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内容开发与科技相结合，提升产能龙头优

势扩大 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 受疫情影响，公司 2022 年业绩下滑。受疫情影响，2022 年公司总营收 7.5

亿元（同比-35%），归母净利-7.1 亿元（同比-129%），扣非归母净利-7.9 亿

元（同比-77%），资产减值损失计提 7.2 亿元，主要是对部分长期股权投资计

提减值损失；剔除减值准备后，公司归母净利润超过 2800 万元。2022 年，

公司上映影片 6 部，其中 5 部主投，电影收入 5.9 亿元（同比-35%），毛利

率 13%（同比-23pct）；电视剧收入 36 万元（同比-100%），毛利率 97%；

经纪收入 1.6 亿元（同比+10%），毛利率 41%（同比-10pct）。 

 2023Q1 盈利高增长。2023Q1，公司总营收 4.1 亿元（同比-6.4%），主要参

与影片包括《深海》、《满江红》、《交换人生》、《中国乒乓之绝地反击》；归母

净利 1.2 亿元（同比+63%），扣非归母净利 1.18 亿元（同比+175%）。我们

认为，收入下滑主要系 23Q1 参与影片票房、参与形式和比例较 22Q1 不同；

归母净利增长主要系23Q1投资收益高增长，其中联营企业收益为5782万元。 

 2023 年，公司有望将内容和科技充分结合，提升产能，龙头优势持续扩大。

我们认为，1）内部部署对 AI 技术的探索式实践，寻求与内容创作的结合点，

未来动画电影产能有望逐步释放：《茶啊二中》将于 7 月 14 日上映，《大雨》

计划 2023 年上映，同时多部动画电影推进中，《哪吒之魔童闹海》、《小倩》

计划 2024 年上映。2）真人电影业务：青春爱情电影《这么多年》将于 4 月

28 日上映；家暴题材电影《我经过风暴》将于 5 月 26 日上映；奇幻喜剧电

影《透明侠侣》将于 6 月 30 日上映；此外，张艺谋导演反腐、警匪题材电影

《坚如磐石》、五百导演扫黑题材电影《扫黑•拨云见日》、蒋勤勤和吴磊主演

的剧情电影《草木人间》、青春喜剧电影《她的小梨涡》、犯罪动作电影《本

色》（原名《新秩序》）等预计 2023 年上映。3）电视剧业务：《大理寺少卿

游》、《拂玉鞍》已拍摄完成，预计 2023 年播出。4）实景娱乐：2023 年，

预计扬州影视基地一期将交付并投入生产运营。 

 盈利预测与估值。我们预计：1）电影业务：23-25 年全国电影净票房同比增

速分别为 65%、15%和 12%，分别为 450 亿元、517.5 亿元和 579.6 亿元，

假设行业服务费分别为 10%、10.1%和 10.2%，则全国电影总票房分别为 495

亿元、569.8 亿元和 638.7 亿元。我们假设 23-25 年国产片票房占比分别为

80%、75%和 70%；公司电影票房占国产片比重分别为 23%、25%和 30%，

则公司 23-25 年电影票房收入分别为 16.4 亿元、21.4 亿元和 26.8 亿元。2）

电视剧业务：我们预计《大理寺少卿游》、《拂玉鞍》有望在 2023 年实现收入

确认，预计 23-25 年公司电视剧收入同比增速分别为 40000%和 5%和 5%。

3）艺人经纪及其他业务：我们预计 23-25 年同比增速分别为 15%。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1168 755 1969 2501 3087 

(+/-)YoY(%) 0.7% -35.3% 160.8% 27.0% 23.4% 

净利润（百万元） -312 -713 741 1055 1322 

(+/-)YoY(%) -207.1% -128.7% 203.9% 42.5% 25.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.11 -0.24 0.25 0.36 0.45 

毛利率(%) 38.3% 19.1% 40.6% 44.8% 44.9% 

净资产收益率(%) -3.3% -8.6% 8.2% 10.4% 11.5% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 我们预计公司 23-25 年全面摊薄 EPS 分别为 0.25、0.36 和 0.45 元/股。采用 PE 估值，参考可比公司 2023 年 27 倍

PE 估值，我们给予公司 2023 年 30-35 倍 PE 估值，对应合理价值区间 7.50-8.75 元/股；采用 PB 估值，我们预计公司

23-25 年全面摊薄 BPS 分别为 3.08、3.46、3.93 元/股，参考可比公司 2023 年平均 3.36 倍 PB，给予公司 2023 年 3.5-4.0

倍 PB 估值，对应合理价值区间 10.78-12.32 元/股。出于审慎性原则，我们结合 PE 和 PB 两种估值法，分别采用两者

下限均值和上限均值，认为公司合理价值区间为 9.14 元/股-10.54 元/股，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：公司影视项目开展进度不及预期。 

表 1 我们对公司分项主营业务收入预计（万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

电影业务 59310.73 163944.00 213662.81 268262.06 

YOY（%） -35.1% 79.3% 30.3% 25.6% 

电视剧业务 35.90 14395.90 15115.70 15871.48 

YOY（%） -99.7% 40000.0% 5.0% 5.0% 

艺人经纪业务 16144.31 18565.96 21350.85 24553.48 

YOY（%） 10.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

总营收 75490.93 196905.86 250129.36 308687.02 

YOY（%） -35.3% 160.8% 27.0% 23.4% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 2 我们对公司分项主营业务毛利率预计（%） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

电影业务 13.1% 40.0% 45.0% 45.0% 

电视剧业务 97.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

艺人经纪业务 40.9% 50.0% 50.0% 50.0% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 

 

表 3 可比公司估值表-PE 估值 

股票代码 公司简称 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

603103.SH 横店影视 102 -3.17 2.96 3.76 -32 34 27 

300133.SZ 华策影视 130 4.03 5.27 6.46 32 25 20 

300413.SZ 芒果超媒 534 18.25 23.46 27.86 29 23 19 

600977.SH 中国电影 259 -2.15 9.23 11.35 -120 28 23 

均值         27 22 

资料来源： wind（2023 年 05 月 25 日收盘价），盈利预测来自 wind 一致预期，海通证券研究所 

 

表 4 可比公司估值表-PB 估值 

股票代码 公司简称 
收盘价  

（元/股） 

BPS（元/股） PB（倍） 

2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

603103.SH 横店影视 16.07 1.85 2.33 2.97 8.68 6.90 5.41 

300133.SZ 华策影视 6.85 3.61 3.90 4.22 1.90 1.75 1.62 

300413.SZ 芒果超媒 28.55 10.08 11.15 12.60 2.83 2.56 2.27 

600977.SH 中国电影 13.87 5.79 6.26 6.77 2.39 2.22 2.05 

均值     3.36 2.84 

资料来源： wind（2023 年 05 月 25 日收盘价），盈利预测来自 wind 一致预期，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 755 1969 2501 3087 

每股收益 -0.24 0.25 0.36 0.45  营业成本 611 1170 1380 1701 

每股净资产 2.82 3.08 3.46 3.93  毛利率% 19.1% 40.6% 44.8% 44.9% 

每股经营现金流 0.00 0.24 0.22 0.27  营业税金及附加 2 2 3 3 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 6 8 10 12 

P/E -33.62 32.35 22.71 18.13  营业费用率% 0.8% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 2.90 2.65 2.36 2.08  管理费用 93 98 125 154 

P/S 31.75 12.17 9.58 7.76  管理费用率% 12.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

EV/EBITDA -672.71 26.53 17.90 13.62  EBIT -60 798 1139 1424 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -25 -44 -60 -79 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -3.3% -2.2% -2.4% -2.5% 

毛利率 19.1% 40.6% 44.8% 44.9%  资产减值损失 -719 -50 -50 -50 

净利润率 -94.4% 37.6% 42.2% 42.8%  投资收益 -67 138 175 216 

净资产收益率 -8.6% 8.2% 10.4% 11.5%  营业利润 -728 842 1199 1502 

资产回报率 -7.9% 7.4% 9.4% 10.4%  营业外收支 3 0 0 0 

投资回报率 -0.7% 7.7% 9.8% 10.8%  利润总额 -725 842 1199 1502 

盈利增长（%）      EBITDA -35 802 1143 1428 

营业收入增长率 -35.3% 160.8% 27.0% 23.4%  所得税 -1 101 144 180 

EBIT 增长率 -114.9% 1434.7% 42.7% 25.0%  有效所得税率% 0.1% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 -128.7% 203.9% 42.5% 25.3%  少数股东损益 -11 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -713 741 1055 1322 

资产负债率 8.9% 9.4% 9.1% 8.9%       

流动比率 5.68 5.90 6.76 7.53       

速动比率 3.60 4.43 5.18 5.81  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 3.01 3.56 4.21 4.78  货币资金 1949 2781 3607 4610 

经营效率指标      应收账款及应收票据 199 412 528 657 

应收账款周转天数 96.15 80.00 80.00 80.00  存货 1192 962 1134 1398 

存货周转天数 712.55 300.00 300.00 300.00  其它流动资产 341 451 519 607 

总资产周转率 0.08 0.20 0.22 0.24  流动资产合计 3681 4606 5789 7272 

固定资产周转率 33.41 93.79 129.51 175.85  长期股权投资 3843 3843 3843 3843 

      固定资产 23 21 19 18 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 1 1 1 0 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 5387 5385 5383 5381 

净利润 -713 741 1055 1322  资产总计 9068 9991 11172 12653 

少数股东损益 -11 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 766 74 74 75  应付票据及应付账款 152 256 302 373 

非经营收益 55 -134 -172 -213  预收账款 3 2 5 9 

营运资金变动 -104 20 -301 -392  其它流动负债 493 522 549 583 

经营活动现金流 -7 701 657 792  流动负债合计 648 780 856 965 

资产 -3 -2 -2 -2  长期借款 12 12 12 12 

投资 1519 0 0 0  其它长期负债 143 143 143 143 

其他 46 138 175 216  非流动负债合计 155 155 155 155 

投资活动现金流 1562 136 173 214  负债总计 804 936 1012 1121 

债权募资 32 0 0 0  实收资本 2934 2934 2934 2934 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8258 9049 10154 11526 

其他 -752 -4 -4 -4  少数股东权益 6 6 6 5 

融资活动现金流 -720 -4 -4 -4  负债和所有者权益合计 9068 9991 11172 12653 

现金净流量 839 833 826 1002       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 25 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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