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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

公司发布公告：公司全资子公司实景娱乐与上海嘉华、苏州影城分别签订商标许可协议，两者在开业前需向公司支付品

牌授权费；与苏州影城还签订了咨询服务协议，公司将收取服务费。由于实景娱乐分别持有上海嘉华、苏州影城 40%、

35%的股权，本次协议构成关联交易。 

公司此前公告中已详细介绍文化城等项目运作模式，本次协议的签订是项目的具体落实。根据协议内容，两项目开业前

公司向上海嘉华收取不超过 7760 万元、向苏州影城收取 7760 万元至 1.552 亿元许可使用费，同时向苏州影城收取 1000
万元服务费用。假设建设期 5 年，品牌授权费需分期收取，再考虑到服务费，预计开业前两个项目每年能向公司贡献近

4000 万元收入，保证了项目在开业前就能盈利；开业后授权费则可能会根据运营情况，按收入进行分成。 

品牌就是力量，内容主导产业链。公司通过“授权费+参股”的模式运作文化城等项目，前者保证了稳定的收益，后者在

项目运营良好的情况下亦能获取大量分红。能取得如此“优待”的合作模式，本质上还是缘于公司强大的品牌力量，这

也是国内电影企业首次靠品牌授权就能拿到上亿级别收入的案例。公司把控了产业链上游最核心的稀缺内容资源，逐步

摸索新的盈利模式。通过版权运营，未来公司成功的作品只是起点，创新成果有望源源不断地产生数倍于当前电影票房

空间的产值。 

盈利预测与投资建议：由于此前已考虑到品牌授权费，维持公司 2011~2013 年的 EPS 为 0.33 元、0.59 元和 0.83 元的

预测。公司文化城等项目具体协议的落地正印证了我们此前的判断，看好公司上下游及周边产业链布局，其“全娱乐创新

工厂”的威力将逐步体现。按照 2012 年 36 倍 PE，目标价 21 元，维持“买入”评级。 

主要风险：（1）政策风险；（2）文化城等项目实际建设进度。 
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表 1 华谊兄弟利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 23478  40935 60414 107171 90142  183719 240022 

减：营业成本 12752  18938 32471 56554 39209  80943 104106 

营业税金及附加 904  1505 2641 3354 2821  5749 7511 

销售费用 2674  6314 8832 23203 17037  40051 48004 

管理费用 1311  2559 3653 5827 7932  11023 15121 

财务费用 345  901 1046 -1226 -1373  -124 402 

资产减值损失 148  1999 1340 1310 1624  1350 995 

 0  -130 -272 103 990  1300 2000 

二、营业利润 5343  8589 10159 18254 23882  46027 65882 

加:营业外收入 490  416 1547 1454 2800  2000 2100 

减:营业外支出 0  611 166 673 500  200 300 

三、利润总额 5833  8394 11540 19034 26182  47827 67682 

减:所得税费用 9  1587 3143 4033 6022  11957 16920 

四、净利润 5824  6806 8398 15001 20160  35870 50761 

归属于母公司所有者的净利润 5824  6806 8455 14921 20059  35511 50254 

少数股东损益 0  0 -58 80 101  359 508 

每股收益（元） 0.10  0.11 0.14 0.25 0.33  0.59 0.83  
资料来源：公司招股说明书，2009-2010 年度报告，2011 年前三季度报告，海通证券研究所     
注：每股收益均按照当前 60480 万股本计算。 

 

 

 

相关报告： 

华谊兄弟（300027）深度报告：“内容为王”的全娱乐创新工厂（首次，买入）2011-12-15 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、长城开发 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


