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华谊兄弟(300027) 
公司研究/点评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司与腾讯 12 月 22 日签署《战略合作框架协议》。战略合作项目包括：（1）“华谊

兄弟专区”频道的建设和运营；（2）信息网络传播权的授权播映；（3）影视剧的投资拍

摄（双方同意在 2012 年度共同投资拍摄一至两部电视剧）；（4）大剧精细化运营与整合

营销；（5）宣传及推广五方面。我们认为此次“华腾”合作标志着双方已从资本合作迈

向业务合作，有望拓展华谊内容升值空间。 

二、 分析与判断 

 业务合作拓展华谊内容价值空间，公司有望受益于腾讯强势平台 

1、按照协议，腾讯将开通“华谊兄弟专区”频道，整合双方合作的影视剧内容、相

关视频、花絮、艺人信息。此外双方选择两部电视剧采用“大剧精细化经营”，借助

腾讯的九大平台对相关影视剧内容实施立体化整合营销，通过官网、微博、网络聊

天、微访谈、小游戏互动等方式对影视剧进行宣传推广。我们判断，“华腾”合作从

资本层面的合作到业务层面的合作正式开启。  

2、我们认为，公司未来有望借助腾讯平台优势拓展影视内容价值空间。1）借助腾

讯多元化的开放平台（如即时通信QQ、腾讯网、腾讯游戏、无线门户、腾讯微博等）

进行影视产品营销，宣传路径从线下延伸到线上，公司影视作品的传播力度有望提

升。2）基于腾讯的海量用户群进行宣传，公司的观影用户有望扩展。以QQ和微博

为例，目前腾讯QQ即时通信活跃帐户数达到7.12亿，腾讯微博平台上的注册用户数

超过3.1亿，用户基数庞大。3）目前，国外电影产业非票房收入贡献占整体收入50%

以上，国内占比不到10%，公司的非票房渠道收入（包括网络视频）存在较大提升

空间。值得一提的是，电视剧网络版权售价近五年来呈现迅猛上涨，部分剧目单集

售价已超过百万，未来网络版权价格有望大幅攀升，内容价值提升空间巨大。  

 公司共获1.22亿授权使用费，可增厚2012～2013年业绩 

1、公司同意将 800 集电视剧和新出品的《连环套》、《花木兰》（暂定剧目）的独占

信息网络传播权授予腾讯，并将《逆战》、《LOVE》（暂定剧目）等电影的信息网络

传播权非独占授予腾讯，授权使用费总额为 1.22 亿元。  

2、考虑到钮承泽主导的《LOVE》电影将于 2012 年情人节上映，高群书导演的《花

木兰》电视剧将在 2013 年正式与观众见面，我们判断，公司或将在 2012～2013 年

确认收入，具体业绩增厚情况需视合作进展情况。 

 开启与新媒体企业联合投拍新模式，合作伙伴趋向多元化 

1、双方同意在 2012 年度共同投资拍摄一至两部电视剧，由腾讯负责该等电视剧新

媒体版权经营，公司负责该等电视剧的电视播映权以及其他相关版权经营。 

2、我们认为，此次合作投拍计划标志着公司与新媒体企业联合投拍新模式的开启。

公司合作伙伴将从传统制片商、发行公司、电视台等扩大到新媒体企业，合作伙伴

更加多元化。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们看好“华腾”合作给公司带来的内容价值提升效应。近期，我们调整了公司的

盈利预测。预计 2011～2013 年 EPS 分别为 0.29 元、0.55 元与 0.67 元，对应当前股价

PE分别为 57 倍、30 倍与 24 倍。我们给予公司 2012 年 22 元第一目标价，维持“强烈

推荐”评级。 

 

 

 

民生精品---点评报告/传媒行业 

 

强烈推荐    维持评级 

 

合 理 估 值：    22  元  
 

交易数据（2011-12-23）  

收盘价（元） 16.34  

近 12 个月最高/最低 18.78/13.62 

总股本（百万股） 
604.80  

流通股本（百万股） 
348.37  

流通股比例% 57.60  

总市值（亿元） 
98.82  

流通市值（亿元) 
56.92  

 

该股与沪深 300 走势比较 

 
 

分析师  
 

分析师：李锋 

执业证书编号：S0100511010001 

 

联系人：郑平 

电话：(8610)85127645 

Email：zhengping@mszq.com 

 

联系人：胡琛 

电话：(8610)85127645 

Email：huchen_yjs@mszq.com  

 

相关研究  

1. 华谊兄弟（3000027）调研简报《影视王

者：挥斥八极，豪书“大娱乐》2011.08.16 

2. 华谊兄弟（3000027）点评报告《电影、

电视剧计划调整，期待电视剧“给力”》

2011.08.11 

3. 华谊兄弟（300027）点评报告《后续增

长且看电视剧发力》2011.04.18 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

10-12 11-03 11-06 11-09

华谊兄弟 沪深300 

2011 年 12月 26日 

“华腾”合作从资本层面迈向业务层面，华谊内容价值进一步释放 



 
华谊兄弟(300027) 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 2 

 

四、 风险提示： 

1、合作进行内容投拍存在不确定性；2、电影票房及电视剧版权销售未达预期；3、

核心演艺人员流失。 

 

 

 

 

 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,072  1,067  1,958  2,269  

增长率（%） 77.40  -0.46  83.51  15.92  
归属母公司股东净利润（百万元） 149  173  330  406  

增长率（%） 76.46  16.15  90.49  23.05  

每股收益（元） 0.25  0.29  0.55  0.67  

PE 65.36  57.02  29.94  24.33  

PB 6.29  4.91  4.21  3.59  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,072 1,067 1,958 2,269     货币资金 847 842 779 1,057 

减：营业成本 566 493 889 1,020     应收票据 0 0 0 0 

    营业税金及附加 34 32 59 68     应收账款 458 459 842 976 

    销售费用 232 235 421 477     预付账款 106 107 196 227 

    管理费用 58 112 196 216     其他应收款 20 20 37 43 

    财务费用 (12) (4) (4) (5)     存货 226 197 355 408 

    资产减值损失 13 5 5 5 其他流动资产 4 1 1 1 

加：投资收益 1 10 10 10 流动资产合计 1,662 1,626 2,210 2,712 

二、营业利润 183 205 403 499     长期股权投资 184 184 184 184 

加：营业外收支净额 8 15 15 15     固定资产 69 179 170 160 

三、利润总额 190 220 418 514     在建工程 0 0 0 0 

减：所得税费用 40 45 86 105     无形资产 0 0 0 0 

四、净利润 150 174 332 409     其他非流动资产 0 0 0 0 

归属于母公司的利润 149 173 330 406 非流动资产合计 360 363 353 344 

五、基本每股收益（元） 0.25 0.29 0.55 0.67 资产总计 2,022 1,989 2,564 3,056 

         短期借款 0 0 0 0 

主要财务指标         应付票据 0 0 0 0 

项目  2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 254 222 400 459 

EV/EBITDA - 46.98 24.33 19.21     预收账款 82 74 133 153 

成长能力:         其他应付款 72 10 10 10 

  营业收入同比 77.4% -0.5% 83.5% 15.9%     应交税费 41 40 40 40 

  营业利润同比 79.7% 12.1% 96.9% 23.9% 其他流动负债 0 0 0 0 

  净利润同比 78.6% 16.2% 90.5% 23.1% 流动负债合计 452 346 583 662 

营运能力:         长期借款 0 0 0 0 

  应收账款周转率 3.28 2.33 3.01 2.50 其他非流动负债 0 0 0 0 

  存货周转率 4.22 5.04 7.09 5.95 非流动负债合计 0 0 0 0 

  总资产周转率 0.57 0.53 0.86 0.81 负债合计 452 346 583 662 

盈利能力与收益质量:         股本 336 605 605 605 

  毛利率 47.2% 53.8% 54.6% 55.1%     资本公积 979 979 979 979 

  净利率 13.9% 16.2% 16.9% 17.9%     留存收益 237 410 740 1,147 

  总资产净利率ROA 8.0% 8.7% 14.6% 14.5%     少数股东权益 18 19 21 24 

  净资产收益率ROE 9.8% 9.7% 15.2% 16.0% 所有者权益合计 1,570 2,013 2,346 2,754 

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 2,022 2,359 2,929 3,416 

  流动比率 3.68 4.70 3.79 4.10      

  资产负债率 22.3% 17.4% 22.7% 21.7% 现金流量表  

  长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 91 101 (77) 264 

  每股收益 0.25 0.29 0.55 0.67 投资活动现金流量 (233) (110) 10 10 

  每股经营现金流量 0.15 0.17 (0.13) 0.44 筹资活动现金流量 (83) 4 4 5 

  每股净资产 2.60 3.33 3.88 4.55 现金及等价物净增加 (224) (4) (63) 278 

资料来源：民生证券研究所 
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评级说明 
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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