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核心观点 

[Table_Summary] ⚫ 事件：2023 年 3 月 13 日，百纳千成宣布成为百度文心一言（英文名：

ERNIE Bot）首批生态合作伙伴，后续将全面体验并接入文心一言。 

⚫ 2023 年，公司剧集及电影业务产品线充沛，有望快速复苏，其中电影项

目营收占比或快速提升。受上映影视项目排期影响，公司 2022 年业绩

有所下滑。公司具备精品内容制作能力，电影、剧集作品管线储备丰富，

项目推进和定档均较为顺利，我们预计 2023 年公司有望上线 6 个电影

项目和 8-10 部剧集项目，项目的加速释放有望将驱动公司业绩回暖。

同时，公司利用行业低谷期聚集和绑定优秀电影人才，逆势扩充和升级

创意团队，在当前电影项目多以“主投主控”角色出现，电影业务创收

潜力有望加快释放，电影业务营收占比或快速提升。 

⚫ AIGC 技术发展对于内容生产行业具备效率革新价值，将从视觉效果、

生产效率、生产成本等方面赋能百纳千成动画电影业务。AIGC 的发展

有望赋能内容生产，加速提升内容生产效率、降低相关成本、放大 IP 价

值，或演化为文化创意产业的重要基建，加速内容行业生产效率革新和

商业模式进化。AIGC 对于影视行业具备降本增效价值，将从视觉效果、

生产效率、生产成本等方面赋能百纳千成动画电影业务：1）对于影片

中较为复杂的大场景，可以通过 AI 绘画创建更为细致、精美、生动的

效果，视觉体验强于画师逐帧制作的方式；2）参考行业端头部动画电

影制作周期大概 3-5 年，时间较长，AI 驱动可以有效压缩制作时间，同

时，制作环节时长的压缩也有助于团队将精力更为集中于前期剧本打磨

等内容创意环节，有助于内容质量提升；3）AI 驱动减少对于人力的依

赖，包括缩短制作周期等，均有助于控制制作成本。此外， AIGC 发展

也有望赋能公司营销业务。 

⚫ 投资建议：公司优质内容制作能力稳定，渠道资源丰富，具备多元化的

项目储备，2023 年，公司产能有望加速释放。未来，AIGC 技术发展将

助力公司生产效率提升和利润水平提升。我们预计 2022-2024 年公司归

母净利润分别为 0.17 亿元，3.01 亿元和 4.05 亿元，对应现有股价 PE 分

别为 404X，22X 和 17X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：项目推进进度不及预期，电影作品票房不及预期，影视行业

强监管政策超预期，AIGC 等技术进步不及预期，营销业务客户流失风

险。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 8.03 3.18 9.93 12.30 
营收增速（%） 182.8% -60.4% 212.8% 23.8% 
净利润（亿元） 0.66 0.17 3.01 4.05 
净利润增速（%） -40.9% -74.9% 1707.9% 34.6% 
EPS(元/股) 0.07 0.02 0.33 0.44 
PE 101.4 404.0 22.3 16.6 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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1 2023 年，公司业务将发生什么变化？  

受上映影视项目排期影响，公司 2022 年业绩有所下滑。2019-2021 年，剧集业务贡

献营收占比在 60%-70%之间，是公司第一大营收来源；公司营销业务包括以影视、直播

等内容为载体的内容营销和媒介代理以及直播电商等多种形式，是公司第二大营收来源。

2022 年，影视制作进度受到宏观因素影响，同时头部平台采购有所缩减，影视作品排播

不及预期，公司剧集、电影等业务营收下滑，而相比之下营销业务发展相对稳健。据公

司公告，2022 年公司全年扣非预亏 4,000-6,000 万元。 

图 1 百纳千成营收结构 

 

资料来源：公司公告，首创证券 

初步完成电影业务布局，项目储备充足，预计电影业务营收占比将快速提升。2020

年底-2021 年底，公司完成对北京精彩时间文化传媒有限公司的控股，实现在电影、动

漫赛道的布局；同时，公司利用行业低谷期聚集和绑定优秀电影人才，逆势扩充电影创

意团队，经过近 3 年发展，当前公司旗下已具有北京精彩、东方美之和华美百纳三个独

立电影厂牌，分别覆盖中国少年宇宙、商业片及青春爱情片三个创作方向。我们认为，

公司电影业务有望快速发展，在带动公司整体营收回升的同时，营收占比将显著提升： 

第一，公司聚集了核心制作人才。公司旗下北京精彩厂牌核心主创张苗曾出品并主

控宣发了多部爆款影片，包括《战狼 2》《你好，李焕英》《流浪地球》《我和我的家乡》

《我不是药神》等；公司旗下其他电影厂牌核心团队亦来自业内知名公司，具备知名项

目操刀经验。 

第二，作品管线储备丰富，项目推进及定档顺利。据我们的梳理，公司 2023 年有

望上线 6 个电影项目，包括重磅项目《敦煌英雄》《穿过月亮的旅行》在内的 5 个院线

电影和网络电影《蜂鸟行动》。后续项目储备方面，公司储备有包括和《雄狮少年》同属

一个系列的动画电影《雄狮少年 2》《铸剑少年》《逐日少年》及重磅真人电影《排雷部

队》《太空春运》等十余个项目，电影项目资源丰富。 

第三，深度参与电影项目，加速释放创收潜力。在业务布局方面，以往公司对上游

布局不够深入，大多以联合出品、联合发行等形式参与到电影项目中，当前公司通过布

局核心创意团队，已公布电影储备项目中多以“主投主控”角色出现，电影业务创收潜

力有望加快释放。 

表 1 百纳千成储备电影项目（部分） 

编号 作品名称 类型 开拍时间 预计发行/上映档期 角色 拍摄/制作进度 

1 《一闪一闪亮晶晶》 院线电影 已开机 2023年 主投主控 已杀青 

2 《敦煌英雄》 院线电影 已开机 2023年十一档 主投主控 杀青 

3 《穿过月亮的旅行》 院线电影 已开机 2023年 -- 拍摄中 
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4 《老江湖》 院线电影 已开机 2023年 主投主控 拍摄中 

5 《没有一顿火锅解决不了的事》 院线电影 已开机 2023H2 主投主控 拍摄中 

6 《蜂鸟行动》 网络电影 已杀青 2023 主投主控 送审 

7 《远大前程》 院线电影 待定 2023年 主投主控 前期筹备 

8 《太空春运》 院线电影 待定 2024年春节档 主投主控 前期筹备 

9 《排雷部队》 院线电影 待定 2024年 主投主控 前期筹备 

10 《不躺平俱乐部》 院线电影 已开机 2024 主投主控 拍摄中 

11 《雄狮少年 2》 院线电影/动画 待定 2024年 主投主控 前期筹备 

12 《飞行之王》 院线电影/动画 待定 待定 主投主控 前期筹备 

13 《逐日少年》 院线电影/动画 待定 待定 主投主控 前期筹备 

14 《铸剑少年》 院线电影/动画 待定 待定 主投主控 前期筹备 

15 《欢迎光临 2022》（暂定名） 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

16 《苏武》 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

17 《飞向可可托海的少年》（暂名） 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

18 《它是我儿子》（暂名） 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

19 《我们的人生海海》（暂名） 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

20 《马不凡一家》（暂名） 院线电影 待定 待定 主投主控 前期筹备 

21 
少侠快跑（原名：隆兴北伐/宋快

递之符离之溃） 
网络电影 已开机 待定 参投 成片审核 

资料来源：公司公告，百纳千成官方微博，首创证券 

剧集业务发展稳健，未来将受益于储备项目释放及平台竞争。剧集是公司传统优势

业务，公司曾推出《汉武大帝》《王贵与安娜》《媳妇的美好时代》等多部收视与口碑双

丰收的代表作品。当前，公司坚持精品内容路线，并逐步尝试布局年轻化、多元化的剧

集项目，探索创新题材，不断升级创意团队、丰富产品类型、提升产品品质。梳理公司

近几年剧集业务发展脉络，我们发现，公司在剧集产出质量、数量等方面均取得进步，

同时公司与一线电视媒体、各大视频平台渠道保持良好合作关系，并积极探索抖音、快

手等新的内容输出渠道。展望 2023 年，公司剧集产品线中有望上线的包括《火星孤儿》

《上有老下有小》《仙剑 6 之祈今朝》等 8-10 部；同时，受益于整体经济恢复监管环境

有所放松以及短视频平台内容扩圈，平台采购端数量和价格均有望温和复苏。 

中长期视角，公司剧集业务储备项目超过 20 个，产品管线十分充沛；同时公司积

极探索新类型项目，如《敦煌英雄》《少年阿娟》等衍生中短剧有望与电影项目产生联

动，扩大内容和 IP 影响力，并拓宽剧集产品创收渠道。 
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图 2 公司上映剧集数量及豆瓣评分情况  图 3 公司剧集播出平台（2017-2022） 

 

 

 

资料来源：公司公告，百纳千成官方微博，豆瓣，首创证券  资料来源：公司公告，百纳千成官方微博，首创证券 

 

2 AIGC 技术发展将对公司业务产生哪些影响？ 

AIGC 技术发展对于内容生产行业具备效率革新价值。AIGC 的发展有望赋能内容

生产，加速提升内容生产效率、降低相关成本、放大 IP 价值，或演化为文化创意产业的

重要基建，加速内容行业生产效率革新和商业模式进化。对于影视行业而言，AIGC 具

备较强的降本增效价值。AIGC 技术的发展将从视觉效果、生产效率、生产成本等方面

赋能百纳千成动画电影业务： 

第一，视觉效果方面，对于影片中较为复杂的大场景，可以通过 AI 绘画创建更为

细致、精美、生动的效果，视觉体验强于画师逐帧制作的方式； 

第二，生产效率方面，参考行业端头部动画电影制作周期大概 3-5 年，时间较长，

AI 驱动可以有效压缩制作时间，同时，制作环节时长的压缩也有助于团队将精力更为集

中于前期剧本打磨等内容创意环节，有助于内容质量提升； 

第三，生产成本方面，AI 驱动减少对于人力的依赖，包括缩短制作周期等，均有助

于控制制作成本。 

此外， AIGC 发展也有望赋能公司营销业务，如在 IP 衍生业务方面，可助力提升

“咸鱼强”IP 在直播中与观众互动表现，协助相关衍生品开发等。 
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图 4 电影《雄狮少年》场景（部分） 

 
资料来源：优酷 APP，首创证券 

 

3 投资建议 

公司优质内容制作能力稳定，渠道资源丰富，具备多元化的项目储备，2023 年，

公司产能有望加速释放。未来，AIGC 技术发展将助力公司生产效率提升和利润水平提

升。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 0.17 亿元，3.01 亿元和 4.05 亿元，

对应现有股价 PE 分别为 404X，22X 和 17X，首次覆盖，给予“增持”评级。 

4 风险提示 

项目推进进度不及预期，电影作品票房不及预期，影视行业强监管政策超预期，

AIGC 等技术进步不及预期，营销业务客户流失风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,641  3,336  3,501  3,786  

 
经营活动现金流 270  693  -93  190  

现金 841  1,194  852  795  

 
净利润 58  17  301  405  

应收账款 766  647  637  792  

 
折旧摊销 12  19  126  187  

其它应收款 0  0  0  0  

 
财务费用 -20  -18  -19  -20  

预付账款 211  83  184  220  

 
投资损失 -41  -40  -30  -30  

存货 596  267  567  676  

 
营运资金变动 10  708  -664  -431  

其他 1,136  1,109  1,148  1,163  

 
其它 234  16  194  79  

非流动资产 716  641  737  808  

 
投资活动现金流 -988  -308  -298  -298  

长期投资 22  22  21  21  

 
资本支出 -13  -32  -133  -191  

固定资产 3  15  22  25  

 
长期投资 -305  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0   其他 -670  -276  -165  -107  

其他 478  398  478  543   筹资活动现金流 -46  -32  49  51  

资产总计 4,357  3,977  4,238  4,594   短期借款 45  -1  0  0  

流动负债 384  86  46  -3   长期借款 45  -1  0  0  

短期借款 0  0  0  0   其他 -93  -25  56  57  

应付账款 2  1  2  2  

 
现金净增加额 -790  353  -341  -57  

其他 234  213  224  218  

 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 90  0  0  0  

 
成长能力     

长期借款 0  0  0  0  

 
营业收入 182.8% -60.4% 212.8% 23.8% 

其他 90  0  0  0  

 
营业利润 -56.1% -84.5% 3811.6% 34.6% 

负债合计 474  86  46  -3  

 
归属母公司净利润 -40.9% -74.9% 1707.9% 34.6% 

少数股东权益 180  171  171  171   获利能力         

归属母公司股东权益 3,703  3,720  4,021  4,426   毛利率 18.5% 19.2% 42.5% 44.6% 

负债和股东权益 4,357  3,977  4,238  4,594   净利率 7.2% 2.4% 30.3% 33.0% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 1.7% 0.4% 7.2% 8.8% 

营业收入 803  318  993  1,230  

 
ROIC 1.3% -0.4% 12.4% 14.8% 

营业成本 654  257  571  682  

 
偿债能力         

营业税金及附加 2  3  5  6  

 
资产负债率 10.9% 6.5% -0.6% -2.8% 

营业费用 58  41  62  68  

 
净负债比率 3.5% 1.1% 1.0% 1.0% 

研发费用 0  0  0  0  

 
流动比率 9.5  38.8  76.1  -1262.0  

管理费用 77  60  79  86  

 
速动比率 7.9  35.7  63.8  -1036.7  

财务费用 -20  -18  -19  -20  

 
营运能力         

资产减值损失 0  0  0  0  

 
总资产周转率 0.2  0.1  0.2  0.3  

公允价值变动收益 5  8  0  0  

 
应收账款周转率 1.3  0.4  1.5  1.7  

投资净收益 40  32  30  30  

 
应付账款周转率 177.1  172.1  488.7  421.4  

营业利润 54  8  327  441  

 
每股指标(元)         

营业外收入 0  0  0  0  

 
每股收益 0.07  0.02  0.33  0.44  

营业外支出 0  0  0  0  

 
每股经营现金 0.29  0.74  -0.10  0.20  

利润总额 54  8  327  441  

 
每股净资产 3.98  4.00  4.32  4.76  

所得税 -4  0  26  36  

 
估值比率         

净利润 58  8  301  405  

 
P/E 101.4  404.0  22.3  16.6  

少数股东损益 -8  -9  0  0  

 
P/B 1.8  1.8  1.7  1.5  

归属母公司净利润 66  17  301  405  

 
     

EBITDA 45  9  434  608  

 
     

EPS（元） 0.07  0.02  0.33  0.44  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 
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  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


