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投资要点： 

事件：公司近日公告拟与苏州工业园区管理委员会及其他投资方在苏州合作开

发电影主题公园，项目公司成立后将使用“华谊兄弟”品牌，并向公司

支付许可使用费。我们对此点评如下： 

 电影主题公园项目是公司品牌影响力的又一次体现和强化。今年 2 月 15

日和 5 月 13 日，公司曾公告分别与上海嘉定工业园区和深圳坪山区合作

建立“华谊兄弟”文化城，文化城主要定位于摄影棚和文化旅游，而此次

电影主题公园项目是公司在文化旅游方向的又一突破。 

我们认为其意义有以下几方面： 

1）文化城和电影主题公园项目的开发将进一步改进公司的业务布局，推

动公司向综合性传播娱乐集团发展，长期来看将扩大公司收入规模并

有效平滑公司在电影和电视剧业务业绩上的波动性，为公司提供更为

稳定的现金流； 

2）文化城和电影主题公园的开发和运营，将进一步强化公司“华谊兄弟”

品牌的对外影响力，提升其品牌价值； 

3）与上海、深圳、苏州等经济发达地区政府的合作将使得公司的发展获

得更多支持和资源优势。 

但另一方面，尽管文化城和主题公园项目的开展对公司长期发展构成

重大利好，其由于这些项目都需要较长的设计和建设周期， 1-2 年内对公

司业绩没有太多正面影响。  

 11 年公司电视剧业务将发力。11 年公司计划形成收入的电视剧有 17 部，

大幅高于往年，而电视剧发行价格的上升也将带动公司电视剧业务业绩的

提升，预计 11 年电视剧业务收入同比增长 65%。目前公司共有 12 个工作

室，以每个工作室每年生产 2 部电视剧计算，全年产能为 24 部，公司电

视剧产量仍有进一步上升空间。 

 电影业务等待 12 年爆发。11 年将是公司电影业务的小年，10 年《唐山》

等电影为公司贡献大量票房收入，11 年公司计划上映的电影不多，我们

预计全年公司电影业务收入同比下降 15%。但 12 年公司电影业务将有爆

发增长，“H 计划”中的 8 部电影将在 12 年上映。 

 由于电视剧业务的毛利率低于电影业务，公司电视剧业务收入的上升将使

得整体毛利率下降，但电影业务的销售费用高于电视剧业务，11 年公司

营业费用将同比下降。 

 预计 11-13 年公司实现归属母公司股东净利润 1.87、2.46、2.98 亿元，折

合每股收益 0.31、0.41、0.49 元。对应目前股价 PE 为 50 倍、38 倍、31

倍，短期看估值仍然偏高。但考虑到公司发展思路清晰、发展前景良好，

我们给予公司“推荐”评级，建议价值投资者长期持有。 

 投资风险提示：电视剧和电影产品收视效果低于预期的风险。 

投资评级：推荐(上调评级) 

相关研究  

股价走势图  
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表 1：华谊兄弟分业务收入预测 

  2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

电影 

营业收入 229.76 201.59 623.71 530.15 742.21 

增速  -12.26% 209.40% -15% 40% 

营业成本 111.5 109.23 321.72 288.93 400.80 

毛利率 51.47% 45.82% 48.42% 45.50% 46% 

电视剧 

营业收入 107.59 279.91 323.13 533.16 613.14 

增速  160.16% 15.44% 65% 15% 

营业成本 65.85 173.66 218.75 338.56 392.41 

毛利率 38.80% 37.96% 32.30% 36.50% 36% 

艺人经纪 

营业收入 70.03 124.49 124.54 134.50 145.26 

增速  77.77% 0.04% 8% 8% 

营业成本 13.63 46.42 40.5 44.39 47.94 

毛利率 80.54% 62.71% 67.48% 67% 67% 

音乐 

营业收入   15.65 20 25.00 

增速    27.80% 25.00% 

营业成本   4.93 6.40 8.00 

毛利率   68.50% 68% 68% 

电影院 

营业收入   7.83 25 45 

增速    219.28% 80.00% 

营业成本   3.27 10.00 17.10 

毛利率   58.24% 60% 62% 

游戏 

营业收入    30.00 35 

增速     16.67% 

营业成本    15.60 18.90 

毛利率    48.00% 46% 

内部抵消 
营业收入 2.68 -5.08 -25.14 -50 -75 

营业成本 1.6 -4.6 -24.6 -48 -70 

合计 

营业收入 410.06 600.91 1069.72 1222.82 1530.62 

增速  46.54% 78.02% 14.31% 25.17% 

营业成本 192.58 324.71 564.57 655.88 815.14 

毛利率 53.04% 45.96% 47.22% 46.36% 46.74% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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表 2：华谊兄弟主要财务指标预测 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2010  2011E 2012E 2013E 

营业收入 1072  1225  1533  1901  

  收入同比(%) 77% 14% 25% 24% 

归属母公司净利

润 149  187  246  298  

  净利润同比(%)  76% 25% 31% 21% 

毛利率(%) 47.2% 46.4% 46.7% 46.5% 

ROE(%) 9.6% 11.2% 13.4% 14.7% 

每股收益(元) 0.25  0.31  0.41  0.49  

P/E 62.91  50.20  38.23  31.49  

P/B 6.05  5.61  5.11  4.64  

EV/EBITDA 46  35  27  22  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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表 3：华谊兄弟盈利预测 

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  1830  2071  2333    营业收入 1072  1225  1533  1901  

  现金 847  908  928  883    营业成本 566  657  817  1017  

  应收账款 458  495  619  779    营业税金及附加 34  38  48  59  

  其他应收款 20  8  15  20    营业费用 232  221  276  342  

  预付账款 106  152  177  241    管理费用 58  71  88  108  

  存货 226  268  331  410    财务费用 -12  -9  -9  -8  

  其他流动资产 5  0  0  0    资产减值损失 13  13  13  13  

非流动资产 360  315  358  397    公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 184  190  190  190    投资净收益 1  5  9  13  

  固定资产 69  114  157  197    营业利润 183  239  310  382  

  无形资产 0  -2  -4  -6    营业外收入 15  15  15  15  

  其他非流动资

产 

108  12  15  16    营业外支出 7  7  7  7  

资产总计 2022  2145  2429  2730    利润总额 190  247  317  390  

流动负债 452  450  563  674    所得税 40  60  72  91  

  短期借款 0  0  0  0    净利润 150  187  245  299  

  应付账款 254  247  314  399    少数股东损益 1  -0  -0  0  

  其他流动负债 198  203  248  275    归属母公司净利润 149  187  246  298  

非流动负债 0  5  10  15    EBITDA 182  237  311  387  

  长期借款 0  5  10  15    EPS（元） 0.44  0.31  0.41  0.49  

  其他非流动负

债 

0  0  0  0              

负债合计 452  455  573  689    主要财务比率         

 少数股东权益 18  18  18  18    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% 14.3% 25.2% 24.0% 

  留存收益 237  357  523  708    营业利润 79.7% 30.8% 29.7% 23.4% 

归属母公司股东权益 1552  1672  1838  2023    归属于母公司净利润 76.5% 25.3% 31.3% 21.4% 

负债和股东权益 2022  2145  2429  2730    获利能力         

            毛利率(%) 47.2% 46.4% 46.7% 46.5% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 13.9% 15.3% 16.0% 15.7% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 9.6% 11.2% 13.4% 14.7% 

经营活动现金流 91  80  127  93    ROIC(%) 25.7% 29.1% 31.0% 29.0% 

  净利润 150  187  245  299    偿债能力         

  折旧摊销 12  7  10  13    资产负债率(%) 22.3% 21.2% 23.6% 25.2% 

  财务费用 -12  -9  -9  -8    净负债比率(%) 0.00% 1.10% 1.75% 2.18% 

  投资损失 -1  -5  -9  -13    流动比率 3.68  4.07  3.68  3.46  

营运资金变动 -71  -85  -112  -201    速动比率 3.16  3.46  3.08  2.84  

  其他经营现金

流 

13  -16  1  3    营运能力         

投资活动现金流 -233  36  -42  -38    总资产周转率 0.57  0.59  0.67  0.74  

  资本支出 44  50  50  50    应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 -156  6  0  0    应付账款周转率 3.27  2.63  2.91  2.85  

  其他投资现金

流 

-345  92  8  12    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -83  -54  -66  -100    每股收益(最新摊

薄) 

0.25  0.31  0.41  0.49  

  短期借款 -5  0  0  0    每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.15  0.13  0.21  0.15  

  长期借款 0  5  5  5    每股净资产(最新

摊薄) 

2.57  2.76  3.04  3.34  

  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 62.91  50.20  38.23  31.49  

  其他筹资现金

流 

-50  -59  -71  -105    P/B 6.05  5.61  5.11  4.64  

现金净增加额 -224  61  20  -45    EV/EBITDA 46  35  27  22  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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