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基础数据 
总股本（百万股） 605
流通 A 股（百万股） 605
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 9,120
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布局海外 渐筑起影响力壁垒 

 华谊兄弟今日公告拟发行短期融资债 6 亿元、投资 6000 万美元增资注册

在香港的全资子公司华谊国际。增资华谊国际目的包括直投海外娱乐公司、

与海外公司合作发行中文电影以及合资投拍外语电影。该举措将对影响力

和财务产生影响：提高海外市场影响力；通过海外发行、合资投拍外语片

和引进进口片发行增加收入和利润来源。 

 我们认为公司发行短期融资债是利好，因为这意味业务扩张规模迅速，未

来大规模回报可以期待。公司今年投资电视剧 15 部左右、电影 11 部，另

外我们预期公司将有海外合资投拍大制作电影的可能，融资将缓解公司的

现金流压力，这些项目的回报将在 2012 年开始兑现。 

 我们认为 2012 年公在华人娱乐行业的影响力将达到竞争对手难以企及的

高度。我们的理由是：公司目前的影响力已经较高，影视项目众多、各地

政府合作文化地产项目、有腾讯投资，特别是公司的电影已经不仅仅是和

自己的创作人员合作，而是有来自台湾、香港、大陆两岸三地第一流的导

演和监制与公司合作，一旦明年这些与各种创作人才合作的作品绝大多数

都获得市场认可，那么公司娱乐行业老大的地位届时将极为稳固。 

 影响力将为公司的发展带来极大想象力，并且公司堪称娱乐业最完善的布

局也为这种想象埋下了实现的线索。海外发行、海外电影投资、进口片发

行、互联网发行、游戏联动、影视基地、综艺节目、商业活动等等都是公

司已有布局未来可能获益的领域，并且公司并未在这些方面投入大量的资

源，而是利用影响力、品牌与其它合作方合作，公司大部分资金投资在最

擅长的影视剧相关业务之上，实现了大范围布局但资源未被分散的局面。

 我们认为华谊兄弟是目前国内经营能力最强、规模最大、影响力最广泛、

投资回报最稳定、布局最完善的娱乐公司，并且未来会更为领先，投资华

谊兄弟等于投资中国的娱乐业。我们预计公司 2011 年和 2012 年的净利润

分别为 0.38 元和 0.58 元，维持“买入”评级。 

 风险提示，电影、电视剧销售存不确定性，销售不力对财务负面影响较大。 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1071.7 1050.0 1877.0 2019.0

(+/-%) 77.4 -2.0 78.8 7.6

归属母公司净利润(百万元) 149.2 228.0 351.0 423.0

(+/-%)  76.5 52.8 53.9 20.5

EPS(元) 0.25 0.38 0.58 0.70

P/E(倍) 61.1 38.7 25.2 20.9

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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 1662 1951 2567 2954 营业收入 1072 1050 1877 2019
现金 847 976 717 1077 营业成本 566 519 1020 1052
应收账款 458 410 715 806 营业税金及附加 34 33 59 63
其他应收款 20 51 92 99 营业费用 232 178 310 323
预付账款 106 98 192 198 管理费用 58 57 79 85
存货 226 415 851 775 财务费用 -12 -9 -8 -9
其他流动资产 4 0 0 0 资产减值损失 13 13 13 13
非流动资产 360 300 389 473 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 184 220 310 400 投资净收益 1 15 18 21
固定资产 69 65 62 58 营业利润 183 273 423 513
无形资产 0 0 0 0 营业外收入 0 15 15 15
其他非流动资 0 15 17 15 营业外支出 7 0 0 0
资产总计 2022 2251 2956 3427 利润总额 190 288 438 528
流动负债 452 521 880 936 所得税 40 61 93 112
短期借款 0 0 0 0 净利润 150 227 345 416
应付账款 254 312 612 631 少数股东损益 1 -1 -6 -7
其他流动负债 0 209 268 305 归属母公司净利 149 228 351 423
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 170 268 419 508
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.25 0.38 0.58 0.70
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 452 521 880 936 主要财务比率  
少数股东权益 18 17 12 5 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 336 605 605 605 成长能力  
资本公积 979 710 710 710 营业收入 77.4% -2.0% 78.8% 7.6%
留存收益 237 398 749 1171 营业利润 79.7% 49.7% 54.9% 21.2%
归属母公司股 1552 1713 2064 2487 归属母公司净利 76.5% 52.9% 53.8% 20.5%
负债和股东权 2022 2251 2956 3427 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 50.5% 45.7% 47.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 13.9% 21.7% 18.7% 20.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 9.6% 13.3% 17.0% 17.0%
经营活动现金 91 122 -195 420 ROIC(%) 8.4% 39.2% 31.4% 39.4%
净利润 150 227 345 416 偿债能力  
折旧摊销 0 3 3 3 资产负债率(%) 22.3% 23.1% 29.8% 27.3%
财务费用 0 -9 -8 -9 净负债比率(%) 100.00 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -1 -15 -18 -21 流动比率 3.68 3.75 2.92 3.16
营运资金变动 0 -75 -524 25 速动比率 3.18 2.95 1.95 2.33
其他经营现金 92 -9 6 5 营运能力  
投资活动现金 -233 67 -72 -69 总资产周转率 0.57 0.49 0.72 0.63
资本支出 44 0 0 0 应收账款周转率 3 2 3 3
长期投资 0 36 90 90 应付账款周转率 3.27 1.84 2.21 1.69
其他投资现金 0 103 18 21 每股指标（元）  
筹资活动现金 -83 -59 8 9 每股收益 (最新 0.25 0.38 0.58 0.70
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.15 0.20 -0.32 0.69
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 2.60 2.83 3.41 4.11
普通股增加 168 269 0 0 估值比率  
资本公积增加 -196 -269 0 0 P/E 61.13 38.70 25.17 20.89
其他筹资现金 -55 -59 8 9 P/B 5.81 5.15 4.28 3.55
现金净增加额 0 130 -259 359 EV/EBITDA 54 29 19 15
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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