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华谊兄弟（300027.SZ） 传播与文化 

与腾讯深度合作拉开序幕，“内容+渠道+衍生”路径更加清晰 

公司快评 

◆事件： 
公司发布公告，与公司第一大机构投资者腾讯公司开展战略合作。 

◆强强联手，共赢共荣 
今年 5 月，腾讯入股成为公司第一大机构投资者，我们分析，腾讯将在

新媒体和影视娱乐等多个方面和公司实现对接和共赢共荣。此次公告的具体

战略合作项目主要有： 
（1）在腾讯平台开设“华谊兄弟专区”频道，全面整合双方合作的影视剧

内容、相关视频、花絮、艺人信息等资源。 
（2）腾讯购买公司影视作品的网络版权，授权使用费总额为 1.216 亿元。

具体包括公司拥有著作权的 800 集老剧和新出品的《连环套》、《花木兰》（暂

定）等电视剧的网络独家版权，以及公司拥有著作权的《逆战》、《LOVE》
（暂定）等电影的非独家网络版权。 
（3）影视剧的投资拍摄：双方在 2012 年共同投资拍摄 1-2 部电视剧，并

由腾讯负责电视剧的新媒体版权经营。 
（4）大剧精细化运营与整合营销：双方共同选择 2 部电视剧按新运营模式

经营，腾讯获得这 2 部电视剧的网络独家版权，并通过自身平台对合作的影

视剧内容实施多平台联动的立体化整合营销策略。 
◆品牌收入取得实质性进展，未来价值提升空间更大 

公司经过多年的积累，目前已经形成了很强的品牌价值和优势。前不久，

公司获得授权上海嘉定文化城和苏州电影城使用“华谊兄弟”品牌的许可使

用费分别为不超过 7760 万元和 7760 万元-1.552 亿元许可使用费，同时获得苏

州电影城项目的 1000 万元咨询顾问服务费用，标志着品牌价值延伸取得实质

性进展，未来公司在文化城、电影主题公园、外景地及室内外实景演出等领

域可开发和拓展的空间非常大，可进一步完善产业链，提升品牌价值，开创

更多的盈利增长点。 
◆短期业绩高增长有支撑，长期看好发展路径和价值提升，维持买入评级 

短期来看，公司明年电影和电视剧业务均是“大年”，将带来业绩的强

劲增长；长期来看，许可使用费的落实体现其强大的品牌力量；与腾讯加大

合作力度未来将产生更多的盈利增长点，同时提高业务的协作效应；“内容+
渠道+衍生”的 3 大业务板块更加清晰。 

我们在 4 月 28 日发布的《华谊兄弟：35 倍估值高吗》报告中提出，公

司有望成为中国大陆首家综合传媒娱乐集团，影响力辐射整个华语地区，长

期价值显著。今年以来，华谊兄弟文化城落户上海嘉定，在苏州打造电影主

题公园，以及今后与好莱坞合拍英文片等一系列在国内影视界开创性的举

动，充分说明公司高超的战略运作能力，以及业务布局上兼顾长短期利益的

考虑，显示出公司正积极地向着综合性娱乐传媒集团方向迈进。预计

2011-2013 年 EPS 分别为 0.35、0.57、0.77 元，6-12 个月目标价 23.9-25.6
元，对应 2012 年 42-45 倍估值。 
◆风险提示： 

电视剧销售不达预期风险；电影票房不达预期风险。

买入（维持） 
当前价/目标价：16.34/23.9 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 

总股本(亿股)： 6.05 

总市值(亿元)：98.82 

一年最低/最高(元)：13.62/31.48 

近 3 月换手率：89.58% 
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业绩低于预期，全年业绩增长仍可期 
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增强衍生业务实力，长期发展空间广阔 
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分析师声明 
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 
 

分析师介绍 
张良卫，南京大学信息管理与信息系统专业学士、上海交通大学管理学硕士，曾先后就职于湘财证券、国金证券，

从事传媒行业研究，对行业和公司研究形成自身的特色和深刻理解，研究力求客观、预测前瞻性强，目前重点研究

传媒与互联网行业。个人特点：基本面研究深入，重点公司跟踪紧密；优势研究领域：传媒行业；重点公司：蓝色

光标、华谊兄弟、省广股份、华策影视、电广传媒、数码视讯、光线传媒、广电信息等。   
 
投资建议历史表现图 
华谊兄弟（300027） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2011-04-17 14.60 20.00 买入 

2011-04-29 14.50 18.00 买入 

2011-05-10 14.56 18.00 买入 

2011-05-18 15.26 18.00 买入 

2011-05-26 14.26 18.00 买入 

2011-08-10 15.16 20.00 买入 

2011-08-12 15.83 20.00 买入 

2011-10-20 15.83 20.00 买入 

 

 

买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—  

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 



2011-12-25 华谊兄弟     

敬请参阅最后一页特别声明                                  - 3 -                                        证券研究报告 
 

特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性

综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与

保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会

批准的其他业务。 
本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信

为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证

券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 
本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整。报告中的

信息或所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内

容而最终操作建议作出任何形式的保证和承诺。 
在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能

为这些公司提供或正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司

附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的唯一参考因素。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表达的建议并不构成对任何投资人的投资建议，本公司及其附属机构（包

括光大证券研究所）不对投资者买卖有关公司股份而产生的盈亏承担责任。 
本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易

策略。本公司的资产管理部和投资业务部可能会作出与本报告的推荐不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意

并理解投资证券及投资产品存在的风险，在作出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
本报告的版权仅归本公司所有，任何机构和个人未经书面许可不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表、篡改

或者引用。 
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