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   投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：华策影视发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司
实现营业收入 24.75 亿元，同比下降 34.99%；归母净利润 4.03 亿元，同
比增长 0.58%；扣非归母净利润 3.01 亿元，同比增长 19.88%。公司 2023

年 Q1 实现营业收入 9.64 亿元，同比增长 104.83%；归母净利润 1.47 亿
元，同比增长 28.95%；扣非归母净利润 1.20 亿元，同比增长 29.98%。 

⚫ 2022 年剧集节奏导致收入承压，2023 年复苏动能充足未来可期。1）2022

年收入端：①电视剧业务业绩承压②电影业务表现亮眼③战略业务协同

发展。2）2022 年成本费用端：2022 年公司主营业务毛利率为 33.67%，

同比增加 10.81pct，公司践行降本增效理念，业务毛利率同比增长源于精

品内容带动和降本控费措施得当。3）2022 年内容表现：在内容制作方面，

公司现有优质创意团队、工作室规模居行业第一，率先完成创意化、工业

化、平台化制作模式转型；在内容品质方面，公司电视剧项目创新题材、

深化立意、强化品质，电影项目表现亮眼，主投主控《万里归途》获国庆

档票房冠军。4）2023 年第一季度：电视剧《去有风的地方》《春日暖阳》

《请和这样的我谈恋爱吧》及电影《流浪地球 2》《熊出没·伴我“熊芯”》

确认收入，优质影视内容储备将在未来持续播出，向上动能充足。 

⚫ 行业复苏利好内容变现，AI 技术赋能业务开展。1）行业复苏：2023 年

起剧集行业将迎来难得发展机遇，公司作为行业龙头，行业复苏有利于公

司内容变现。2）未来储备：未来，公司储备了《一路朝阳》《请和这样的

我恋爱吧》《我们的翻译官》《三分野》《承欢记》《国色芳华》《太平年》

等一批精品大剧，电影《我的朋友安德烈》《寻秦记》《燃冬》均处于后期

制作阶段。3）国际业务：公司一方面拓展海外渠道布局，另一方面通过

影视节目译制，将海外优质内容作品引进国内。4）版权业务：“华策元视

界”已拥有 574 个在存 IP，版权数量合计约 3 万小时。5）AI 赋能：一方

面，公司前瞻性地布局了 AR/VR 技术领域；另一方面，公司与百度、咪

咕等积极展开合作，有望实现 5G 和 AI 时代的多元内容变现。 

⚫ 盈利预测：2023 年剧集行业全面复苏，公司作为行业龙头将尽享行业红
利，同时 AI 布局有望为内容创作带来全新可能。我们调整盈利预测，预
计公司 2023-2025 年归母净利润 5.33/6.58/7.30 亿元，对应当前股价（2023

年 04 月 28 日）的 PE 分别为 30.8/24.9/22.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、政策监管风险、市场竞争风险、知识产权
纠纷的风险、仲裁和诉讼风险、内容多元化业务发展存在不确定性的风
险、新冠疫情影响的风险等。 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2475  3689  4580  5093  
同比增长 -35.0% 49.0% 24.2% 11.2% 
归母净利润(百万元) 403  533  658  730  
同比增长 0.6% 32.4% 23.3% 11.1% 
毛利率 33.7% 30.2% 28.2% 29.2% 
ROE 5.9% 7.3% 8.2% 8.3% 
每股收益(元) 0.21  0.28  0.35  0.38  
市盈率 40.7  30.8  24.9  22.5  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：华策影视发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司实现

营业收入 24.75 亿元，同比下降 34.99%；归母净利润 4.03 亿元，同比增长

0.58%；扣非归母净利润 3.01 亿元，同比增长 19.88%。公司 2022 年 Q4 实现

营业收入 10.10 亿元，同比下降 8.37%；归母净利润 1.02 亿元，同比增长

33.16%；扣非归母净利润 0.59 亿元，同比增长 113.21%。公司 2023 年 Q1 实

现营业收入 9.64 亿元，同比增长 104.83%；归母净利润 1.47 亿元，同比增长

28.95%；扣非归母净利润 1.20 亿元，同比增长 29.98%。 

⚫ 2022 年剧集节奏导致收入承压，2023 年复苏动能充足未来可期。 

1）2022 年收入端：2022 年，公司剧集发行节奏受到复杂国内外经济环境的

影响，营业收入同比下降。①电视剧业务业绩承压：2022 年，由于影视剧项

目面临的不确定因素增多，公司电视剧业务实现营业收入 18.74 亿元，同比

下降 40.90%，占公司营业收入的 75.72%，全年实现首播电视剧 10 部 331 集，

开机 5 部 196 集，取证 11 部 356 集。②电影业务表现亮眼：2022 年，由于

公司主投主控的《万里归途》票房表现优异，公司电影业务实现营业收入 4.15

亿元，同比增长 37.18%，占公司总营收的 16.77%。③战略业务协同发展：

2022 年，公司战略业务快速高质量发展——科技版权业务业绩持续增长，打

造了完整的版权运营管理平台；国际业务提升了影视版权营销能力，拓展国

际新媒体运营业务；动画业务发展良好，全年上映 2 部动画电影，正逐步打

造形成了六个 IP 系列；内容新业务实现从 0 到 1 的跨越，重点探索了元宇宙

数字藏品、视频彩铃等高潜力业务方向，有助于公司后续深化 IP 变现途径。 

2）2022 年成本费用端：2022 年公司主营业务毛利率为 33.67%，同比增加

10.81pct；其中电视剧业务毛利率为 28.54%，同比增加 8.33pct；电影业务毛

利率为43.39%，同比增加8.36pct。公司销售费用率11.28%，同比增加1.88pct；

研发费用率 0.59%，同比增加 0.32pct；管理费用率 7.47%，同比增加 2.22pct。

2022 年度，公司积极践行降本增效理念，坚持“内容为王”战略，较好地控

制了成本、费用，收入来源前两大业务电视剧、电影销售的毛利率均实现同

比增长，源于精品内容带动和降本控费措施得当。 

3）2022 年内容表现：在内容制作方面，公司拥有强大的核心创意能力，现有

优质创意团队、工作室规模居行业第一，在影视公司中率先完成了从作坊式

制作模式向创意化、工业化、平台化制作模式转型，保证了公司未来竞争中

的战略优势。在内容品质方面，2022 年公司电视剧项目创新题材、深化立意、

强化品质：《外交风云》《绝密使命》《觉醒年代》同时斩获“飞天奖”和“金

鹰奖”，实现中国电视艺术领域最高荣誉大满贯；《我们这十年》在全国四家

卫视、五家新媒体平台同步播出，创近年电视剧首播平台数量之最，国家广

电总局举办专题研讨会并在年末多次表彰；《与君初相识》《恰似故人归》创

优酷平台电视剧热度、会员转化率新纪录，《两个人的小森林》成为优酷首部

热度值破万的都市爱情剧。2022 年公司电影项目表现良好：主投主控的《万

里归途》累计票房收入达 15.93 亿元，获国庆档票房冠军；《反贪风暴 5》获
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内地影史元旦档犯罪片票房和总场次冠军；文艺片《如果有一天我将会离开

你》入围北京电影节天坛奖主竞赛、乌迪内远东电影节主竞赛。 

2023 年第一季度，公司业绩实现同比显著增长。电视剧《去有风的地方》《春

日暖阳》《请和这样的我谈恋爱吧》及电影《流浪地球 2》《熊出没·伴我“熊

芯”》确认收入，其中原创剧本电视剧项目《去有风的地方》打造出“影视+

文旅”融合发展的成功标杆，春节档票房亚军《流浪地球 2》累计票房近 47

亿元，春节档票房季军《熊出没》累计票房近 15 亿元。我们认为，公司的优

质影视内容储备将在未来持续确认收入，战略业务拓展也有望贡献业绩增量，

公司未来向上动能十分充足。 

⚫ 行业复苏利好内容变现，AI 技术赋能业务开展。 

1）行业复苏：电视剧行业经历 5 年困境后，于 2023 年迎来行业反转。上游

供给侧明显出清，内容审核边际宽松、疫情放开剧集拍摄显著恢复、下游长

视频平台盈利预期内容采购费用企稳回升。我们认为 2023 年起剧集行业将迎

来难得发展机遇，公司作为行业龙头，拥有稳定的内容产出能力，每年出品

剧集数量和质量均有保障，行业复苏有利于公司内容变现，推动公司影视业

务收入稳健增长。 

2）未来储备：2023 年，公司出品电视剧《去有风的地方》《春日暖阳》《春闺

梦里人》《恩爱两不疑》相继播出并获得良好反响。未来，公司还储备了《一

路朝阳》《请和这样的我恋爱吧》《我们的翻译官》《三分野》《承欢记》《国色

芳华》《太平年》《长街长》等一批精品大剧，有望推动业绩高速增长。电影

方面，公司主投主控的《我的朋友安德烈》《寻秦记》《燃冬》均处于后期制

作阶段，商业性与艺术性并重的作品储备未来有望实现票房口碑双丰收。 

3）国际业务：公司重视国际交流与合作，一直致力于国际创意内容的交流。

公司一方面拓展海外渠道布局，加快“华剧场”的海外频道落地；另一方面

通过影视节目译制，将海外优质内容作品引进国内。同时，公司通过建立全

球娱乐合伙人联盟和中国电视剧出口联盟，与 Netflix、迪士尼、亚马逊、爱

奇艺、芒果 TV 等国际国内顶级传媒集团开展深度合作，是芒果 TV 海外发

行独家战略合作伙伴，公司通过整合全球的优质内容资源，引领中国内容产

业升级。 

4）版权业务：2021 年公司完成版权创业公司的组织和业务整合，成为国内影

视永久版权库体量领先企业，目前正版视频素材版权库“华策元视界”已拥

有 574 个在存 IP，包括 33 部电影、34 部网络电影、248 部电视剧，版权数量

合计约 3 万小时。2023 年 4 月 16 日，为进一步提高版权业务战略定位，公

司通过收购景宁元晖、景宁元鑫，增持上海华剧汇股权，未来公司将助力上

海华剧汇加速创新商业模式落地、探索基于华策元视界的 AIGC 技术和场景

应用，加速科技版权业务的发展，构建中国最大的影视素材版权运营平台。 

5）AI 赋能：公司 2022 年提升科技数字增长中心为一级部门，以科技化数字

化赋能产品创新。一方面，公司前瞻性地布局了 AR/VR 技术领域，确保在内
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容生产方面的技术领先性；另一方面，公司广泛参与跨行业资源整合与合作，

拓展内容衍生价值和新业务模式，积极探索内容的多元化变现。2023 年 2 月

15 日，公司宣布全面接入百度文心一言，未来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，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。4 月 16 日，公司审议通

过全资控股杭州策博，重点投资于围绕影视内容主业的创意资源集聚、科技

版权运营、AI 技术及虚拟制作、国际新媒体运营等领域，加强“影视+科技”

战略落地。4 月 24 日，公司与咪咕文化科技公司签署《战略合作协议》，未来

将通过全 IP 联动，在元宇宙场景应用、全版权、音乐及音视频彩铃、内容生

产和内容，聚合等方面开展战略合作，实现 5G 和 AI 时代的多元内容变现。 

⚫ 盈利预测：2023 年剧集行业全面复苏，公司作为行业龙头将尽享行业红利，

同时，AI 布局有望为公司内容创作带来全新可能。我们调整盈利预测，预计

公司 2023-2025 年归母净利润 5.33/6.58/7.30 亿元，对应当前股价（2023 年 04

月 28 日）的 PE 分别为 30.8/24.9/22.5 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动风险、政策监管风险、市场竞争风险、知识产权纠

纷的风险、仲裁和诉讼风险、内容多元化业务发展存在不确定性的风险、新

冠疫情影响的风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 7842  9156  10347  11821   营业收入 2475  3689  4580  5093  

货币资金 2642  4426  5694  7255   营业成本 1642  2574  3289  3608  

交易性金融资产 1848  1848  1848  1848   税金及附加 6  9  12  13  

应收票据及应收账款 1212  809  741  698   销售费用 279  352  426  525  

预付款项 123  193  263  263   管理费用 185  165  191  244  

存货 1901  1679  1601  1581   研发费用 15  17  20  22  

其他 115  200  199  175   财务费用 -84  -70  -119  -160  

非流动资产 1754  1772  1827  1858   其他收益 83  88  88  87  

长期股权投资 479  382  414  403   投资收益 22  -3  2  3  

固定资产 58  116  174  232   公允价值变动收益 22  17  19  18  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -35  -19  -25  -23  

无形资产 6  6  7  7   资产减值损失 -9  -20  -11  -22  

商誉 392  392  392  392   资产处置收益 0  1  0  0  

长期待摊费用 10  -1  -12  -23   营业利润 515  704  836  905  

其他 810  877  852  846   营业外收入 2  2  5  29  

资产总计 9596  10928  12173  13679   营业外支出 2  15  1  2  

流动负债 2534  3362  3920  4679   利润总额 516  691  839  932  

短期借款 551  393  446  428   所得税  100  134  162  180  

应付票据及应付账款 615  927  1250  1804   净利润  416  558  677  752  

其他 1368  2042  2225  2447   少数股东损益 13  24  19  21  

非流动负债 67  57  57  57   归属母公司净利润 403  533  658  730  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.21  0.28  0.35  0.38  

其他 67  57  57  57        

负债合计 2601  3419  3978  4737   主要财务比率     

股本 1901  1901  1901  1901   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 3526  3526  3526  3526   成长性     

未分配利润 1802  2278  2916  3625   营业收入增长率 -35.0% 49.0% 24.2% 11.2% 

少数股东权益 129  154  173  194   营业利润增长率 18.9% 36.6% 18.7% 8.3% 

股东权益合计 6995  7508  8195  8943   归母净利润增长率 0.6% 32.4% 23.3% 11.1% 

负债及权益合计 9596  10928  12173  13679   盈利能力     

      毛利率 33.7% 30.2% 28.2% 29.2% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 16.3% 14.5% 14.4% 14.3% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 5.9% 7.3% 8.2% 8.3% 

归母净利润 403  533  658  730   偿债能力     

折旧和摊销 15  -50  -51  -51   资产负债率 27.1% 31.3% 32.7% 34.6% 

资产减值准备 44  -100  -36  1   流动比率 3.09  2.72  2.64  2.53  

资产处置损失 -0  -1  -0  -0   速动比率 2.34  2.22  2.23  2.19  

公允价值变动损失 -22  -17  -19  -18   营运能力     

财务费用 13  -70  -119  -160   资产周转率 27.0% 35.9% 39.7% 39.4% 

投资损失 -24  3  -2  -3   应收账款周转率 189.6% 296.3% 479.1% 555.7% 

少数股东损益 13  24  19  21   存货周转率 83.8% 140.0% 195.2% 220.8% 

营运资金的变动 -220  1459  661  875   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 290  1882  1079  1393   每股收益 0.21  0.28  0.35  0.38  

投资活动产生现金流量 -1297  41  7  30   每股经营现金 0.15  0.99  0.57  0.73  

融资活动产生现金流量 434  -138  182  138   每股净资产 3.61  3.87  4.22  4.60  

现金净变动 -574  1784  1268  1561   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3069  2642  4426  5694   PE 40.7  30.8  24.9  22.5  

现金的期末余额 2495  4426  5694  7255   PB 2.4  2.2  2.0  1.9  
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