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事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 24.75 亿

元，YoY-34.99%，归母净利润 4.03 亿元，YoY+0.58%；2023Q1 实现营收

9.64 亿元，YoY+104.83%；归母净利润 1.47 亿元，YoY+28.95%。 

1Q23 剧集供给修复，全年储备丰富。一季度收入大幅提升，主要由于剧集

供给数量显著修复，1Q22 公司主要播出了《与君初相识》，VS 今年同期上

线了 3 部剧集。《去有风的的地方》于 1 月 3 日首播，为湖南卫视&芒果 TV23

年开年剧集，据骨朵统计，1 月该剧全网热度 76.70，位列全平台第三名，

仅次于《三体》和《狂飙》。展望全年，《我是刑警》、《三分野》、《我们的翻

译官》等剧集已处于后期制作与上线排播中，《承欢记》、《锦绣安宁》、《你

是迟来的欢喜》、《七夜雪》等在筹备阶段，内容储备丰富。 

电影业务影响力逐步扩大，23 年主投影片储备丰富。公司主投主控影片《万

里归途》于 22 年 9 月 30 日上映，累计票房约 16 亿元，全面领跑国庆档，

并获得第 16 届亚洲电影大奖三项提名。公司在电影领域影响力逐步扩大，

积极参与业内头部项目，包括 23 年春节档的《流浪地球 2》和《熊出没·伴

我“熊芯”》。公司主投主控项目《燃冬》计划下半年上线，该影片入围第 76

届戛纳国际电影节“一种注目”单元，值得期待。 

前瞻布局，积极拥抱 AI 技术。AIGC 助力影视内容制作环节降本增效，并为

前期剧本创作到后期宣传推广提供创意灵感，提升内容生产效率。公司将积

极拥抱 AI 技术，突破“文本+AI”应用，缩短项目开发周期；提前布局“视

频+AI”，充分发挥华策元视界优质正版版权优势、素材优势，放大 IP 价值，

助力内容变现多元化；提高内容生产数字化水平等。 

盈利预测：我们预计公司 23-25 年归母净利润分别为 5.46/6.79/7.59 亿元，

YoY+35.6%/+24.4%/+11.8%，维持“买入”评级。 

风险提示：政策监管风险，市场竞争加剧风险，明星艺人失德风险 

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,807 2,475 3,807 4,689 5,239 

增长率 2.0% -35.0% 53.8% 23.2% 11.7% 

归母净利润 (百万元) 400 403 546 679 759 

增长率 0.3% 0.6% 35.6% 24.4% 11.8% 

每股收益（EPS） 0.21 0.21 0.29 0.36 0.40 

市盈率（P/E） 44.8 44.6 32.9 26.4 23.6 

市净率（P/B） 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、业绩符合预期，1Q23剧集供给修复 

公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 24.75 亿元，YoY-34.99%，

归母净利润 4.03 亿元，YoY+0.58%，扣非后归母净利润 3.01 亿元，YoY+19.88%；2023Q1

实现营收 9.64 亿元，YoY+104.83%；归母净利润 1.47 亿元，YoY+28.95%，一季度收入

大幅提升，主要由于剧集供给数量显著修复，1Q22 公司主要播出了《与君初相识》，而今

年同期上线《去有风的地方》、《春日暖阳》、《春闺梦里人》等，1Q23 首播电视剧数量与

体量明显多于去年同期。 

 

图 1：公司 2022 年实现营收 24.75 亿元，YoY-34.99%  图 2：公司 2022 年实现归母净利润 4.03 亿元，YoY+0.58% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：公司 23Q1 实现营收 9.64 亿元，YoY+104.83%  图 4：公司 23Q1 实现归母净利润 1.47 亿元，YoY+28.95% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

收入分部来看，2022 年电视剧销售业务收入 18.74 亿元（占收入比例 75.72%），同比下

滑 40.90%；电影销售业务收入 4.15 亿元（占收入比例 16.77%），同比增长 37.18%；经

纪业务收入 1.58 亿元（占收入比例 6.38%），同比下滑 7.29%；影院票房业务收入 0.22

亿元（收入占比 0.89%），同比下滑 38.65%。 
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图 5：2022 年公司电影销售业务收入占比提升 8.82pct（百万元）  图 6：2022 年公司电视剧销售收入占比 75.72% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2022 年公司整体毛利率为 33.67%，同比提升 10.81pct。分业务看，电视剧销售业务毛利

率 28.54%，同比提升 8.33pct；电影销售业务毛利率 43.39%，同比提升 8.36pct。整体

费用率略有提升，2022 年营销费用率 11.28%，同比提升 1.88pct，管理费用率 7.47%，

同比提升 2.22pct，研发费用率 0.59%，同比提升 0.32pct。 

图 7：2022 年公司整体毛利率为 33.67%  图 8：2022 年公司整体费用率略有提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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二、剧集储备丰富，积极拥抱AIGC 

剧集供给修复，全年储备丰富。据公司公告，以首播时间统计，22 年 12 月-23 年 3 月，

公司合计上线 6 部电视剧，整体排播强于去年同期，同时播放表现优异，均位列播出平台

热度前列。由华策和爱奇艺出品的《向风而行》于 22 年 12 月 26 日在央视八套首播，并

在爱奇艺、腾讯视频同步播出，爱奇艺站内最高热度达 9052；据酷云统计，《向风而行》

央八收视峰值破 2%。《去有风的的地方》于 1 月 3 日首播，为湖南卫视&芒果 TV23 年开

年剧集，据骨朵统计，1 月该剧全网热度 76.70，位列全部剧集第三名，仅次于《三体》

和《狂飙》。展望全年，《我是刑警》、《三分野》、《我们的翻译官》等剧集已处于后期制作

与上线排播中，除此之外《承欢记》、《锦绣安宁》、《你是迟来的欢喜》、《七夜雪》等在筹

备阶段，内容储备丰富。 

表 1：华策影视 2023 年剧集梳理 

剧名 集数 题材 主演 IP 工作室 备注 

去有风的地方 40 当代其他 刘亦菲、李现 
 

华策影视 2023 年 1 月 3 日首播 

春日暖阳 40 都市情感 黄子韬、吴刚、孙怡 
 

华策影视 2023年 3月 13日首播 

春闺梦里人 38 古装爱情 丁禹兮、彭小苒 根据白鹭成双的同名小说改编 剧芯文化 2023年 3月 21日首播 

恩爱两不疑 30 古风爱情 宋妍霏、张昊唯 改编自绿野千鹤的漫画《两不疑》 华策影视 2023 年 4 月 6 日首播 

我是刑警 40 当代涉案 于和伟、李春嫒 
 

克顿影视 后期制作 

夏末初见 40 都市情感 黄奕、明道 
 

华策影视 后期制作 

三分野 30 爱情励志 张彬彬、吴倩 改编自耳东兔子同名小说《三分野》 克顿影视 后期制作 

请和这样的我恋爱吧 40 都市感情 胡一天、梁洁 
 

好剧影视 后期制作 

一路朝阳 36 都市青春 李兰迪、王阳 改编自姜立涵的小说《大城小室》 响想时代 后期制作 

我们的翻译官 30 当代都市 宋茜、陈星旭 
 

华策影视 后期制作 

都是好时光 40 当代都市 
   

筹备期 

明天是个好天气 36 家庭爱情 
   

筹备期 

吴越归宗之陌上花开 40 历史正剧 
   

筹备期 

锦绣安宁（原名长街长） 40 古代传奇 
   

筹备期 

承欢记 36 当代都市 
   

筹备期 

鲲鹏击浪 40 重大历史 
   

筹备期 

吴越归宗之太平年 40 古装正剧 
   

筹备期 

快递小哥 24 现实题材 
   

筹备期 

敦煌 24 文物保护 
   

筹备期 

你是迟来的欢喜 36 都市爱情 
   

筹备期 

国色芳华 35 古装言情 
   

筹备期 

我就喜欢他那样 32 当代都市 
   

筹备期 

七夜雪 32 古代传奇 
   

筹备期 

一厘米的阳光 32 当代都市 
   

筹备期 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：仅梳理初开机、后期制作以及播出的剧集，筹备中暂未列出 
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电影业务影响力逐步扩大，23 年主投影片储备丰富。公司主投主控影片《万里归途》于

22 年 9 月 30 日上映，累计票房约 16 亿元，全面领跑国庆档，并获得第 16 届亚洲电影大

奖三项提名。公司在电影领域影响力逐步扩大，积极参与业内头部项目，包括 23 年春节

档的《流浪地球 2》和《熊出没·伴我“熊芯”》，分别获得档期票房亚军和季军，累计票

房超 56 亿元。2023 年储备包括《燃冬》、《迷你特工队-汉堡大作战》、《银魂：最终篇》

等项目，其中《燃冬》由陈哲艺执导，周冬雨、刘昊然主演，入围第 76 届戛纳国际电影

节“一种注目”单元，值得期待。 

表 2：公司 2023 年电影开机及上映计划 

序号 名称 参与方式 时间计划 

1 我认识我妈妈 参投并联合发行 2023 年 H2 开机 

2 我的一级兄弟 主控 2023 年 H2 开机 

3 误判 主控 2023 年 H2 开机 

4 燃冬 主投并主控大陆宣发 2023 年 H2 上映 

5 迷你特工队-汉堡大作战 参投发行 2023 年内上映 

6 银魂：最终篇 引进发行 2023 年内上线 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

前瞻布局，积极拥抱 AI 技术。AIGC 助力影视内容制作环节降本增效，并为前期剧本创作

到后期宣传推广提供创意灵感，提升内容生产效率，成为文化创意产业发展助推器。展望

全年，公司将积极拥抱 AI 技术，突破“文本+AI”应用，缩短项目开发周期；提前布局“视

频+AI”，充分发挥华策元视界优质正版版权优势、素材优势，布局渠道流量入口和消费场

景，放大 IP 价值，助力内容变现多元化；提高内容生产数字化水平等。 

三、投资建议 

我们认为电视剧业务为公司提供稳定的业绩保障，持续稳定的优质头部内容输出能力为公

司剧集业务核心竞争力；电影、国际、版权和元宇宙等领域均有突破，23 年收入体量有

望实现快速增长。我们预计公司 23-25 年营业收入分别为 38.07/46.89/52.39 亿元，

YoY+53.8%/+23.2%/+11.7% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 5.46/6.79/7.59 亿 元 ，

YoY+35.6%/+24.4%/+11.8%，维持“买入”评级。 

 

四、风险提示 

1、政策监管风险； 

2、市场竞争加剧风险； 

3、明星艺人失德风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 3,173 2,642 4,284 5,118 5,676 

 

营业收入 3,807 2,475 3,807 4,689 5,239 

应收款项 897 1,242 626 771 861 

 

营业成本 2,936 1,642 2,595 3,174 3,533 

存货净额 1,890 1,901 2,399 2,891 3,530 

 

营业税金及附加 8 6 10 12 13 

其他流动资产 1,199 2,057 2,211 2,277 2,322 

 

销售费用 358 279 381 464 513 

流动资产合计 7,159 7,842 9,521 11,057 12,389 

 

管理费用 200 185 284 350 391 

固定资产及在建工程 61 58 49 42 37 

 

财务费用 -59 -84 -110 -123 -127 

长期股权投资 188 479 770 1,061 1,352 

 

其他费用/（-收入） -57 -103 -52 -57 -57 

无形资产 4 6 5 4 3 

 

营业利润 433 515 698 869 972 

其他非流动资产 1,338 1,211 1,337 1,308 1,296 

 

营业外净收支 71 1 1 1 1 

非流动资产合计 1,591 1,754 2,160 2,415 2,687 

 

利润总额 504 516 699 870 972 

资产总计 8,750 9,596 11,681 13,472 15,076 

 

所得税费用 91 100 135 168 188 

短期借款 97 565 1,034 1,502 1,970 

 

净利润 413 416 564 702 784 

应付款项 436 615 976 1,193 1,328 

 

少数股东损益 13 13 18 22 25 

其他流动负债 1,392 1,354 2,096 2,564 2,853 

 

归属于母公司净利润 400 403 546 679 759 

流动负债合计 1,925 2,534 4,106 5,259 6,152 

  

     

长期借款及应付债券 - - - - - 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 85 67 72 77 82 

 

盈利能力      

长期负债合计 85 67 72 77 82 

 

ROE 5.9% 5.8% 7.3% 8.3% 8.6% 

负债合计 2,011 2,601 4,178 5,336 6,234 

 

毛利率 22.9% 33.7% 31.8% 32.3% 32.6% 

股本 1,901 1,901 1,901 1,901 1,901 

 

营业利润率 13.3% 15.6% 14.8% 15.0% 15.1% 

股东权益 6,739 6,995 7,503 8,136 8,843 

 

销售净利率 10.5% 16.3% 14.3% 14.5% 14.5% 

负债和股东权益总计 8,750 9,596 11,681 13,472 15,076 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 2.0% -35.0% 53.8% 23.2% 11.7% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 16.1% -18.9% 35.6% 24.5% 11.8% 

净利润 413 416 564 702 784 

 

归母净利润增长率 0.3% 0.6% 35.6% 24.4% 11.8% 

折旧摊销 10 9 13 11 9 

 

偿债能力      

营运资金变动 962 -171 1,073 -12 -346 

 

资产负债率 23.0% 27.1% 35.8% 39.6% 41.3% 

其他 23 36 18 22 25 

 

流动比 3.72 3.09 2.32 2.10 2.01 

经营活动现金流 1,409 290 1,667 723 473 

 

速动比 2.74 2.34 1.73 1.55 1.44 

资本支出 -2 -2 -2 -3 -3 

  

     

其他 -807 -1,296 -417 -262 -278 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 -808 -1,297 -419 -265 -281 

 

每股指标      

债务融资 -204 468 468 468 468 
 

EPS 0.21 0.21 0.29 0.36 0.40 

权益融资 - - - - - 
 

BVPS 3.49 3.61 3.87 4.19 4.55 

其它 662 -34 -56 -69 -78 

 

估值      

筹资活动现金流 458 434 412 399 391 

 

P/E 44.8 44.6 32.9 26.4 23.6 

汇率变动 - - - - - 

 

P/B 2.7 2.6 2.4 2.3 2.1 

现金净增加额 1,059 -574 1,660 857 582 

 

P/S 4.7 7.3 4.7 3.8 3.4  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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8 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

  
西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征

得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。如未经西部证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权力。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91610000719782242D。   


