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事项： 

1 月 26 日，华谊兄弟发布 2014 年业绩预告。对此，我们点评如下： 

评论： 

主营业务相对平稳，非经常损益贡献利润 

根据公司公告，预计 2014 年 1 月 1 日-2014 年 12 月 31 日，实现归属于上市公司股东

的净利润盈利 79,848.27-93,156.32 万元，同比增长 20%-40%，符合我们预期。其中，非

经常性损益净额 35,417.25 万元，主要为计入当期损益的政府补助及奖励、出售北京掌趣科

技股份有限公司部分股份取得的投资收益及其他营业外收入和支出。 

2014 年，公司主营业务相对平稳，电影《私人订制》、《前任攻略》、《撒娇女人最好命》、

《微爱之渐入佳境》取得较好的票房成绩。去年 4 季度以来，品牌授权及实景娱乐业务拓展

迅猛，陆续签约多个新项目，业务板块利润贡献有所提升。此外，公司 2014 年实现银汉科

技财务并表，手游业务超额完成净利润目标；影院业务发展向好，首年实现电影院事业部税

后盈利；电视剧、艺人经纪与相关服务呈稳定发展态势，同浙江卫视《奔跑吧，兄弟》栏目

的合作，开拓了与电视台新的合作模式。 

综合看来，公司 2014 年业务增长基本符合我们的预期，外延拓展和新媒体布局也正逐

步推进。随着公司前期投拍电影的上映和新业务渐入正轨，2015 年业绩有望同比持续改善，

不同业务之间的协同效应也有望逐步显露。 

依托品牌资源优势，构建综合性娱乐媒体集团 

公司是我国具有顶级品牌优势的电影龙头。近年来，公司以影视内容、互联网和实景娱

乐为依托，积极延伸产业链和价值链，基于影视内容等核心优势逐步延伸布局，持续加大投

资业务资本开支，积极构建影视生态圈。另一方面，公司还开展外延式的收购拓展，强势涉

足移动游戏等新兴领域，力图打造综合性娱乐媒体集团。下一阶段，我们预计，公司的投资

拓展和外延收购行为将持续加码，业务将继续向多元化发展，新媒体领域的布局步伐将持续

提速，营收结构也将得到进一步的优化。 

风险因素： 

电影票房不达预期；新媒体、游戏等产品表现低于预期；投资拓展风险。 
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投资建议： 

公司利用资本平台优势，在传媒业并购潮起阶段，拓展包括品牌授权、互联网及移动互

联网等内容与渠道业态，进入新的成长性行业，但电影业务作为公司竞争力源泉，还需要着

力。考虑公司主营业务稳健发展、非经常收益对业绩的贡献以及收购并表预期对业绩的增厚

影响，我们维持公司 2014-2016 年 EPS 为 0.65/0.80/1.00 元的业绩预测，当前价 28.67 元，

对应 2014-2016 年 PE 分别为 44/36/29 倍，维持“买入”评级。 

表 1：公司盈利预测与估值表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,386.40 2,013.96 2,718.85 3,806.39 4,948.31 

增长率 YoY% 55.36 45.27 35.00 40.00 30.00 

净利润（百万元） 244.43 665.40 808.49 992.50 1,240.23 

增长率 YoY% 20.47 172.23 21.50 22.76 24.96 

每股收益 EPS（摊薄）（元） 0.19 0.54 0.65 0.80 1.00 

净资产收益率 ROE% 11.33 16.81 19.04 19.66 20.50 

PE 147 53 44 36 29 

PB 16.70 8.96 8.36 7.03 5.87 

EV/EBITDA 115.04 58.27 50.67 28.58 22.61 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价与总股本均为 2015 年 1 月 26 日最新值 
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