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[Table_Summary] 新文化成立于 2004 年，目前主要从事影视剧的投资、制作、发行及

衍生业务。2009 年至 2011 年，公司累计取得发行许可证的电视剧数

量为 21 部 679 集，其中 2011 年，公司获得发行许可证的电视剧 12

部 400 集，按部数和集数计算市场占有率分别达到 2.55%和 2.68%，

从规模上来说已经进入民营电视剧制作公司的第一梯队，代表作包

括《刁蛮俏御医》、《杀狼花》等。 

 

截止到 2011 年，包括华谊、华策、华录、新文化在内的四家上市公

司按照交易金额计算的市场占有率普遍在 4%-6%，龙头企业的市场

占有率仍然有很大提高空间。行业景气度调整有利于进一步优胜劣
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日趋平稳，视频网站需要大量的电视剧来填充片库，因此需求仍然

旺盛。 
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1. 公司概况 

1.1. 主营业务 

 

新文化成立于 2004 年，目前主要从事影视剧的投资、制作、发行及衍生业务。

2009 年至 2011 年，公司累计取得发行许可证的电视剧数量为 21 部 679 集，其中 2011

年，公司获得发行许可证的电视剧 12 部 400 集，按部数和集数计算市场占有率分

别达到 2.55%和 2.68%，从规模上来说已经进入民营电视剧制作公司的第一梯队，

代表作包括《刁蛮俏御医》、《杀狼花》、《我的三个母亲》等。 

 

2009 年公司开始进入电影市场，开展电影业务的投资、制作、发行。目前投拍

的主要方向为小成本类型电影，作品包括《荒村公寓》和《夜惊魂》等。 

 

1.2. 股权结构 

 

公司 IPO 前总股本 7200 万股，IPO 公开发行 2400 万股。公司实际控制人杨震

华担任董事长兼总经理，盛文蕾、王政钧、孙毅、张慧玲、边晓军等公司高管均不

同比例地持有公司股份。其中实际控制人杨震华通过上海渠丰国际贸易有限公司和

丰禾朴实投资管理（北京）有限公司间接持股。 

 

图 1：新文化股权结构图 

 
数据来源：东北证券，公司公告 

 

1.3. 财务概况 

 

2009 年至 2011 年，公司营业收入和盈利水平呈增长趋势，营业收入由 2009 年

的 5,935.33 万元增加到 2011 年的 32,197.54 万元，增长了 442.47%；净利润由 2009

年的 1,009.03 万元增加到 2011 年的 6,239.15 万元，增长了 518.33%。 
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图 2：新文化 2009-2011 年营业收入和净利润快速增长 

 

数据来源：东北证券，公司公告 

 

2012 年 1-9 月，公司实现营业收入 2.59 亿元，同比增长 23.23%，实现归属于

上市公司股东的净利润 0.56 亿元，同比增长 32.77%。 

 

电视剧业务是公司最主要收入利润来源，2009 年至 2011 年电视剧销售占当期

收入和毛利总额均在 95%以上。 

 

1.4. 首发限售股解禁时间表 

 

表 1：新文化限售股解禁时间表 

解禁日 解禁股份数 解禁股份类型 

2013 年 7 月 10 日 1455 万 首发原股东限售股份（盛文蕾等 29 名自然人） 

2015 年 7 月 10 日 5745 万 首发原股东限售股份（渠丰国际和丰禾投资） 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

1.5. 主要分支机构 

 

新文化旗下共有 2 家全资子公司，3 家控股子公司，1 家参股公司和 1 家孙公

司。其中天合盛世主要从事电视剧制作；国际交流主要从事电视剧制作及海外发行，

其旗下的派锐纳主要从事电视剧制作和广告植入；华琴影视负责影视剧后期视频、

音频制作；龙虎山水从事影视技术咨询、影视投资；新文化影业从事电影制作与发

行。 
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图 3：新文化旗下主要分支机构 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2. 电视剧行业概况：总量增长缓慢，市场集中度不断提高 

 

2.1. 市场空间 

 

总产量变化不大，市场规模增长主要来自价格增长 

近十年来，我国电视剧行业市场规模持续增长,产量变化不大，部数基本稳定在

每年 400 部以上，集数小幅增长，市场规模增长主要来自价格增长，而价格增长主

要受益于传统渠道电视台的广告收入增长和省级卫视争夺收视率的激烈竞争。长期

来看，视频网站、IPTV、互联网电视、互动电视等新媒体渠道将在电视剧市场需求

中占据越来越重要的份额。 

图 4：2001-2011 年国产电视剧交易总额 
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数据来源：广电总局、东北证券 

 

图 5：2007-2011 年国产电视剧产量 

 

数据来源：广电总局、东北证券 

 

2.2. 精品剧供不应求 

 

就下游的情况来，精品剧仍将是供不应求的。从电视台的角度来说，一线卫视

在激烈争夺市场份额，对于符合平台定位的精品剧减少投入的可能性不大；二三线

卫视缺乏形成品牌的综艺节目和栏目，电视剧仍是留住收视率的主要手段。从视频

网站的角度来说，视频网站需要大量的电视剧填充片源库，对于电视剧的需求还是

不断增长的。 

 

2.3. 行业发展趋势是市场集中度不断提高 

 

随着电视剧行业的不断成熟，市场集中度不断提高，龙头企业所占市场份额越

来越高，截止到 2011 年，包括华谊、华策、华录、新文化在内的四家上市公司按照

交易金额计算的市场占有率普遍在 4%-6%，龙头企业的市场占有率仍然有很大提高

空间。行业景气度调整有利于进一步优胜劣汰。 

 

表 2：A 股电视剧行业上市公司 2009-2011 年交易金额占比 

单位：亿元 2009 年 2010 年 2011 年 

新文化 0.59 1.18 3.22 

交易金额占比 1.08% 1.99% 4.24% 

华谊兄弟电视剧业务 2.8 3.23 3.82 

交易金额占比 5.11% 5.46% 5.03% 

华策影视 1.66 2.82 4.03 

交易金额占比 3.03% 4.76% 5.30% 

华录百纳 1.11 2.20 2.87 

交易金额占比 2.03% 3.72% 3.78% 
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国产电视剧交易金额 54.8 59.2 76 

数据来源：公司公告、广电总局、东北证券 

 

 

图 6：上市公司交易金额占比 

 
数据来源：公司公告、广电总局、东北证券 

 

3. 竞争优势分析 

3.1. 整体经营策略走大众化路线，收入更稳定 

 

新文化的整体经营策略以大众化、中间路线为特点。公司专注于黄金档、精品

剧市场，但不是每部剧都是顶级的大制作。一家电视台每年买一、两部大制作是可

能的，但不可能做到每部都买大制作，制作成本较低的高性价比电视剧也有大量的

需求空间。黄金档总体需求约 7000 集每年，只有少数作品影响力很大，大部分电

视剧收视率是比较平均的。公司的基本原则是投了就要赚钱，主要还是追求稳定收

益。电视剧本身是一种产品，一定要讲求一个投入和产出的性价比；每部剧新文化

的成本是控制到即使是地面普发也能赚钱的。所以公司的经营特点是多风格、快速

量产，客户群广泛。 

未来公司会在保证确定性的基础上逐渐增加大制作精品剧的数量，从而增加品

牌影响力和打开更多的合作平台。 

 

3.2. 发行渠道广泛 

 

公司拥有广泛的发行渠道，2009 年至 2011 年，影视剧产品的发行成功率达到

了 100%，并均曾于黄金档播出。目前，新文化已与中央电视台、全国近 60 家省市

级电视台、10 多家音像公司、10 多家新媒体和 20 多家海外客户等签订过发行协议，

建立了业务合作，发行区域覆盖了全国各省、自治区、直辖市以及港、澳、台和欧

洲、北美和东南。 
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表 3：新文化核心发行团队 

姓名 公司内职务及主管业务 背景 

杨震华 

董事长兼总经理；主导公

司团队建设，对影视剧发

行业务进行统筹规划 

曾任上海音像出版社电视部主任、发行总站常务副站长、中华文艺音像出版社常务副社

长，现为上海文化发展基金会评审评估专家，中国广播电视制片委员会常务理事、首都

广播电视节目制作业协会常务理事，2008 年被中国广播电视协会评为全国优秀出品人，

2010 年获得澳门国际电视节优秀制片人奖，2011 年被中国广播电视协会、中国电视艺术

家协会评为中国电视剧产业二十年突出贡献出品人。 

张慧玲 
副总经理；负责客户渠道

的长期维护和拓展 

曾任安徽电视台总编室节目科副科长、安徽电视台总编室节目外购部副主任，从事电视

剧购买业务达 12 年以上。 

孙毅 董事兼营销总监 

曾任上海电视台电视剧制作中心制片主任、上海电视台广告节目营销中心副主任、上海

电视台节目部主任、勤加缘国际传媒投资有限公司总经理，从事电视剧发行业务达 10 年

以上。 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

图 7：新文化主要发行渠道示意图 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

3.3. 灵活的生产模式 
 

新文化目前采取多种方式并存的复合生产模式，在严格管控质量的前提下不断

提升产能，从而实现高质量电视剧的“量产” 

 

“一剧一聘”是行业内最常见的生产模式，公司根据单部影视剧的不同风格聘

用最合适的编剧、导演、演员等主创人员，全面掌控整个制作过程。但“一剧一聘”

受制于人才等方面的限制，导致电视剧产量有限。 

 

新文化的工作室模式正式开始于 2010 年，目前已经成立了 6 个不同风格的工

作室，其中包括 1 个剧本工作室和 5 个制片工作室。公司通过与优秀的作家、编剧、
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制片人、导演等签订协议，设立工作室。公司拥有与工作室的优先合作权；工作室

一旦与公司签订协议，未经公司允许，不得与其他制作机构进行同等形式的合作。

稳定的工作室合作方式有利于公司持续出品风格多样的影视剧作品。工作室已经成

为新文化电视剧业务的主力军。与业内其他公司的工作室模式相比，新文化的工作

室模式管控更加严格。公司对个工作室包括立项、预算等流程实现全流程监控，进

行严格的质量管控。 

 

此外，公司还与行业内优秀的资深主创人才或实力强大的电视台、制作机构等

签订战略合作协议，达成长期、深入、稳定的优先合作意向，从长远的角度保证公

司业务的可持续性。 

 

表 4：新文化制片工作室概况 

工作室负

责人姓名 
风格 

创作身份 代表作品 与新文化合作的作品 协议有效期 

孙雄飞 
剧本题材开

发 
编剧、策划人 《围城》、《我是真的》 《步步杀机》 2013 年 4 月 

边晓军 综合 制片人 

《铁齿铜牙纪晓岚》、《倚天屠

龙记》、《宰相刘罗锅》、《刁蛮

俏御医》 

《隐形将军》、《我的三个母

亲》、《刁蛮俏御医》 
2013 年 4 月 

朱翊 都市言情剧 导演、制片人 
《粉红女郎》、《加油，网球王

子》、《情陷巴塞罗那》 

《情陷巴塞罗那》、《红玫瑰，

黑玫瑰》、《步步杀机》 
2013 年 5 月 

陈道龙 年代传奇剧 制片人 《原来就是你》、《半生缘》 
《原来就是你》、《 

船娘•雯蔚》、《胭脂霸王》 
2013 年 5 月 

张乐群 海外合作局 制片人 《特警飞龙》、《一帘幽梦》 《一帘幽梦》 2013 年 6 月 

王政钧 情感伦理剧 制片人、演员 
《张小五的春天》、《婚后五

年》 
《婚后五年》 2013 年 5 月 

资料来源：公司招股说明书、东北证券 

 

4. 未来主要增长点在于大制作增加和毛利率提升 

4.1. 毛利率有提升的空间 

 

与其他三家同行业上市公司相比，新文化的毛利率相对较低。其一是由于电视

剧定位不同，为保持和电视台长期、良好的合作关系，公司一定程度上控制了电视

剧平均销售价格；其二是由于公司合拍片较多，作为执行制片方，公司确认全部收

入，相应的，合作方的分成也被计入公司成本，同时公司工作室的奖励分成也一定

程度上摊薄了毛利率；其三是公司新媒体渠道尚未完全打开，新媒体销售收入占整

体营业收入的比例仍然很小。上市后资金较为充沛，公司逐渐提高了合拍片中的投

资比例，拉高毛利率。从半年报和三季报来看，公司的毛利率已经比 2012 年第一

季度和 2011 年、2010 年有所提高，公司 2012 年上半年和前三季度毛利率分别为

44.60%、44.02%。 

 

未来随着公司大制作的增加和合拍片中投资比例的提高，以及公司新媒体销售

渠道的进一步拓展，预期公司毛利率有一定提升空间。 
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表 5：A 股电视剧行业上市公司 2009 年至 2011 年毛利率对比 

 2009 年 2010 年 2011 年 

华谊兄弟（电视剧业务） 37.96% 32.30% 62.12% 

华策影视 47.48% 51.39% 58.81% 

华录百纳 35.34% 36.13% 53.52% 

新文化 28.30% 42.11% 37.13% 

资料来源：公司公告、Wind、东北证券 

 

4.2. 总产量稳定增长，逐渐增加大制作 

 

公司已经基本形成了年产约 400 集的电视剧生产规模，上市后受益于募集资金

补充现金， 

 

预期每年能做到 600 集电视剧、3 部电影的数量规模。另一方面，公司会陆续

增加大制作的数量，目前已经在规划内的大制作电视剧例如《领袖》、《新封神榜》

等，成本可能是以前一部剧的两倍到三倍。公司希望借由大制作打开新的市场，一

方面是更多地进入国内一线卫视，另一方面是积极拓展海外市场。 

 

4.3. 版权价格平稳  

 

目前来说，整个市场的版权价格基本稳定，电视台的收购价格基本平稳，精品

剧仍然保持不愁高价格；新媒体版权价格已经较高峰期下降很多，日趋平稳，视频

网站需要大量的电视剧来填充片库，因此需求还是很大的。 

 

4.4. 四季度预计会有 3-4部取得发行许可证 

 

公司三季度末处于拍摄阶段或后期制作阶段的电视剧有六部，包括《同在屋檐

下》、《谎言背后》、《黑玫瑰之铁血女骑兵》、《小鬼子走着瞧》、《独生子女的婆婆妈

妈》及《浮尘下的枪声》等，预计其中 3-4 部会在四季度取得发行许可证，确认收

入。 

 

5. 盈利预测及投资建议 

 

我们假设公司 2012 至 2014 年，投拍电视剧规模由 400 集稳定增长至 600 集左

右，均价平稳增长，毛利率少量提升，预计公司 2012 至 2014 年营业收入分别为 4.14

亿元、5.46 亿元、6.24 亿元，同比增长率分别为 28.58%、31.88%、14.19%；分别

实现净利润 0.86、1.19、1.35 亿元，折合每股收益 0.90、1.24、1.41 元。 

 

看好募集资金对公司业务扩张的促进作用，目前估值处于较低区间，首次给予

谨慎推荐评级。 
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6. 风险提示 

版权价格下降、电视剧销售不及预期、主创人员流失。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 35 597 668 715  净利润 62 86 118 135 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 4 0 0 0 

应收款项 124 170 224 256  折旧及摊销 1 1 1 0 

存货 251 246 328 366  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 3 0 0 0 

流动资产合计 433 1117 1353 1485  投资损失 0 0 0 0 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -139 -40 -49 -90 

长期投资净额 0 0 0 0  其他 0 0 0 0 

固定资产 4 3 2 0  经营活动净现金流量 -70 47 68 43 

无形资产 0 0 0 0  投资活动净现金流量 0 3 3 3 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 14 512 0 0 

非流动资产合计 6 2 0 -1  企业自由现金流 -74 45 65 39 

资产总计 439 1119 1353 1483       

短期借款 59 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 37 71 80 80  每股指标     

预收款项 117 165 272 262  每股收益（元） 0.87 0.90 1.24 1.41 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 2.96 9.07 10.31 11.71 

流动负债合计 223 246 362 358  每股经营性现金流量（元） 
-0.97 0.48 0.71 0.45 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 0 0 0 0  营业收入增长率 173.73% 28.58% 31.88% 14.19% 

长期负债合计 0 0 0 0  净利润增长率 96.82% 37.50% 37.99% 13.82% 

负债合计 223 246 362 358  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 213 871 989 1125  毛利率 36.94% 38.00% 39.00% 39.00% 

少数股东权益 2 2 2 1  净利润率 19.44% 20.79% 21.75% 21.68% 

负债和股东权益总计 439 1119 1353 1483  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 92.70 150.00 150.00 150.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 344.37 350.00 360.00 351.46 

营业收入 322 414 546 624  偿债能力指标     

营业成本 203 257 333 380  资产负债率 50.79% 22.01% 26.76% 24.12% 

营业税金及附加 11 15 19 22  流动比率 1.94 4.54 3.74 4.15 

资产减值损失 4 0 0 0  速动比率 0.73 3.17 2.51 2.75 

销售费用 17 22 29 33  费用率指标     

管理费用 9 12 15 18  销售费用率 5.31% 5.31% 5.31% 5.31% 

财务费用 2 -3 -6 -7  
管理费用率 

2.83% 2.83% 2.83% 2.83% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
0.73% -0.76% -1.16% -1.11% 

投资净收益 0 0 0 0  分红指标     

营业利润 76 112 156 177  分红比例     

营业外收支净额 8 2 2 2  股息收益率 — 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 83 114 158 179  估值指标     

所得税 21 29 39 45  P/E（倍） 30.94 22.50 16.31 14.33 

净利润 62 86 118 135  P/B（倍） 9.07 2.22 1.96 1.72 

归属于母公司净利润 63 86 119 135  P/S（倍） 4.51 4.68 3.55 3.11 

少数股东损益 0 0 0 -1  净资产收益率 29.32% 9.88% 12.00% 12.02% 

资料来源：东北证券       
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