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——业绩符合市场及我们预期，期待产业链布局持续推进 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 

——华谊兄弟中报点评报告 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 

维持   营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014年 08月 21日 2012   1,386 55                   244 21                   0.20 50.6                 11.5                 115                  30                   

收盘价（元） 24.5 2013   2,014 45                   665 172                  0.55 54.8                 16.9                 37                   59                   

一年内最高/最低（元） 81.8/20.45 2014Q1     205 -61                  369 130                  0.31 64.7                 8.9                    

上证指数/深证成指 2231/8011 2014E 2927 33 841 26 0.66 57.1 18 36 21 

市净率 0.41 2015E 3691 26 984 17 0.77 56.8 21 31 18 

息率（分红/股价）   19897 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 24.5 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月 30日 

 业绩符合市场及我们预期。14年上半年公司实现营业收入 4.84亿元、营业成

本 1.66亿元，同比分别下降 35.4%、41.8%；实现归属于上市公司股东的净利

润 4.17亿元，同比增长 3.6%，主要在于当期获得较大的投资收益（4.95亿元），

对应全面摊薄 EPS 0.34元，符合市场及我们预期（公司预告 14年中报业绩同

比增长 1-7%）；其中第二季度单季度实现营业收入 2.79亿元、归属于上市公

司股东的净利润 0.48亿元，同比分别增长 28.0%、-80.2%。 

 毛利率基本稳定，费用率上升显著。上半年公司综合毛利率同比提高 3.8 个

百分点至 65.7%；销售费用率和管理费用率同比分别提升 11.9、8.3个百分点

至 35.7%、14.2%，主要在于上半年收入规模相对 13年同期有所下降。 

 电影业务收入下降显著，主要在于去年同期的高基数，下半年电影业务有望

持续改善。上半年公司电影及衍生品业务实现营业收入 1.48 亿元，同比下降

68.7%，主要在于上年同期上映的影片《西游降魔篇》、《十二生肖》取得较

好的票房成绩所带来的高基数，本期贡献收入的影片主要为《私人定制》、《前

任攻略》等。毛利率同比则下滑 8.06 个百分点至 58.7%，继续保持在相对较

高的水平。同时根据公司公告，下半年有望有包括《军中乐园》等在内的 5

部电影完成制作或上映，电影业务收入有望得到持续改善。 

 电视剧业务收入下降 30.3%，毛利率提升显著。上半年公司电视剧业务实现营

业收入 6030万元，同比下降 30.3%，主要在于上半年没有新剧实现销售收入。

根据公司规划，下半年公司有望有 15 部约 608 集电视剧实现营收，电视剧业

务收入有望获得明显改善；同时公司预计 14年下半年将有 8 部左右电视剧开

机制作，有望带动 15年电视剧业务较为高速成长。 

每股净资产（元） 3.54 

资产负债率% 40.54 

总股本/流通 A 股(百万) 1238/812 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

 

   

相关研究 

《华谊兄弟(300027)非公开增发点

评报告:募投项目有助加速公司实现

影视娱乐传媒集团的总体发展目标》 

2014/06/25 

《华谊兄弟(300027)点评报告:业绩

符合市场及我们预期，期待产业链布

局持续推进》 2014/04/24 

 

证券分析师 
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zhangheng@swsresearch.com 
 

联系人 

施妍 
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shiyan@swsresearch.com 

地址：上海市南京东路 99 号 

电话：（8621）23297818 

上海申银万国证券研究所有限公司 

http://www.swsresearch.com 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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 电影院业务增长稳定。上半年公司电影院业务实现营业收入 1.31 亿

元，同比增长 30.4%，主要在于公司影院逐步进入成熟期（截至报告

期末影院数量达到 15 家）。 

 银汉科技上半年经营情况良好，互联网娱乐及粉丝经济拓展值得期

待。1）上半年在银汉科技并表推动之下，公司游戏业务实现营业收

入 7496 万元；而根据公司披露的数据，1-6 月银汉科技实现净利润

3375万元，呈现出良好的持续成长性；2）公司已经将互联网娱乐及

粉丝经济确立为重要的发展方向，依托公司优异的内容制作能力、丰

富的艺人资源，未来在互联网娱乐有望获得持续快速的发展。 

 维持盈利预测，期待产业链布局持续推进，维持买入评级。我们继续

维持公司 14/15/16年备考盈利预测分别为 0.66/0.77/0.93 元，当前

股价分别对应同期 35/31/26 倍 PE，与影视行业同期平均估值水平基

本相当。我们期待公司产业链布局持续推进，继续维持公司“买入”

评级。后续股价催化剂：a）电影票房超预期；b)互联网娱乐及粉丝

经济发展超预期；c）版权价值提升超预期；d）外延扩张持续推进。 
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表 1：华谊兄弟中报分析 

单位：百万元 1H13 2H13 1H14 YoY 1Q14 2Q14 YoY QoQ 

营业总收入 748  638  484  -35.4% 205  279  28.0% 36.5% 

    

  

  

    

营业总成本 555  634  459  -17.3% 206  253  6.5% 23.1% 

  营业成本 285  400  166  -41.8% 72  94  -19.4% 29.9% 

  营业税金及附加 7  33  6  -13.1% 2  4  -3.3% 72.9% 

  销售费用 178  103  173  -3.1% 97  75  -0.2% -22.4% 

  管理费用 44  35  69  55.0% 28  41  104.5% 45.0% 

  财务费用 37  24  47  26.5% 16  31  68.8% 89.1% 

  资产减值损失 3  40  -2  -197.8% -11  8  152.9% -176.7% 

其他经营收益 

   

  

 

0      

 公允价值变动净收益 0  0  0    0  0      

  投资净收益 331  -275  495  49.6% 487  8  -97.6% -98.4% 

    

  

 

0      

营业利润 525  -270  520  -0.8% 486  34  -89.0% -93.0% 

  加：营业外收入 19  49  40  107.1% 7  33  120.5% 405.6% 

  减：营业外支出 3  -2  1  -61.0% 1  0  -93.8% -93.1% 

利润总额 541  -220  559  3.4% 492  67  -79.2% -86.3% 

  减：所得税 138  -58  124  -10.8% 122  1  -98.3% -98.9% 

    

  

 

0      

净利润 402  -161  435  8.2% 370  66  -72.9% -82.2% 

  减：少数股东损益 -1  -3  18  -2174.8% 0  18  -20138.6% 6080.2% 

  归属母公司净利润 403  -159  417  3.6% 369  48  -80.2% -87.0% 

EPS 0.33  -0.13  0.34  3.6% 0.30  0.04  -80.2% -87.0% 

  总股本 1238  1238  1238    1238  1238      

  1H13 2H13 1H14 YoY 1Q14 2Q14 YoY QoQ 

毛利率 61.9% 37.4% 65.7% 3.8% 64.7% 66.4% 19.8% 1.7% 

销售费用率 23.8% 16.1% 35.7% 11.9% 47.6% 27.0% -7.6% -20.5% 

管理费用率 5.9% 5.5% 14.2% 8.3% 13.8% 14.6% 5.5% 0.9% 

财务费用率 5.0% 3.7% 9.8% 4.8% 8.0% 11.1% 2.7% 3.1% 

营业利润率 70.1% -42.4% 107.6% 37.5% 237.8% 12.2% -129.8% -225.5% 

所得税率 25.6% 26.5% 22.1% -3.5% 24.8% 2.1% -23.0% -22.8% 

净利润率 53.7% -25.3% 90.0% 36.2% 180.7% 23.5% -87.6% -157.2% 

少数股东权益/净利润 -0.2% 1.8% 4.1% 4.3% 0.1% 26.9% 26.9% 26.8% 

营业税金/营业收入 0.9% 5.1% 1.3% 0.3% 1.1% 1.4% -0.5% 0.3% 

                  

经常性营业利润 196.0  44.5  22.7  -88.4% -11.7  34.4  -312.1% -394.1% 

经常性营业利润率 26.2% 7.0% 4.7% -21.5% -5.7% 12.3% 19.7% 18.0% 

 

资料来源：公司公告，申万研究，其中经常性营业利润=营业收入-营业成本-营业税金及附加-三项费用 
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报表 重点公司估值预测与投资评级 单位：元，百万元，倍
行业 公司 公司 股价 市值 3年 投资

分类 代码 简称 2013E 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E CAGR 评级

300058 蓝色光标 24.5 23,676 54 34 29 26 0.46 0.73 0.84 0.94 51% 买入

002400 省广股份 24.3 14,040 49 32 26 22 0.50 0.75 0.95 1.12 45% 买入

300071 华谊嘉信 15.5 5,390 85 58 51 46 0.18 0.27 0.30 0.34 40% 增持

002148 北纬通信 25.0 6,396 114 48 33 26 0.22 0.52 0.75 0.96 61% 增持

002261 拓维信息 20.1 8,079 204 77 55 38 0.10 0.26 0.36 0.53 59% 增持

300027 华谊兄弟 24.5 30,322 46 37 32 26 0.54 0.66 0.77 0.93 58% 买入

300133 华策影视 29.2 18,862 73 36 28 23 0.40 0.80 1.04 1.25 46% 增持

300251 光线传媒 21.9 22,128 67 49 39 33 0.32 0.44 0.56 0.67 22% 增持

300291 华录百纳 33.9 8,950 73 63 55 48 0.47 0.54 0.62 0.71 12% 增持

300336 新文化 26.3 5,050 44 37 30 26 0.60 0.72 0.88 1.01 23% 增持

002292 奥飞动漫 36.1 22,586 98 51 38 38 0.37 0.71 0.96 0.96 51% 增持

300113 顺网科技 27.3 7,922 77 47 35 27 0.35 0.58 0.79 1.03 36% 买入

603000 人民网 44.2 24,408 89 60 46 36 0.49 0.73 0.95 1.24 36% 增持

300052 中青宝 29.7 7,727 -100% 无

300315 掌趣科技 15.8 20,541 134 43 32 25 0.12 0.37 0.50 0.62 99% 增持

300104 乐视网 39.7 33,353 131 84 63 48 0.30 0.47 0.63 0.82 40% 无

300059 东方财富 12.2 14,806 2960 220 176 176 0.00 0.06 0.07 0.07 31% 增持

300295 三六五网 104.9 5,596 49 36 29 23 2.14 2.94 3.68 4.60 25% 无

002315 焦点科技 45.7 5,369 39 35 32 29 1.18 1.30 1.43 1.57 10% 无

002095 生意宝 29.3 6,168 -100% 无

300226 上海钢联 44.7 6,967 323 193 168 146 0.14 0.23 0.27 0.31 6% 无

000156 华数传媒 33.3 38,127 188 173 154 154 0.18 0.19 0.22 0.22 21% 增持

600637 百视通 32.0 35,628 53 40 31 25 0.61 0.80 1.02 1.29 30% 买入

新媒体 383,230 77 48 35 29 39.1%

600037 歌华有线 12.1 12,831 34 28 27 26 0.36 0.43 0.45 0.47 17% 增持

600831 广电网络 9.0 5,093 37 32 29 27 0.24 0.28 0.31 0.34 7% 增持

002238 天威视讯 14.2 4,540 32 30 29 29 0.45 0.47 0.48 0.49 7% 增持

000917 电广传媒 17.2 24,410 53 52 51 51 0.33 0.33 0.34 0.34 -5% 增持

601929 吉视传媒 12.8 18,760 47 47 47 47 0.27 0.27 0.27 0.27 3% 无

600880 博瑞传播 12.4 13,525 40 41 39 38 0.31 0.30 0.31 0.33 6% 买入

600825 新华传媒 10.9 11,368 191 208 231 256 0.06 0.05 0.05 0.04 -23% 增持

000793 华闻传媒 13.9 25,545 48 47 46 45 0.29 0.29 0.30 0.31 24% 中性

600633 浙报传媒 19.2 22,827 55 51 49 42 0.35 0.37 0.39 0.45 28% 增持

002181 粤传媒 21.7 15,769 51 60 71 83 0.42 0.36 0.31 0.26 -7% 中性

600551 时代出版 20.0 10,137 29 26 24 23 0.69 0.76 0.82 0.89 10% 增持

601999 出版传媒 10.4 5,730 82 78 74 71 0.13 0.13 0.14 0.15 4% 增持

600373 中文传媒 17.4 20,643 32 30 28 27 0.54 0.59 0.62 0.65 13% 增持

601801 皖新传媒 15.4 13,987 23 21 20 19 0.67 0.73 0.77 0.81 12% 无

601098 中南传媒 15.3 27,461 25 20 19 18 0.62 0.77 0.81 0.85 16% 增持

601928 凤凰传媒 10.9 27,689 29 25 24 22 0.37 0.44 0.46 0.49 8% 增持

000719 大地传媒 14.8 10,561 37 36 34 31 0.40 0.41 0.44 0.47 17% 无

600757 长江传媒 8.9 10,741 28 27 26 24 0.31 0.32 0.35 0.37 9% 无

300148 天舟文化 22.3 7,863 387 368 351 334 0.06 0.06 0.06 0.07 6% 无

600088 中视传媒 18.4 6,092 90 84 80 76 0.20 0.22 0.23 0.24 19% 增持

600386 北巴传媒 10.5 4,242 24 20 17 15 0.43 0.52 0.60 0.69 14% 增持

600832 东方明珠 10.9 34,795 51 48 46 45 0.21 0.23 0.24 0.24 11% 增持

传统媒体 334,605 39 39 37 34 10.2%

传媒中值 717,835 53 47 35 31 20.8%

资料来源：申万研究

图书出版

综合

营销服务

移动
互联网

影视动漫

互联网

有线网络

报业经营

2014/8/22

PE EPS
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备考 重点公司估值预测与投资评级 单位：元，百万元，倍
行业 公司 公司 股价 市值 3年 投资

分类 代码 简称 2013E 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E CAGR 评级

300058 蓝色光标 24.5 23,676 42 34 29 26 0.59 0.73 0.84 0.94 51% 买入

002400 省广股份 24.3 14,040 42 33 26 22 0.58 0.73 0.92 1.09 37% 买入

300071 华谊嘉信 15.5 5,390 67 59 53 47 0.23 0.26 0.29 0.33 40% 增持

002148 北纬通信 25.0 6,396 116 48 33 26 0.21 0.52 0.75 0.96 61% 增持

002261 拓维信息 20.1 8,883 224 54 39 29 0.09 0.37 0.51 0.70 84% 增持

300027 华谊兄弟 24.5 30,322 41 37 32 26 0.59 0.66 0.77 0.93 59% 买入

300133 华策影视 29.2 18,862 47 36 28 23 0.62 0.80 1.04 1.25 31% 增持

300251 光线传媒 21.9 22,128 54 49 39 33 0.40 0.44 0.56 0.67 22% 增持

300291 华录百纳 33.9 13,325 41 34 28 24 0.82 1.00 1.22 1.40 60% 增持

300336 新文化 26.3 6,470 56 28 23 19 0.47 0.93 1.14 1.36 46% 增持

002071 长城影视 21.2 19,555 118 94 83 72 0.18 0.22 0.26 0.29 18% 无

002292 奥飞动漫 36.1 22,586 76 51 38 31 0.48 0.71 0.96 1.15 51% 增持

300113 顺网科技 27.3 7,922 55 43 31 24 0.50 0.64 0.87 1.13 40% 买入

603000 人民网 44.2 24,408 89 60 46 36 0.49 0.73 0.95 1.24 36% 增持

300052 中青宝 29.7 7,727 148 99 78 0.20 0.30 0.38 0.00 81% 无

300315 掌趣科技 15.8 20,541 59 41 32 25 0.27 0.39 0.50 0.62 66% 增持

300104 乐视网 39.7 33,353 112 86 82 69 0.36 0.46 0.49 0.57 14% 无

300059 东方财富 12.2 14,806 2961 569 456 364 0.00 0.02 0.03 0.03 -5% 增持

300295 三六五网 104.9 5,596 49 36 29 23 2.14 2.94 3.68 4.60 25% 无

002315 焦点科技 45.7 5,369 39 35 32 29 1.18 1.29 1.42 1.56 10% 无

002095 生意宝 29.3 6,168 -100% 无

300226 上海钢联 44.7 6,967 323 193 144 93 0.14 0.23 0.31 0.48 11% 无

000156 华数传媒 33.3 38,127 208 173 154 134 0.16 0.19 0.22 0.25 21% 增持

600637 百视通 32.0 35,628 53 40 32 25 0.60 0.80 1.01 1.26 30% 买入

新媒体 398,245 59 48 33 27 36.9%

600037 歌华有线 12.1 12,831 34 28 27 26 0.36 0.43 0.45 0.47 17% 增持

600831 广电网络 9.0 5,093 37 32 29 27 0.24 0.28 0.31 0.34 7% 增持

002238 天威视讯 14.2 4,540 32 30 29 29 0.45 0.47 0.48 0.48 7% 增持

000917 电广传媒 17.2 24,410 53 52 51 51 0.33 0.33 0.34 0.34 -7% 增持

601929 吉视传媒 12.8 18,760 47 36 33 30 0.27 0.36 0.39 0.43 14% 无

600880 博瑞传播 12.4 13,525 30 29 26 24 0.41 0.43 0.47 0.52 12% 买入

600825 新华传媒 10.9 11,368 191 208 231 256 0.06 0.05 0.05 0.04 -23% 增持

000793 华闻传媒 13.9 25,545 48 27 25 24 0.29 0.52 0.56 0.59 52% 中性

600633 浙报传媒 19.2 22,827 53 51 49 39 0.36 0.37 0.39 0.49 28% 无

002181 粤传媒 21.7 15,769 51 49 48 47 0.43 0.45 0.45 0.46 3% 中性

600551 时代出版 20.0 10,137 29 26 24 23 0.69 0.76 0.82 0.89 10% 增持

601999 出版传媒 10.4 5,730 82 78 74 71 0.13 0.13 0.14 0.15 4% 增持

600373 中文传媒 17.4 20,643 32 30 28 27 0.54 0.59 0.62 0.65 13% 增持

601801 皖新传媒 15.4 13,987 23 21 20 19 0.67 0.73 0.77 0.81 12% 无

601098 中南传媒 15.3 27,461 25 20 19 18 0.62 0.77 0.81 0.85 16% 无

601928 凤凰传媒 10.9 27,689 26 23 22 21 0.42 0.47 0.50 0.53 11% 无

000719 大地传媒 14.8 10,561 56 55 51 48 0.26 0.27 0.29 0.31 -11% 无

600757 长江传媒 8.9 10,741 28 27 26 24 0.31 0.32 0.35 0.37 9% 无

300148 天舟文化 22.3 7,863 503 71 57 57 0.04 0.32 0.39 0.39 53% 无

600088 中视传媒 18.4 6,092 114 38 33 29 0.16 0.48 0.56 0.62 73% 增持

600386 北巴传媒 10.5 4,242 24 20 17 15 0.43 0.52 0.60 0.69 14% 增持

600832 东方明珠 10.9 34,795 51 48 46 45 0.21 0.23 0.24 0.24 11% 增持

传统媒体 334,605 42 31 29 28 12.9%

传媒中值 732,851 53 40 32 28 21.8%

资料来源：申万研究

2014/8/22
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