缓慢提升。 

华策影视电视剧业务的分析与预测 

电视剧制作和发行是华策影视的核心业务，公司电视剧业务经营方向主要分为两

类：一是自身参与电视剧的投资和制作（以下简称“投拍剧”），并将电视剧成品在大

陆和海外地区发行；二是从大陆以外的地区引进电视剧在大陆地区发行。 

在投拍剧中，更为细致的分为自制剧、合拍剧和联合投资剧三类，自制剧是指公

司全部投资并占有所有权益的电视剧，合拍剧是指公司和大陆以外机构合作投资的电

视剧，联合投资剧是指公司和大陆其它机构合作投资的电视剧。公司在合拍剧和联合

投资剧上能够获得的权利和投资的比例有较大关系，一般按照投资比例分享收益，对

于投资较少的电视剧，例如在定期报告和招股说明书中投资比例标注为“不适用”的

电视剧公司仅仅是取得了署名权、海外发行权、改编权、衍生品发行权等权益的其一

或全部，创收极为有限。 
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图 3： 华策影视电视剧业务的主要经营方向 

获取权益方式 分类 权益

100%投资 自制剧 全部权益

与境内机构联合投资 联合投资剧
按投资比例分享，署名权、海外发行权、改

编权、衍生品发行权等
与境外机构合资 合拍剧

购买发行权 海外引进剧 大陆销售收入

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 

 

电视剧的生产节奏规律 

 我们根据招股说明书和 2010 年年报，对公司电视剧业务进行了梳理，我们发现

公司 2010 年实现发行（接近于“实现销售收入”）的电视剧全部是在 2009 年开机，

而 2010 年已经开机的电视剧全部要在 2011 年才能实现发行。这种制作发行节奏和

电视剧生产的时间进程相关，一部电视剧从开机到实现销售收入需要一年左右的时间

（见图 4） 

图 4： 华策影视电视剧生产的主要时间点分析 

获得拍摄许可证

开机

获得发行许可证并进入 库存

确认主要的销售收入

间隔不定，也可不开机并放弃

正常2至3个季度，最长1年

正常1‐2个月内

绝大部分销售收入可在一个季度的时间跨度内确认
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

投拍剧发展思路保“质”增“量” 

 我们认为，公司在投拍剧上的经营思路可以理解为保“质”增“量”：一方面严

格控制以单集收入和毛利率为指标的“质”，提高单集收入并维持高毛利率；另一方

面利用募集资金优势投产大量的电视剧，在行业内确立规模优势。 

投拍剧电视剧制作规模显著增长 

公司上市前，投资制作电视剧的产量在 2008 年有较快增长，但 2009 年和 2010
年比较平缓（见图 5），主要受限于电视剧投资所需的周转资金限制，2008 年和 2009
年公司的存货周转率仅为 1.1 次和 1.48 次，2008 年期末货币资金余额近 2800 万刚
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刚满足一部电视剧的投资，2009 年期末余额约 6850 万满足两部电视剧的投资，可见

资金对于投拍据的规模影响非常显著。 

表格 3：华策影视 2007 年以来投资电视剧的情况 

 集数 开机时间 发行时间 投资方式 投资比例 销售收入确认

叫一声妈妈 28 2006Q3 2007 自制 100% 有 

倾城之恋 36 2007Q4 2008 自制 100% 有 

中国往事 42 2007Q2 2008 联合 70% 有 

你永远不会独行 25 2008Q4 2009 自制 100% 有 

万卷楼 100 2009Q2 2009 自制 100% 有 

夫妻一场 26 2008Q4 2009 自制 100% 有 

我的爱情面包 25 2008Q4 2009 联合 70% 有 

爱上琉璃苣女孩 30 2008 2009 合拍 70% 有 

地道英雄 37 2008Q4 2009 联合 不适用 无 

大瓷商 36 2008Q4 2009 联合 不适用 无 

天师钟馗 40 2009Q1 2010 自制 100% 有 

像“傻瓜”一样去爱 26 2009Q4 2010 联合 49% 有 

佳期如梦 32 2009Q4 2010 联合 30% 有 

流星蝴蝶剑 30 2009Q4 2010 联合 60% 有 

雪豹 40 2009Q4 2010 联合 30% 有 

古今大战秦俑情 43 2010Q1 2010 联合 不适用 无 

无量天 45 2009Q4 2010 联合 不适用 无 

就想爱着你 25 2009Q3 2010 合拍 80% 有 

新京城四少 36 2010Q2 2011E 自制 100% 有 

钟馗传说 40 2010Q4 2011E 自制 100% 有 

爱上查美乐 25 2010Q4 2011E 联合 80% 有 

川军团血战到底 30 2010Q4 2011E 联合 25% 有 

游戏之王 30 2010Q4 2011E 联合 24% 有 

黑狐 20 2010Q4 2011E 联合 20% 有 

香格里拉 30 2010Q2 2011E 联合 30% 有 

倩嫂 - - 2011E - 不适用 无 

命运交响曲 30 2011Q1 2011E - - 有 

抬头见喜  2011Q2 2012E - - 有 

天涯明月刀 - - - - - - 

中国式爱人 - - - - - - 

机密 - - - - - - 

山村女教师 - - - - - - 

西冷印社 - - - - - - 

十二星座女人 - - - - - - 

情不自禁爱上你 - - - - - - 

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 
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2010 年上市募集资金逾 9 亿元，电视剧制作产量增长发生质变，公司在 2010
年年报中称 2011 年投拍电视剧 20 部，较 2011 年增长 150%。根据我们收集的信息

显示，2011 年公司的投资制作的电视剧数量位列大陆各类电视剧投资和制作机构榜

首，公司成为中国大陆最大的电视剧制作公司。 

根据电视剧生产的节奏规律，预计公司 2011 年 20 部投拍电视剧中仅有《命运

交响曲》在 2011 年能够实现主要的销售收入，其它电视剧则因开机较晚时间活尚未

开机而无法确认在销售收入确认时间（20 部电视剧已知名单见表 3）。由此可以得出，

2011 年能够实现销售收入的电视剧为 2010 年投拍但未展开发行的 8 部和 2011 年一

季度开机的《命运交响曲》，共 9 部，较 2010 年增长 50%。 

图 5： 华策影视每年投资制作的电视剧数量 
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资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 

 

投拍剧单价和毛利率维持高水平 

根据公司在各个电视剧上的投资比例测算，公司电视剧平均单集收入在 2007 年

就达到 115 万元，属业内领先水平，2010 年更是平均高达 155 万元。公司投拍的电

视剧的毛利率也是高于行业平均水平，在 2010 年甚至超过 50%达到 51.6%（见图 6）。 

图 6： 华策影视电视剧单集加权收入和毛利率 
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资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 
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公司在电视剧售价与毛利率均较高的原因是： 

第一， 公司的电视剧题材选择与客户的需求结合紧密，从而推高电视剧售价。公司

对电视台这一最重要渠道进行了长期深入的研究，认为不同的电视台有不同

的定位，也就对电视剧题材有不同的选择，例如偶像剧方向的湖南卫视、情

感剧方向的江苏卫视、苦情剧方向的地方电视台等，于是公司在电视剧最初

的剧本选择、创作和拍摄制作过程中会侧重满足潜在客户的偏好。根据这种

对客户需求有针对性的题材选择和销售方式使公司的电视剧易于得到电视台

的认可从而得到比较有利的销售价格。 

第二， 公司对演员的选择标准注重潜力，从而控制电视剧成本。公司倾向与有潜力

的演员签多部锁定片酬的片约，演员知名度上升后，有利于公司的电视剧售

价上升，但成本中最重要的片酬已锁定在较低水平，从而得到较高的毛利率。

例如杨幂，出演公司的《新京城四少》和《命运交响曲》的片酬早已在《宫

锁心玉》风靡前锁定。 

第三， 公司不断拓展新的营销渠道，增加边际效益。在大陆电视台之外，公司持续

加大在海外市场和互联网等新媒体两个渠道上的投入。公司为每个渠道上配

备单独的销售发行团队，通过吸引传统发行人才、海外人才及互联网人才扩

张整个营销队伍的核心人员、提升拓展能力、加大渠道广度和深度，变电视

剧传统的粗放型销售为精耕细作的专业销售。目前公司在海外、北京、深圳、

杭州设置销售人员，布局处于行业领先水平。相应的，公司的海外收入从 2008
年的 540.98 万增长至 2010 年的 1285 万。由于公司的海外和互联网发行并

不新增电视剧制作成本，所以边际效益会使毛利率会明显受益，公司相关的

销售人员支出计入销售费用，目标是使此部分的费用仅占获得的新增收益的

10%。 

第四， 公司注重成本控制，对电视剧制作过程实施专业化的管理和管控，在整个过

程中对 50 余个科目的进行严格的财务管理，从而减少了组织较为松散的剧组

在支出上的漏洞。 

另一家具有电视剧制作业务的上市公司华谊兄弟在上述第三点和第四点的做法

上有显著不同，华谊兄弟对于海外和互联网渠道的电视剧销售尚未达到配备专门的团

队进行专业化精细销售的程度，最近采取的方式是向中间商批发；同时华谊兄弟的电

视剧管理实施工作室负责制，工作室负责人（主创人员）自己控制支出，上市公司管

理团队并不实质性参与剧组管理，而是直接用回报率考核工作室。 

另外，军事题材剧和古装剧由于制作难度高于时装剧和都市剧，销售价格也较高，

2010 年，公司自制剧《天师钟馗》的单集销售收入在上半年即实现约 173 万元。需

注意的是，军事题材剧和古装剧的成本也较高，所以对毛利率并无显著影响。 

投拍剧业务测算 

2011 年，由于有两部自制剧为成熟题材古装剧（《钟馗传说》和《新京城四少》）、

自制剧比例提高、海外版权收入增长（预计增速 40%）以及网络等新媒体销售价格的

缓慢提升（每集上升 2 万元），我们认为单集加权收入有望维持在 150 万元附近，从

而实现投拍电视剧业务收入 2.36 亿元（见表 4），毛利率由于新媒体等边际效益的提

升而有略微的上升。由于公司计划在 2011 年生产电视剧 20 部，其中有 9 部在当年发
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行，所以预计有 11 部电视剧确定在 2012 年发行，根据年报，这 11 部中将至少有 6
部自制剧，自制比例大幅度提高，由此销售收入预测增长可达 50%，同时由于公司投

拍电视剧业务的毛利率比较健康，所以预计 2012 年的毛利率仍然维持在较高水平。 

表格 4：投拍电视剧业务测算 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

自制剧（部） 1 1 2*1 1 3*3

自制剧（集） 28 36 51 40 106

合拍剧（部） - - 1 1 -

合拍剧（集） - - 30 25 -

联合投资剧（部） - 1 1 4 5*2

联合投资剧（集） - 42 25 128 135

   

销售收入（百万元） 32.29 71.49 89.95  181.89  236.18 354.27 

单集收入（算数平均，百万元） 1.15 0.92 0.85  0.94  0.98 

单集收入（加权平均，百万元） 1.15 1.09 1.00  1.55  1.51 

毛利率 48.4% 44.5% 47.5% 51.6% 51% 51%

*1，当期有 100 集的电视剧《万卷楼》被剔除计算 

*2，将合拍剧与联合投资剧暂时归为一类计算，《倩娘》不产生主要销售收入 

*3，假设《命运交响曲》是自制剧 

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 

 

壮大自制剧核心创作团队 

公司自制电视剧的生产目标和较高毛利率实现还有赖于核心创作团队的不断壮

大。与华谊兄弟倾向于与制片人合作工作室不同，公司更倾向于吸纳知名编剧，通过

直接对剧本质量的把控来确保电视剧的质量和影响力。 

目前已成为公司股东的邹静之和刘冠军皆为知名编剧。前者被誉为“中国第一编

剧”，电视剧代表作品有《康熙微服私访记》、《铁齿铜牙纪晓岚》、《倾城之恋》和《五

月槐花香》等；后者有电视剧《少年天子》、《贫嘴张大民的幸福生活》、《中国往事》

和电影《秋菊打官司》、《集结号》、《菊豆》、《金陵十三钗》等作品。目前二人是公司

的总策划和总监制，在二人的项目上公司有优先投资权。 

此外公司上市时还和知名编剧麦家、汪海林、吴海燕、薛永春、李晓苹等至少一

部剧本约。（见表 5）。 

表格 5：华策影视部分签约作家情况 

编剧 代表作 签约情况

麦家 《暗算》 五年内五部，2015 年底结束 

汪海林 《铁齿钢牙纪晓岚三/四》 两年内两部，2012 年底结束 

吴海燕 《幸福街》、《单人房双人床》 两年内两部，2012 年底结束 

薛永春 《天师钟馗》 两年内两部，2012 年底结束 

李晓苹 《施公奇案》、《香水百合花》 两年内两部，2012 年底结束 

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 

 



                                                 

                                       
公司研究 2011-05-19          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

13 

目前，公司还在努力引进新的编剧人才。公司的资金平台、销售平台和上市之后

的知名度将是对知名编剧的一个吸引，从而双方达成电视剧项目的合作。但我们认为

公司对编剧人才长期的吸引力将不仅是单一项目的成功，而必须能够为编剧人才提供

事业的提升机会或者深层次的激励。 

我们认为公司目前的编剧人才以及电视剧行业环境能够满足公司投拍剧的需求，

而且由于对编剧人才和剧本的高要求，公司投拍剧的质量将能够在最初环节便得到有

效的保证，从而对最终的较高单集销售价格和毛利率形成有力的支撑。 

华策影视引进剧预测 

 公司引进海外电视剧业务增长平稳。虽然公司披露的引进剧的部数大幅增长（见

表 6），但这个数字并没有实际意义，原因是根据广电总局规定，引进电视剧单部不能

超过 20 集，所以公司在引进过程中需要将超过 20 集的电视剧进行拆分引进，造成公

司披露的引进剧部数失真，例如 2010 年年报称当年引进电视剧 11 部，我们对电视剧

情况进行梳理后发现，实际是 8 部完整电视剧（8 部中有 2 部共 81 集为旧电视剧，

创收有限）。所以对于引进剧的预测，主要指标为集数与单集收入。公司预计 2011 年

引进电视剧 200 集（见表 7），我们认为 2012 年也不会有较大幅度增长，原因是广电

总局的三条规定，一是对电视台每日电视剧播放时间比例设定为不可超过 40%、二是

黄金时间播放集数不可以超过 3 集、三是引进剧播放比例不得超过 15%且不得在 19
点 30 分至 22 点播出，在此三条的严格限制下，电视台对引进剧的需求将不会有显著

变化。 

表格 6：华策影视披露的引进剧电视剧数量 

2007 2008 2009 2010

引进剧（部） 2 2 4 11

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 

 

公司在进口剧方面上市后采取广泛接触、精选作品的方针，除香港外，引进地区

还包括韩国、泰国、日本，新加坡、印度等地。由于公司过去引进剧销售比较成功、

经验丰富并且拥有配套的人员和资源，所以我们预计公司未来仍可以得到上下游的认

可，在引进剧方面的数量目标可顺利实现，但是由于该市场竞争比较激烈，所以我们

认为引进剧的销售价格和毛利率可能会较为稳定，不会出现明显上升。 

根据引进集数和销售价格的预测，公司 2011 年和 2012 年预计在引进剧方面实

现销售 1.4 亿元和 1.61 亿元，毛利率维持在 67%左右的水平。 

表格 7：引进电视剧业务测算 

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

引进剧（部） 2 2 4 6 - -

引进剧（集） 45 40 84 145 200 230

销售收入（百万元） 21.91 27.35 75.90  97.81  140.00 161.00 

单集收入（百万元） 0.49 0.68 0.90  0.67  0.70 0.70

毛利率 67.2% 66.0% 63.4% 68.6% 67.0% 67.0%

（“部”数是跟据实际情况调整后） 

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所 
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销售团队与客户关系 

 支撑公司电视剧业务发展的重要的发行营销人员从 2009 年的 11 人增长至 2010
年的 16 人，根据公司招股说明书中的描述，16 人应分为 4 个销售组，每组每年可发

行电视剧 4 至 6 部，那么公司目前储备的销售能力基本与公司 2011 年的生产能力（8
部）和引进能力（约 9 部）预期一致。 

 公司前五大客户也在 2010 年再次变化了两家（见表 8），这说明公司销售能力依

旧出色，对单一客户的依赖程度不高，比较健康，特别是浙江、湖南、上海、安徽电

视台等一线省级电视机构长期位列公司前五大客户名单，凸显了公司电视剧业务被市

场所认可、长期合作关系稳定的情况。 

表格 8：华策影视最近四年前五大客户名单 

2007 2008 2009 2010 

浙江广播电视集团 中视传媒股份有限公司 湖南广播影视集团 浙江广播电视集团 

河北电视台 上海文广新闻传媒集团 上海文广新闻传媒集团 安徽电视台 

上海东方电影频道 河北电视台 安徽电视台 深圳广播电视集团 

湖北省广播电视总台 湖南广播影视集团 深圳广播电影电视集团 中视传媒股份有限公司 

福建省广播影视集团 山东电视台 重庆广播电视集团 湖南广播影视集团 

资料来源：华策影视公司公告  

 

华策影视电影和电影院业务预测 

 公司是电影制片领域的新进入者，公司电影业务 2010 年实现收入约 2843 万元，

成本为 2872 万元，轻微亏损。2010 年公司参与投资的两部电影为《西风烈》和《A
面 B 面》，前者票房为 6340 万元，后者票房仅为 338 万元，制片方票房分成仅在 2300
万元左右，可见公司是在《西风烈》的植入广告或优先回报条款的帮助下才勉强收回

了投资。 

公司目前聘请了原浙江省电影公司的一位高管负责电影业务。预计 2011 年将投

资 3 部电影，分别为《人鱼帝国》、《一场风花雪月的事》和《暗算》。由于电影的票

房成绩依赖于从编剧、制片到营销、发行的多环节运作，而公司在此方面的经验、资

源以及业界影响力尚不充分，所以我们对三部电影的票房表现依旧不乐观。公司未披

露其在三部电影上具体的投资额度，但因公司在此方面投资的审慎姿态，我们认为公

司的投资应具有优先回收条款保护，投资风险较低，所以预期该项业务毛利在零附近。

公司对电影业务的投资仍处于经验摸索阶段，尚无法预期何时能够对公司有正面的财

务贡献。 

 公司投资 4000 万元和浙江时代大世界有限公司共同成立浙江时代金球影业投资

公司经营电影院业务，公司占 40%权益。根据年报，时代金球已有 18 个较为确定的

项目，预计 3 年内建设 50 个电影院，长期目标将为 100 个电影院，覆盖的范围将包

括浙江全省所有的市县和江苏、安徽、江西、湖北等省的二线城市，电影院建设标准

为 5 厅以上的多厅电影院。我们认为，公司的合作伙伴浙江时代作为大陆院线排名第

七的公司（见表 9）是竞争力比较强、团队素质比较好的院线公司，所以时代金球的
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院线经营风险将会得到有效控制，经营能力将符合过院线和电影院的行业规律，那么

依据我们在华谊兄弟的深度报告中提出的关于电影院盈利能力的预测方法和时代金

球能够在 2011 年建设 10 个电影院的假设下，华策影视 2011 年大致可获得 350 万元

左右的投资收益，若 2012 年有 20 个电影院落成，投资收益预计可达 600 万元。 

表格 9：2010 年中国电影业院线排名 

 前 10 名院线 

1 万达 

2 中影星美 

3 上海联和 

4 深圳中影南方新干线 

5 北京新影联 

6 广州金逸珠江 

7 浙江时代电影大世界 

8 广东大地 

9 四川太平洋 

19 辽宁北方 

资料来源：国家广电总局，华泰联合证券研究所 

 

盈利预测与估值 

根据前述的分析，公司 2011 年和 2012 年的收入增长的驱动力仍来自于电视剧

业务。预计公司 2010 年、2011 年和 2012 年的收入分别为 4.2 亿元和 5.8 亿元（（见

表 10），年增长率分别为 49.4%和 36.6%。其中由于对公司 2012 年的电视剧和电影

计划尚没有全面掌握，所以 2012 年的增长预期较为保守。  

表格 10：华策影视经营数据预测（百万元） 

2009 2010 2011E 2012E

投拍剧业务收入 89.95 181.89 236.18  354.27 

YoY 25.8% 102.2% 29.8% 50.0%

投拍剧业务毛利率 47.5% 51.6% 51% 51%

引进剧业务收入 75.90 97.81 140.00 161.00 

YoY 177.5% 28.9% 43.1% 15.0%

引进剧业务毛利率 63.4% 68.6% 67.0% 67.0%

电影业务收入 - 28.43 45.00 60.00

YoY - 12% 15% 10%

电影业务毛利率 - -1% 0% 0%

销售费用 2.19% 4.21% 4.28% 4.35%

管理费用 5.24% 7.02% 5.70% 5.60%

资料来源：华策影视公司公告，华泰联合证券研究所   

 

电视剧业务毛利率将得益于海外版权和网络版权销售带来的边际效益而维持在

较高水平，电影业务预计尚无法贡献毛利。 
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由于公司业务规模扩张较快并新增电影院业务，公司的管理人员、财务人员、法

务人员和销售人员规模均有较大扩张，所以公司的营业费用率和销售费用率预计会较

上市前有小幅提高。 

综合以上所述，预计华策影视 2011 年和 2012 年的归属母公司净利润分别约为

1.3 亿元和 1.5 亿元，年增长率分别为 37.1%和 34.8%，对应的 EPS 分别为 1.10 和

1.45 元。 

按照目前 37.31元的股价，2011年和 2012年的动态市盈率分别为 33.9倍和 25.7
倍。以 2011 年净利润增长率计算，目前的 PEG 水平为 0.91。结合目前的 PEG 水平

以及我们对公司 2011 年的电视剧销售价格、2012 年的业务规模扩张以及电影业务开

展的预期都较为中性，我们认为公司目前的股价具备一定的安全边际。另考虑到若以

PEG 水平为 1 计算，则每股合理价值应在 40.81 元，较目前股价有 9.4%的上浮，所

以我们对于华策影视的首次评级予以“增持”。 

风险提示 

华策影视经营和业绩的重大风险在于：第一，电视剧和电影作品的市场反应存在

一定的不可预知性，若公司投资的某部电视剧或者电影遭遇发行受阻、口碑较差等风

险，将有可能无法收回绝大部分的投资，在财务和公司形象上受双重打击。
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1184 1323 1502 1738 营业收入 282 421 575 800
现金 969 926 956 1013 营业成本 122 203 280 386
应收账款 37 95 127 156 营业税金及附加 15 22 31 42
其他应收款 1 0 0 0 营业费用 12 18 25 36
预付账款 96 148 226 299 管理费用 20 24 32 45
存货 80 154 193 270 财务费用 -4 -3 -3 -4
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 0 0 0 0
非流动资产 27 26 26 26 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 19 19 19 19 投资净收益 -1 4 6 8
固定资产 4 4 4 4 营业利润 117 161 217 302
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 6 3 0
其他非流动资 0 3 3 3 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1211 1349 1528 1764 利润总额 130 167 220 302
流动负债 23 71 86 97 所得税 33 42 56 77
短期借款 0 0 0 0 净利润 96 125 164 225
应付账款 4 9 12 16 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 0 62 74 81 归属母公司净利 96 125 164 225
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 113 158 214 299
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 1.10 1.45 1.99
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 23 71 86 97 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 56 113 113 113 成长能力  
资本公积 987 930 930 930 营业收入 69.8% 49.4% 36.6% 39.0%
留存收益 145 235 399 624 营业利润 76.2% 37.1% 34.8% 39.3%
归属母公司股 1188 1278 1442 1667 归属母公司净利 73.2% 29.5% 31.3% 37.7%
负债和股东权 1211 1349 1528 1764 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 51.7% 51.4% 51.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 34.1% 29.6% 28.4% 28.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 8.1% 9.7% 11.3% 13.5%
经营活动现金 28 -17 20 46 ROIC(%) 6.7% 35.1% 33.9% 35.0%
净利润 96 125 164 225 偿债能力  
折旧摊销 0 0 0 0 资产负债率(%) 1.9% 5.3% 5.7% 5.5%
财务费用 -4 -3 -3 -4 净负债比率(%) 100.00 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 1 -4 -6 -8 流动比率 51.07 18.67 17.39 17.94
营运资金变动 0 -133 -134 -168 速动比率 47.62 16.50 15.16 15.15
其他经营现金 31 -2 0 0 营运能力  
投资活动现金 -22 5 6 8 总资产周转率 0.39 0.33 0.40 0.49
资本支出 5 0 0 0 应收账款周转率 7 6 5 6
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 28.76 31.88 26.56 27.53
其他投资现金 0 5 6 8 每股指标（元）  
筹资活动现金 895 -30 3 4 每股收益 (最新 0.85 1.10 1.45 1.99
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.25 -0.15 0.18 0.40
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 10.52 11.32 12.77 14.76
普通股增加 14 56 0 0 估值比率  
资本公积增加 896 -56 0 0 P/E 43.82 36.37 27.69 20.11
其他筹资现金 -15 -30 3 4 P/B 3.55 3.54 3.14 2.72
现金净增加额 0 -43 30 57 EV/EBITDA 37 22 17 12
数据来源：华泰联合证券研究所 
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