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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 9.18 

一年最低/最高价 3.99/9.73 

市净率(倍) 2.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,947.54 

总市值(百万元) 17,451.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.64 

资产负债率(%,LF) 25.06 

总股本(百万股) 1,901.07 

流通 A 股(百万股) 1,628.27  
 

相关研究  
《华策影视(300133)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：业绩稳

健，长期 IP 资产变现空间广阔》 

2022-04-28 

《华策影视(300133)：Q3 业绩在

预期之内，行业阵痛期凸显龙头

优势》 

2018-10-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,475 3,652 4,417 5,248 

同比 -35% 48% 21% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 403 513 622 717 

同比 1% 27% 21% 15% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.27 0.33 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） 43.34 34.01 28.08 24.34 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报。 

2022 年公司营业收入 24.75 亿元（YoY-34.99%），归母净利润 4.03 亿元
（YoY+0.58%）。收入下滑主要由于影视剧项目开发进度受国内外经济
环境冲击，但公司坚持聚焦头部作品、优化项目成本,实现了归母净利润
和扣非净利润同比增长。2023Q1 营业收入 9.64 亿元（YoY+104.83%），
归母净利润 1.47 亿元（YoY+28.95%）。主要确认收入的项目有电视剧
《去有风的地方》《春日暖阳》《请和这样的我谈恋爱吧》，以及参投电
影《流浪地球 2》（春节档票房亚军，累计票房 40.24 亿元）和《熊出
没·伴我“熊芯”》(春节档票房季军，累计票房 14.87 亿元)。 

◼ 电视剧销售业务：2022 收入受疫情影响，而毛利率改善显著。 

2022 公司电视剧销售业务营业收入 18.74 亿元（YoY-40.90%），毛利率
28.54%（YoY+8.33pct）。收入下滑主要由于 2022 年上半年国内疫情点
状多发，对公司部分电视剧项目开机、拍摄、送审和取证进度造成不同
程度的影响，原预计在上半年确认收入的部分项目延后至下半年。2022 

年公司出品的电视剧《外交风云》《绝密使命》以及联合出品的《觉醒年
代》均获得全国“五个一工程”优秀作品奖、“飞天奖”和“金鹰奖”。
《我们这十年》在全国四家卫视、五家新媒体平台同步播出，获国家广
电总局多次表彰。系列古装剧《与君初相识》《恰似故人归》成为优酷首
个热度值过万剧集，创平台电视剧热度、会员转化率新纪录；都市偶像
剧《两个人的小森林》成为优酷首部热度值破万的都市爱情剧；《凭栏一
片风云起》多次蝉联省级卫视收视第一；《追光者》《我可能遇到了救星》
《向风而行》等剧持续掀起追剧热潮。 

2023 年公司已播出的电视剧项目有《向风而行》《去有风的地方》《春日
暖阳》《春闺梦里人》。其中《去有风的地方》由公司和瞰心晴工作室联
合出品，并于 2023 年 4 月 7 日登陆 Netflix 平台。 

◼ 电影销售业务：公司项目储备丰富，受益于行业整体复苏。 

2022 公司电影销售业务营业收入 4.15 亿元（YoY+37.18%），毛利率
43.39%（YoY+8.36pct）。公司自 2013 年布局电影业务，从进口引进、发
行执行、联合发行逐步探索主控发行、参投、主投，业务稳健发展。2022

年公司主控主投电影《万里归途》累计票房收入 15.93 亿元，位居 2022

年票房排行榜 TOP5，被评为 2022 年豆瓣高分电影；《反贪风暴 5》获得
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内地影史元旦档犯罪片票房冠军、内地影史元旦档犯罪片总场次冠军；
此外还上线了文艺片《如果有一天我将会离开你》《我要和你在一起》，
及动画片《快递特工队》《小老鼠雷迪克》（第三季）等。 

2023 年公司在电影项目方面有丰富的项目储备，多部影片在后期制作
中。过去三年里，受宏观因素影响，公司策略性放缓投入节奏。2023 年
公司会通过主投参投结合，继续深耕电影市场。参投电影《流浪地球 2》
获 2023 年春节档票房亚军，累计票房 40.26 亿元，《熊出没·伴我“熊
芯”》获 2023 年春节档票房季军，累计票房 14.92 亿元，凸显了公司在
IP 发掘和评估方面的核心能力。公司主控项目《我的朋友安德烈》已于
2023 年 1 月 18 日杀青，该电影根据双雪涛小说改编，由董子健导演，
刘昊然、董子健主演。 

◼ 战略业务：与影视剧业务协同发展，打开成长空间。 

①国际业务方面，公司进一步提升影视版权营销能力，拓展国际新媒体
运营业务，Youtube 平台粉丝数突破 1500 万，三大 SNS 平台（Facebook、 

Twitter、 Instagram）粉丝数突破 1700 万，实现广告分账收入超 400 万
美元。②艺人经纪业务协同赋能公司内容主业效果显著，降低主业项目
成本的同时，超额完成了年度目标。③新业务方面，探索了宇宙数字藏
品、视频彩铃等具有高潜力方向，丰富了 IP 变现途径。 

公司已打造完整的版权运营管理平台，已拥有 574 个在存 IP（包括 33

部电影、34 部网络电影和 248 部电视剧），合计约 3 万小时。在版权管
理上建立了可确权可持续售卖的资产管理系统，包含 IP 数据库、影视版
权库、游戏&音乐版权库及其他衍生产品库；打造了智能运营体系，形成
了版权到期预警、挖掘沉没版权、全版权开发运营、版权保护与维权等
一系列核心功能。未来将进一步嫁接合作伙伴的科技赋能，创新商业模
式，构建影视素材版权运营平台。 

◼ AIGC：探索精品影视内容的规模化生产，赋能全生产链路。 

2023 年 AIGC 技术给影视内容创作领域的生产模式、应用场景、变现手
段等变革带来机会，有利于实现全行业的提效降本和 IP 价值提升。 

公司长期坚持科技与影视的融合发展，早年已设立大数据中心，创建了
影视工业化流程体系，实现了精品内容的规模化生产。2022 年，公司进
一步提高战略站位，设立了科技数字增长中心，推进包括正版影视素材
库、版权系统建设与升级、数字资产管理系统等的建设，为未来基于海
量影视素材实现新技术应用落地奠定了基础。 

外部合作方面，公司已开通了 ChatGPT 的使用权限，应用于日常工作。
公司已全面接入百度文心一言，将和包括百度在内的战略合作伙伴们共
同将 AIGC 技术应用于内容创意、内容制作、内容宣发等影视生产全链
路。公司将以科技化数字化赋能产品创新，提升生产效率，在技术与内
容融合中找到新的价值增长点，充分利用 AIGC 技术提升影视行业全管
线效率，包括影视剧本创作、AI 换脸及换声、场景及分镜制作、数字人
模拟虚拟角色、预告片剪辑、特效处理、AI 海报制作等。 

◼ 盈利预测及投资评级：考虑到 AIGC 布局或导致近期研发费用率上升，
但对长期收入有正面影响，我们将 2023-2024 年公司 EPS 从 0.29/0.32 元
调整为 0.27/0.33 元，并预计 2025 年公司 EPS 为 0.38 元，当前股价对应
2023-2025 年 PE 为 34/28/24X，看好公司成长逻辑，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险、行业竞争、项目进度不及预期。  
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华策影视三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,842 8,431 9,271 10,732  营业总收入 2,475 3,652 4,417 5,248 

货币资金及交易性金融资产 4,490 4,996 5,671 6,104  营业成本(含金融类) 1,642 2,377 2,787 3,261 

经营性应收款项 1,344 2,016 1,950 2,888  税金及附加 6 6 6 6 

存货 1,901 1,268 1,519 1,561  销售费用 279 394 476 566 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 185 254 308 392 

其他流动资产 107 152 132 179  研发费用 15 91 133 184 

非流动资产 1,754 1,696 1,638 1,580  财务费用 -84 -37 -22 -26 

长期股权投资 479 479 479 479  加:其他收益 83 73 44 26 

固定资产及使用权资产 126 114 102 89  投资净收益 22 18 22 26 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 6 9 12 15  减值损失 -44 0 0 0 

商誉 392 392 392 392  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 10 7 4 1  营业利润 515 657 796 918 

其他非流动资产 741 696 650 605  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 9,596 10,127 10,909 12,312  利润总额 516 657 796 918 

流动负债 2,534 2,616 2,756 3,418  减:所得税 100 127 154 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 565 551 551 551  净利润 416 530 642 741 

经营性应付款项 627 811 744 1,169  减:少数股东损益 13 17 21 24 

合同负债 1,000 951 1,115 1,305  归属母公司净利润 403 513 622 717 

其他流动负债 342 303 346 394       

非流动负债 67 66 66 66  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.27 0.33 0.38 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 387 602 752 866 

租赁负债 57 57 57 57  EBITDA 421 630 779 893 

其他非流动负债 10 8 8 8       

负债合计 2,601 2,682 2,821 3,484  毛利率(%) 33.67 34.91 36.91 37.86 

归属母公司股东权益 6,866 7,299 7,921 8,638  归母净利率(%) 16.27 14.05 14.07 13.66 

少数股东权益 129 146 167 190       

所有者权益合计 6,995 7,445 8,088 8,828  收入增长率(%) -34.99 47.54 20.97 18.82 

负债和股东权益 9,596 10,127 10,909 12,312  归母净利润增长率(%) 0.58 27.44 21.12 15.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 290 591 662 417  每股净资产(元) 3.61 3.84 4.17 4.54 

投资活动现金流 -1,297 9 13 17  最新发行在外股份（百万股） 1,901 1,901 1,901 1,901 

筹资活动现金流 434 -94 0 0  ROIC(%) 4.30 6.20 7.24 7.70 

现金净增加额 -574 505 675 434  ROE-摊薄(%) 5.87 7.03 7.85 8.30 

折旧和摊销 34 27 27 27  资产负债率(%) 27.10 26.48 25.86 28.30 

资本开支 -2 -3 -3 -3  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.34 34.01 28.08 24.34 

营运资本变动 -203 12 -25 -365  P/B（现价） 2.54 2.39 2.20 2.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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