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  公司专注于电视剧的制作、发行及衍生业务。公司位于电视剧行业

民营企业第一梯队。目前公司已经形成了年产超过 300 集电视剧的生产

规模，一系列国内外电视剧奖项的获得显示了公司具有较强的制作实力。 

 中国电视剧产量总体已经过剩，但其中的精品剧仍然供不应求，价

格持续上涨，未来精品剧价格仍有进一步上涨的空间 

 公司主营业务为电视剧业务，投拍电视剧和外购电视剧收入分别占

公司主营业务收入的 64%和 35%，电视剧业务在未来一段时间内都将是公

司的主要收入来源。目前公司电视剧产量已经超过 300 集，公司的中期

目标是超过 1000 集，产量上有比较大的上升空间。但 11 年公司新增电

视剧数量相比 10 年增长有限，预计 11年电视剧业务收入增长相对较低。 

 公司正在初步尝试参与投资制作电影，并在参与电影院的建设。由

于电影制作业务具有高风险，因而目前公司的电影业务仍然处于谨慎参

与并累计经验的阶段，降低风险和获得经验是近期公司电影业务的主要

目标。另外公司将与海宁市政府就中国武侠（影视）文化产业园项目展

开合作，该项目将多元化公司收入来源，并扩大公司在行业内影响力。 

 公司于今年 7月公布了股权激励计划草案，目前该方案正在审批中，

激励计划草案中将授予约 680 万股份，如果以公司目前股价计算，则股

权激励的成本将超过 6000 万元，对公司未来三年业绩构成一定压力。该

草案目前还在审批中，用来确认期权成本的授权日股票期权公允价值尚

未确定，若近期公司股价出现下跌从而导致最终的授权日股票期权公允

价值低于目前股价，则公司股权激励成本将降低。 

 考虑到公司 2011 年新增电视剧产量低于预期，我们下调公司盈利预

测，预计公司 2011-2013 年实现净利润 1.41 亿元、1.72 亿元、2.23 亿

元，折合每股收益 0.73 元、0.9 元和 1.16 元。 

 我们在今年 8月 17日的报告中给予公司“推荐”评级，截止今日涨

幅已经超过 26%，短期内已经累积了较大涨幅，上涨动力下降，但考虑到

公司未来良好的发展前景，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：公司投资制作的电视剧和电影收视效果严重低于预期。 
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总股本(万) 19203.20 

流通 A 股(万) 5209.52 

52 周内股价区间(元) 31.13-123.9 

总市值(亿) 68.15 

总资产(亿) 14.39 

每股净资产(元) 11.00 
 

 

 

[table_mainpredict]  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入(亿) 2.82 3.61  5.41  7.31  

+/-% 69.81 28.0 50.0 35.0 

净利润(百万) 96.18 141  172  223  

+/-% 73.53 46.6 22.1 29.9 

EPS(元) 0.50 0.73  0.90  1.16  

P/E 71 48.33  39.58  30.48  
 

主要经营指标预测 公司基本资料 

投资要点： 投资评级：推荐(维持) 

股价走势图  

相关研究  
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公司专注于电视剧的制作、发行及衍生业务。公司电视剧业务位于电视剧行业民营企业第一梯队，是浙江省

电视剧行业民营企业龙头。目前公司已经形成了年产约300集电视剧的生产规模。近年来，公司一些剧目获得“五

个一”工程奖、“飞天奖”、“牡丹奖”、韩国首尔国际电视节最高奖项“最高电视剧大奖”等国内外荣誉，显

示出公司在电视剧制作上具有较强实力。 

公司电视剧制作能力在国内民营企业中居于相对领先位臵。2009年公司获得国产剧和合拍剧发行许可6部

249集，市场占有率分别为1.4%和1.9%，位居民营企业第二位。2009年公司投拍并取得合拍电视剧发行许可证的

电视剧，按部数和集数计算，市场占有率分别为16.67%和14.32%，位居全国影视剧制作企业第二位和民营制作企

业第一位。 

表1：2009年民营制作机构获得国产剧和合拍剧发行许可排名 

排名 制作机构 集数 市场份额（%） 部数 市场份额（%） 

1  海润影视 346  2.6  10  2.4  

2  华策影视 249  1.9  6  1.4  

3  华谊兄弟 225  1.7  6  1.4  

4  大连天歌传媒股份有限公司 122  0.9  4  1  

5  上海新文化传媒投资集团 119  0.9  4  1  

6  北京小马奔腾影视文化发展有限公司 107  0.8  4  1  

 

表2：2009年全国影视剧制作单位获得合拍电视剧发行许可的排名情况为： 

排 名 制作机构 集数 市场份额（%） 部数 市场份额（%） 

1 中国国际电视总公司 76 19.79 3 25 

2 华策影视 55 14.32 2 16.67 

3 北京铁马影视文化艺术公司 54 14.06 2 16.67 

4 深圳市深广传媒有限公司 47 12.24 2 16.67 

 

2010年公司实现营业收入2.8亿元，同比增长70%，实现归属母公司净利润0.96亿元，同比增长73%，预计2011

年由于公司新增发行电视剧数量相比2010年增长有限，因而收入同比增速将低于2010年。 

 

图 1：公司历年营业收入情况 图 2：公司历年归属母公司净利润情况 

公司概况 
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资料来源：WIND资讯、华泰证券研究所 资料来源：WIND资讯、华泰证券研究所 

 

2010 年公司主营业务毛利率为 57%，较 2009 年的 55%仍有所增长。与华谊兄弟的电视剧业务相比，

公司的毛利率相对较高，主要原因在于公司专注于电视剧业务，在成本控制上也较为严格。 

图 3：公司毛利率情况 
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资料来源：WIND 资讯、华泰证券研究所 

公司于今年 7 月公布了股权激励计划草案，目前该方案正在审批中，激励计划草案中将授予约 680 万

股份，如果以公司目前股价计算，则股权激励的成本将超过 6000 万元，对公司未来三年业绩构成一定压力。

该草案目前还在审批中，用来确认期权成本的授权日股票期权公允价值尚未确定，若近期公司股价出现下

跌从而导致最终的授权日股票期权公允价值低于目前股价，则公司股权激励成本将降低。 

 

表 3：公司 7月股权激励草案股权分配情况（股份数以 2011 年 7月时计算） 

姓名  职务  本次获授的股票期

权份数(万份)  

占本计划拟授予股票期

权股权总量的比例（%）  

占公司总股本的比

例（%） 

余海燕 副总经理 45  10.06  0.40  

邓昌明 副总经理 30  6.70  0.27  

金骞 董事会秘书、副总经理 24  5.36  0.21  

核心技术（业务、管理）人员 304.5  68.05  2.69  
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预留股份数 44  9.83  0.39  

合计 447.5  100  3.96  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

1. 产量世界第一、严重供大于求 

2010年我国电视剧生产量约1.4万集和405部，平均每天生产电视剧40集左右，就产量上看已经稳居世界第一，

是名副其实的世界电视剧大国。尽管如此，在精品电视剧价格的快速上升和优质电视剧强大盈利能力的吸引力下，

我国电视剧行业仍然异常火爆，并使得大量资本进入电视剧行业，2011年中国电视剧行业产量预期将超过25000

集，较2010年大幅上涨。 

如此高的产量之下，中国电视剧呈现了严重的供大于求，以2010年数据计算，实际电视剧产量和播出的比例

为5：3，即40%已经生产出来的电视剧没有播出平台，无法通过电视等渠道与观众见面。2010年生产的14000多集

中能播出的只有8000集，没有播出的在6000集左右，进入黄金档的只有3000集，真正形成热播的热门剧只有600

集左右。产量过剩已经成为我国电视剧行业的重要问题。 

图 4：2004 年至 2011 年国产电视剧数量 
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资料来源：广电总局、华泰证券研究所 

 

2. “烂剧”过多、多数亏损；精品剧供不应求、价格猛涨， 

尽管我国电视剧行业产量严重过剩，但其中多以粗制滥造的“烂剧”为主，真正的精品电视剧却呈现出严重

的供不应求，近年来其价格上呈现“猛烈上涨”， 目前我国生产的14000多集电视剧中能够进入电视台黄金档的

只有3000集，真正形成热播的热门剧只有600集左右，精品电视剧严重缺乏。 

中国电视剧行业分析 
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精品电视剧多为拥有较为强大的导演、编剧、演员整容，剧本较为精良，精黄金时段播放的首轮精品电视剧

能快速吸引观众眼球、提高电视台收视率、并大幅带动电视台影响力和广告收入，因此各大电视台对精品电视剧

是“求之若渴”。特别是在广电总局规定“每部电视剧首轮上星播出的卫视不得超过4家”后，各大卫视频道为

了成为精品剧的四家首播播出频道之一，往往激烈竞争，并快速推高了精品电视剧价格，从43集电视剧《我的团

长我的团》创造了单集价格超过百万元的记录后，新的记录不断被刷新，11年单集价格已经逼近300万元。目前，

中国电视剧交易市场空间为80亿左右，仅占中国电视剧带来的广告收入的20%-30%，精品电视剧价格仍然有进一

步上升空间。 

不但是在黄金时间段，在非黄金时间段众多电视台也宁可重播前期热门的精品电视剧而不愿冒风险去播放其

他电视剧，使得《亮剑》等一批精品电视剧在众多电视台非黄金时间段轮流播放，打开电视机，往往四五个频道

播出同一部电视剧，大量的老剧集在重播。这种状况也进一步挤压了非精品电视剧的播放时间，非精品剧往往仅

能收回成本，甚至已亏损收场。 

精品电视剧不但被各大电视台“争抢”，甚至也开始被日益注重正版影视资源的网络媒体“青睐”，目前精

品电视剧的单集网络价格也呈现快速上升，由两三年前数千元每集上升至目前最高30万元每集，并仍然呈现出上

升之势。网络版权销售收入也成为电视剧收入来源一部分。 

表 4：2010 年 10 大最热卖电视剧销售情况 

序号 电视剧名 导演、制片、演员 总售价 单集价格 成本 

1 新《三国》 主演：陈建斌、陆毅、

陈好、何润东 

总售价：2.3 亿元

（共 86 集） 

单集价格：267 万元 

（首轮 4卫视共 160 万/集+二

轮 3卫视 9地面频道共 72 万/

集+网络 35 万/集） 

成本：1.55 亿元 

2 新《西游记》 制片：张纪中 

导演：张建亚 

主演：聂远、吴樾、臧

金生、徐锦江 

总售价：1.96 亿

元（共 70 集） 

单集价格：280 万元 

（首轮 5家卫视共 150 万/集+

地面频道共 100 万/集+1 家网

站 30 万/集） 

成本：1亿元 

3 新《水浒》 导演：鞠觉亮 

主演：张涵予、吕良伟、

李宗翰 

总售价：1.6 亿

（共 80 集） 

单集价格：200 万元 

（首轮 4家卫视共 160 万/集+

地面频道 40 万/集） 

成本：1.3 亿元 

4 新《红楼梦》 导演：李少红 

主演：于晓彤、蒋梦婕、

李沁 

总售价：1.22 亿

（共 50 集） 

单集价格：240 万元 

（首轮 2家卫视共 120 万/集+

二轮 4家卫视 10地面共 90万/

集+网络 30 万/集） 

成本：1.18 亿元 

5 《金婚风雨情》 导演：郑晓龙 

主演：胡军、周韵、祖

峰、秦海璐 

总售价：9000 万

元（共 50 集） 

单集售价：180 万/集 

（首轮地面74万/集+首轮4家

卫视 100 万/集+网络 6万/集） 

成本：3500 万元 

6 《我的团长我的

团》 

导演：康洪雷 

主演：张国强、段奕宏、

张译 

总售价：6450 万

元（共 43 集） 

   

单集价格：150 万元 

（首轮 4家卫视共 100 万/集+

二、三轮 50 万/集） 

成本：5000 万元 

7 《杨贵妃秘史》 导演：尤小刚 总售价：6370 万 单集价格：130 万元 成本：6000 万元 
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主演：殷桃、黄秋生、

石小群 

元（共 49 集） （湖南卫视独家买断首轮播出

权及发行权） 

8 《手机》 导演：沈严 

主演：陈道明、王志文、

梅婷、刘蓓 

总售价：5760 万

元（共 36 集） 

单集价格：160 万/集 

（首轮 4家卫视 100 万/集+二

轮 4家卫视 60 万/集） 

成本：3000 万元 

9 《潜伏》 导演：姜伟 

主演：孙红雷、姚晨、

沈傲君 

总售价：4710 万

元（共 30 集） 

单集售价：157 万元 

 （首轮 4家地面 87 万/集+首

轮4家卫视40万/集+二三轮30

万/集） 

成本：1800 万元 

10 《婚姻保卫战》 导演：赵宝刚 

主演：袁莉、黄磊、佟

大为、马伊琍 

总售价：4455 万

元（共 33 集） 

单集价格：135 万元 

（首轮 5家卫视共 120 万/集+

网络 15 万/集） 

成本：2500 万元 

资料来源：《中国经济周刊》、华泰证券研究所 

3. 资金不断进入，推动成本大幅上升 

2011年，在精品剧价格不断上升的吸引下，国内电视剧行业愈加“火爆”，并且出现一定“泡沫”。尽管2010

年电视剧产量就已经为世界第一，但2011年资金仍然大幅流入电视剧行业，2011年全年电视剧的产量预计将超过

25000万集，远远超过2010年14500万集的水平，制作数量的大幅上升造成对导演、编剧、演员以及其他设备、场

地等需求快速扩大，因而也迅猛的推高了电视剧行业的成本，各电视剧制作企业都面临成本上升带来的压力。同

时过高的产量使得电视剧行业产能过剩的问题愈加严重。 

4. 制作机构众多，市场集中度低 

中国电视剧制作的准入门槛相对较低，企业数量众多并且行业集中度很低，市场竞争较为充分。根据国家广

电总局公布的数据，持有2010年度《电视剧制作许可证（甲种）》的机构有132家，持有2010年度《广播电视节

目制作经营许可证》的机构有4057家，呈逐年上升态势。目前前十大制作机构市场份额合计在10%-15%左右，市

场集中程度低。  

图5：中国广播电视节目制作经营许可证持证数量（张） 
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资料来源：国家广电总局、华泰证券研究所 

5. 海外出口仍然有限，精品剧出口潜力巨大 

韩国电视剧2005年出口额就突破了1亿美元大关。而我国2009年电视剧出口额只有2000万美元左右。中国电

视剧的海外销售额仅占总额的5%左右，且销售面很小，销售价格也不高，中国电视剧出口地区还局限在亚洲地区

及其他国家的华侨聚居区，中国是一个电视剧大国，但还不是电视剧强国。目前一批较有实力的电视剧生产企业

已经开始加强海外发行的投入，在中国文化影响力不断上升的基础上，中国电视剧未来出口规模的扩大已经成为

了行业的发展趋势。 

 

公司的主营业务为电视剧业务，投拍电视剧和外购电视剧收入分别占公司主营业务收入的64%和35%，其他业

务收入主要包括少量的广告收入和电影收入等。未来随着公司更多参与电影业务，电影制作和电影院运营带来的

收入将会上升。公司上市以来业务规模持续扩大，上市之初公司员工数为40人，目前已经发展至140人，人员的

充实为公司后续发展提供了有力保障。 

图6：2010年公司主营业务收入构成 

外购剧
35%

投拍剧
64%

其他
1%

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

1. 电视剧业务：公司核心业务，2011 年增长有限，未来增长空间较大 

公司在电视剧投拍领域具有一定经验和实力，公司自设立以来投拍发行并实现播放的电视剧，全部实现了在

黄金档播出，2008年度公司出品的《中国往事》荣获第25 届中国电视金鹰奖“优秀电视剧奖”、“最佳照明奖”、

“最佳摄像奖”以及韩国首尔国际电视节最高奖项“最高电视剧大奖”，并以130多万元/集的发行价格位居当时

业内最高水平之列，之后的《倾城之恋》、《天师钟馗》、《爱上琉璃苣女孩》、《佳期如梦》等发行价格和收

视率也表现较为良好 

在引进境外电视剧发行方面，公司与香港TVB等境外影视剧制作机构保持较稳定的合作关系，近年来引进了

公司经营分析 
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包括《宫心计》、《包青天》、《花环夫人》等在内的一批电视剧，在多家卫视播出，收视效果较为良好。由于

国内对引进剧数量的限制，全国每年引进境外电视剧只有百部左右，公司引进剧约占其10%的市场份额。  

在毛利率方面，公司投拍制作的电视剧发行价格上涨较快，但由于成本上升也较为迅速，使得公司投

拍剧业务毛利率小幅下降，由 2009 年的 54%降至 2010 年的 51%，未来一段时间内公司投拍剧将面临价格

和成本同时上升的局面，预计其毛利率将保持在 50%左右。外购剧方面，公司 2010 年引进的《宫心计》等

一批外购剧表现良好，在多家电视台播出，预计未来一定时期内公司外购剧毛利率将保持在 60%左右。 

图7：2009年、2010年公司外购剧和投拍剧毛利率 
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资料来源：WIND资讯、华泰证券研究所 

2010 年公司投拍剧实现收入 1.8 亿元，同比增长 101%，外购剧实现收入 9781 万元，同比增长 29%，

投拍电视剧数量的增加和发行价格的大幅上涨是投拍剧业务收入实现翻倍的原因。预计 2011 年公司新增发

行电视剧数量和 2010 年基本持平，2011 年公司收入上涨的动力主要来自于发行价格的整体上涨。 

图8：2009年、2010年公司外购剧和投拍剧收入规模 
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资料来源：WIND资讯、华泰证券研究所 

2011年1-9月公司实现收入的电视剧主要包括投拍剧《京城四少》、《爱上查美乐》、《命运交响曲》，以

及外购剧《花环夫人》、《金枝欲孽》、《施公奇案2》等。11年四季度公司投资比例为45%的电视剧《抬头见喜
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将播出，预计单集价格将超过200万元，另外公司的两部外购剧也将在今年4季度播出。 

表5：公司2011年1-9月主要贡献收入电视剧 
 

《电视剧名》 类别 投资比例 

京城四少 投拍剧 100% 

爱上查美乐 投拍剧 80% 

命运交响曲 投拍剧 100% 

花环夫人 外购剧  

金枝欲孽 外购剧  

施公奇案 2 外购剧  

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

目前，公司投拍的电视剧《施公案》、《天涯明月刀》、《国家命运》、《利剑》、《傻妞归来》、《决战

前》、《钟馗传说》、《薛平贵与王宝钏》等剧处于制作阶段，预计将在第四季度或2012年陆续制作完成，并将

有望在2012年为公司贡献业绩。 

表6：公司目前主要正在制作中的投拍剧 

电视剧名 投资比例 

施公案 60% 

天涯明月刀 60% 

国家命运 50% 

利剑 20% 

傻妞归来 40% 

决战前 30% 

钟馗传说 100% 

薛平贵与王宝钏 70% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

电视剧业务在未来一段时间内都将是公司的主要收入来源。目前公司电视剧产量已经超过300集，公司的中

期目标是超过1000集，产量上有比较大的上升空间。但2011年公司新增电视剧数量相比2010年增长有限，预计2011

年电视剧业务收入增长相对较低。 

2. 电影业务：仍处在谨慎参与并累计经验阶段 

在电影业务方面，公司正在初步尝试参与投资制作电影，并在参与电影院的建设。由于电影制作业务具有高

风险的特性，因而目前公司的电影业务仍然处于谨慎参与并累计经验的阶段，降低风险和获得经验是近期公司电

影业务的主要目标。公司在电影业务上的发展目标是逐步涵盖制作、发行、放映各方面，年投资制作3部以上，

投资建成电影院50家，并建立优秀发行团队。 

2.1.电影拍摄业务 

公司近年来开始尝试参与电影制作,目前共制作和参与制作了《人鱼帝国》、《A面B面》、《一场风花雪月

的事》、《西风烈》等电影。其中《A面B面》为公司全额投资小成本电影，已经在今年5月上映，《西风烈》为
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公司参与投资，已经在今年10月上映，另外《一场风花雪月的事》以及《人鱼帝国》已经在后期制作阶段，有望

于明年上映，《人鱼帝国》由于存在一定不确定性，公司有可能在其公映前采用包括转让相关权益等方式尽早实

现收益。此外，公司在今年下半年将新增投入《太平轮》和《听风》2部电影，公司在两片的投资比例将分别为

30%和20% 

由于此前公司较少参与电影业务，对电影行业的经验相对缺乏，而电影行业本身是高风险行业，因此公司近

年来投资拍摄电影也主要是小规模初步尝试和积累经验，态度上较为谨慎和稳健，短期内电影业务还不能成为公

司业绩的重要增长点。随着以后公司在电影业务上经验的丰富，公司将有可能加大对电影业务的投入。 

2.2.电影院建设 

为了延伸产业链、扩大业务规模以及积累电影行业经验，公司近年来参与了电影院建设和运营，业务主体为

公司子公司金球营业参与投资的浙江时代金球营业投资公司。浙江时代金球影业投资有限公司是由华策影视全资

子公司浙江金球影业有限公司与浙江时代电影大世界有限公司共同投资设立，注册资本为1亿元，其中：金球影

业出资4000万元，占注册资本的40%。 

目前浙江时代金球影业投资公司已经在浙江省内外建设了约10余座电影院，其计划未来三年投资50家影城并

通过与浙江时代电影大世界有限公司的合作经营，跻身全国院线票房前列（4-5亿元每年），由于一线城市电影

院较为饱和，而二线城市电影院仍然较为缺乏，因此公司的电影院多选择在二线城市建设。 

电影院建设投资较大，目前公司参与建设的影院大多数属于投资建设期，因而短期内电影院建设和运营不能

够给公司带来业绩上的大幅提升。参与电影院运营、了解电影行业商业模式、并为以后更多参与电影制作累计经

验是公司目前参与电影院的一个重要意义所在。 

3. 参与海宁中国文化产业园项目：多元化收入来源并持续扩大公司在行业内影响力 

今年10月，公司董事会审议通过了《关于授权签署“海宁中国武侠（影视）文化产业园”项目相关协议的议案》，

公司将与海宁市政府就海宁市盐官古城合作建设海宁中国武侠（影视）文化产业园项目展开合作。 

中国武侠（影视）文化产业基地以中国武侠文化（尤其是金庸先生武侠文化）展示和演绎为重点，初步考虑

规划建设影视拍摄基地、中国武侠（金庸）博物馆、武侠文化主题度假酒店、影视文化名人名企工作室（公司、

会所）、武侠影视文化培训基地、武侠影视外景基地6个主题板块。同时该文化产业园将与盐官古城相配套，华

策影视将加强盐官古城区域保护、加快开发力度和进程，对原有景区、景点根据影视拍摄的需要，结合公司的建

议进行修缮和改造，并通过文化产业园吸引还带动盐官古城的旅游业。 

 

 

图9：盐官古镇与山西壶口瀑布，贵州黄果树瀑布并列，是中国观潮赏景的三大胜地 
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资料来源：互联网、华泰证券研究所 

 

海宁影视城未来的发展目标包括：（1）用5年时间将产业园打造成全国乃至亚洲知名武侠文化影视拍摄及旅

游基地，年吸引不少于20个剧组入驻拍摄，引进注册登记在基地影视文化企业(工作室)不少于200家。（2）力求

创建国家AAAAA级旅游景区，通过影视拍摄等方式推动旅游发展。（3）打造成省级甚至是国家级影视文化产业基

地，在盐官景区和产业基地内实现影视、文化、旅游产业产值达到4亿元，上缴税收和规费4000万元。  

在具体的开发上，华策影视将负责出资成立开发公司，开发公司注册资本将为1亿元，华策影视在开发公司

所占股份不少于50%。 开发公司具体负责海宁武侠（影视）文化产业基地区块的项目策划、方案设计、分期建设、

运行、管理和品牌的运作。 

为了支持华策影视对中国武侠（影视）文化产业园的开发和运营，海宁市政府提供了一系列优惠政策。其

中包括：（1）海宁市政府将按土地评估价的80%作为挂牌价，并在华策影视摘牌后足额缴纳土地出让金之日起三

个月内，提前拨付给公司相当于已经缴纳土地出让金的75%的文化产业项目奖励资金；（2）在海宁市域范围内，

对海宁市政府政府控制的各项可供影视拍摄的资源，整合成盐官古城影视基地，15年以内独家授权华策影视统一

进行拍摄服务事项的衔接和管理，并给予华策影视及其招商和引入的摄制剧组免费拍摄的优惠。（3）建立盐官

景区门票收入增量部分共享机制，以2008、2009、2010年年均门票收入为基数，合作协议签订后八年内对盐官景

区门票收入的增量部分扣除15%海宁市政府必须上缴的各种税费部分后的余额部分适当奖励给公司，具体比例为：

前四年为余额部分的50%，后四年为余额部分的40%。 

我们认为，（1）本次文化产业基地土地面积约1960亩，其中文化旅游用地占60%，商业用地占40%，在该合

作中，华策影视以极低的成本拿到土地，显示出海宁市政府对于华策影视开展该项业务的大力支持，而40%的商

业用地在3年后可以转让，对公司非常有利。（2）合作中建立的盐官景区门票收入增量部分共享机制，使得公司

获得了新的较为稳定的收入来源，参考东阳横店影视城每年10亿元的旅游收入和无锡太湖影视城每年过亿的票房

收入，盐官景区门票收入具有较大增长空间。（3）本次合作提升了华策影视在行业内的知名度和影响力，华策

影视希望通过提供办公和艺术创作场所的方式吸引一大批导演、编剧、演员等入驻中国武侠（影视）文化产业基

地，即通过“筑巢”来实现“引凤”，目前看确实起到了较好的效果，该影视城将长期提高华策影视在行业内的
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号召力和影响力。 

 

考虑到公司2011年新增电视剧产量低于预期，我们下调公司盈利预测，预计公司2011-2013年实现营业收入

3.61亿元、5.41亿元、7.31亿元，同比分别增长28%、50%、35%，实现净利润1.41亿元、1.72亿元、2.23亿元，

同比增长46%、22%和30%，折合每股收益0.73元、0.9元和1.16元，对应目前股价的市盈率为48倍、40倍、和30

倍。 

我们在今年8月17日的报告中给予公司“推荐”评级，截止今日涨幅已经超过26%，公司是我国领先的民营电

视剧制作企业，精品电视剧制作实力优秀，而电影制作、影视文化产业园的建设和运营也将多元化公司盈利模式，

在文化产业大发展的背景下公司未来发展值得期待，我们维持对公司的“推荐”评级。

盈利预测与投资评级 



 

免责条款详见末页 

表 7：公司盈利预测 

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  1206  1302  1493   营业收入 282  361  541  731  

  现金 969  919  836  857   营业成本 122  126  238  329  

  应收账款 37  48  71  96   营业税金及附加 15  19  28  39  

  其它应收款 1  3  5  5   营业费用 12  11  16  22  

  预付账款 96  107  195  274   管理费用 20  40  51  64  

  存货 80  129  196  259   财务费用 -4  -18  -17  -16  

  其他 1  0  0  0   资产减值损失 -0  0  0  0  

非流动资产 27  84  172  214   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 19  20  22  24   投资净收益 -1  -0  -0  -0  

  固定资产 4  54  116  146   营业利润 117  183  223  292  

  无形资产 0  5  10  15   营业外收入 13  8  9  10  

  其他 3  5  24  28   营业外支出 0  0  0  0  

资产总计 1211  1290  1474  1706   利润总额 130  190  232  301  

流动负债 23  29  45  59   所得税 33  49  60  78  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 96  141  172  223  

  应付账款 4  5  11  13   少数股东损益 0  -0  -0  -0  

  其他 19  24  34  46   归属母公司净利润 96  141  172  224  

非流动负债 0  0  0  0   EBITDA 115  168  216  291  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.70  0.73  0.90  1.16  

  其他 0  0  0  0        

负债合计 23  29  45  59   主要财务比率     

 少数股东权益 0  -0  -0  -1   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 56  192  192  192   成长能力     

  资本公积 987  851  851  851   营业收入 69.8% 28.0% 50.0% 35.0% 

  留存收益 145  218  386  604   营业利润 76.2% 55.6% 22.2% 30.7% 

归属母公司股东权益 1188  1261  1429  1647   归属于母公司净利润 73.2% 46.6% 22.1% 29.9% 

负债和股东权益 1211  1290  1474  1706   获利能力     

      毛利率 56.8% 65.0% 56.0% 55.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 34.1% 39.1% 31.8% 30.6% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 8.1% 11.2% 12.0% 13.6% 

经营活动现金流 28  59  2  68   ROIC 56.7% 50.7% 36.0% 35.9% 

  净利润 96  141  172  223   偿债能力     

  折旧摊销 1  3  9  15   资产负债率 1.9% 2.3% 3.0% 3.5% 

  财务费用 -4  -18  -17  -16   净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 1  0  0  0   流动比率 51.07  41.55  28.97  25.17  

营运资金变动 -66  -68  -165  -155   速动比率 47.62  37.11  24.62  20.80  

  其它 -0  0  2  1   营运能力     

投资活动现金流 -22  -59  -97  -57   总资产周转率 0.39  0.29  0.39  0.46  

  资本支出 5  55  90  50   应收账款周转率 6  8  9  8  

  长期投资 -20  1  2  2   应付账款周转率 28.76  26.58  29.86  27.53  

  其他 -37  -4  -5  -5   每股指标（元）     

筹资活动现金流 895  -50  13  10   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.73  0.90  1.16  

  短期借款 -18  0  0  0   每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.14  0.31  0.01  0.35  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.19  6.57  7.44  8.58  

  普通股增加 14  136  0  0   估值比率     

  资本公积增加 896  -136  0  0   P/E 20.84  48.33  39.58  30.48  

  其他 3  -50  13  10   P/B 1.69  5.40  4.77  4.14  

现金净增加额 901  -50  -83  21    EV/EBITDA 51  35  27  20  

资料来源：华泰证券研究所 
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－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。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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