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事项： 

[Table_Summary] 近期公司主投影片《芳华》《前任 3：再见前任》票房口碑持续超市场预期。 

评论： 

 《前任 3》继《芳华》后再成爆款，验证老牌电影龙头实力 

近期公司主投影片《芳华》《前任 3：再见前任》票房、口碑不断超市场预期，《芳华》最新票房 13.6 亿，《前任 3：

再见前任》元旦档期摘冠票房已达 13 亿；《芳华》豆瓣评分不断攀升至 7.9 分，而《前任 3：再见前任》口碑超过

前部，元旦档上映以来维持单日票房第一，力压迪士尼经典大片《星球大战》。我们预计《芳华》《前任 3：再见前

任》最终票房有望达到 15 亿和 18 亿，华谊作为主投主发行方集中受益。 

表 1：电影《芳华》公司获得毛利润预测 

毛利润敏感分析 预计成本（亿） 

预测票房（亿） 1.4 1.3 1.2 1.1 1 

14 3.90 3.93 3.96 3.99 4.02 

14.5 4.05 4.08 4.11 4.14 4.17 

15 4.21 4.24 4.27 4.30 4.33 

15.5 4.36 4.39 4.42 4.45 4.48 

16 4.51 4.55 4.58 4.61 4.64 

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所预测 

注：预测《芳华》投资比例为 80%左右 

 

表 2：电影《前任 3：再见前任》公司获得毛利润预测 

毛利润敏感分析 预计成本（亿） 

预测票房（亿） 0.7 0.6 0.5 0.4 0.3 

16 4.73 4.76 4.79 4.82 4.85 

17 5.04 5.07 5.10 5.13 5.16 

18 5.35 5.38 5.41 5.44 5.47 

19 5.66 5.69 5.72 5.75 5.78 

20 5.97 6.00 6.03 6.06 6.09 

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所预测 

注：预测《前任 3》投资比例为 80%左右 
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 18 年主控电影项目显著增多，实景娱乐项目进入收获期，业绩弹性大 

1）电影业务方面，除《前任 3》外，预计公司 2018 年《狄仁杰 3》《阴阳师》等多部主投商业片即将上映，较 2016-17

年主投大制作影片数目显著放量。后续储备项目（预计 2019 上映）《八佰》《画皮 3》《摸金校尉》丰富，持续看好

公司工业化品质影片强势回归。 

表 3：2018 年公司部分主投主控影片一览 

拟上映日期 电影名称 题材 导演 主演 出品公司 猫眼想看人数 

2018 年 7 月 狄仁杰之四大天王 动作/奇幻/武侠 徐克 林更新/冯绍峰/赵又廷 华谊兄弟 47823 

2018 年 10 月 阴阳师 奇幻 李蔚然 —— 华谊兄弟 17611 

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所整理 

 

2）实景娱乐业务方面，近年公司已与 20 余座城市签约项目，2018 年将迎来苏州、郑州、长沙和南京项目四大项

目集中开园，同时未来每年开园数量有望维持 3 家以上。公司实景娱乐业务为轻资产运营模式，主要盈利模式包括

“品牌授权费+运营收益分成”，承担项目风险较小，并能为公司带来稳定现金流、平滑电影项目制业务风险。我们

预计公司 2018 年品牌授权费收入 3-4 亿，同时运营收益分成具较大弹性。 

3）此外，公司近期发布“剧集 I计划”，电视剧业务 2019 年有望进入收获期，核心储备项目包括《神之水滴》、《古

董局中局之鉴墨寻瓷》及唐家三少作品等，长期来看公司有望收获新的利润增长点。 

表 4：公司“ I计划”近期主要电视剧项目一览 

片名 预计上映年度 题材特征 核心演职人员 备注 

神之水滴 2019 红酒题材 钮承泽执导 日本超人气漫画 IP翻拍作品 

古董局中局 2019 悬疑、鉴宝 管虎执导，夏雨、乔振宇主演 改编自马伯庸同名作品 

胭脂债 2018 古装武侠、二次元 张瀚文执导，于文文、杨业明、

姚望等主演 

改编自一度君华同名畅销书 

我的亲爹和

后爸 

2018 温情家庭题材 陈国星执导，张译、张国立主演 编剧赵冬苓（红高粱，曾获白玉兰编剧奖） 

欢喜猎人 2018 科幻、喜剧 沈煜杰执导，包贝尔、贾玲主演 《银河护卫队》的物理雕刻师负责物理特效 

终极的孩子 - 科幻、悬疑 陈正道执导 打造美剧模式，每季 8集左右 

一生有你 - 青春 卢庚戌执导 改编自水木年华《一生有你》，以高晓松、宫羽、李

建等人的故事为原型 

放羊的星星 - 青春、偶像 沈怡执导，邓伦主演 台版《放羊的星星》翻拍 

大龟甲师 - - - 唐家三少作品 

资料来源：华谊“ I计划”发布会，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议 

我们预测公司 2017-19 年 EPS 分别为 0.31、0.37、0.49 元，对应 PE 分别为 31、26、19 倍，看好公司 18 年电影

及主题公园主业业绩高成长预期，给予“增持”评级。 

 风险提示 

电影市场整体增速不及预期；主投项目进度、票房不及预期；主题公园客流不及预期等。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 5464  4391  4259  4458   营业收入 3503  3801  4714  5845  

应收款项 1640  1770  2195  2722   营业成本 1710  1756  1824  2262  

存货净额 716  689  712  887   营业税金及附加 20  22  27  34  

其他流动资产 869  950  1178  1461   销售费用 812  696  754  877  

流动资产合计 8747  7895  8495  9768   管理费用 547  585  663  763  

固定资产 854  995  1145  1266   财务费用 281  250  286  347  

无形资产及其他 73  70  67  64   投资收益 1119  650  230  299  

投资性房地产 6560  6560  6560  6560   资产减值及公允价值变动 (74)  (41)  (45)  (53)  

长期股权投资 3618  4532  5575  6617   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 19853  20052  21842  24276   营业利润 1177  1102  1344  1808  

短期借款及交易性金融负债 1640  1630  2577  3469   营业外净收支 111  111  120  120  

应付款项 487  459  475  591   利润总额 1288  1212  1464  1928  

其他流动负债 3811  3545  3776  4553   所得税费用 294  245  301  408  

流动负债合计 5938  5635  6828  8614   少数股东损益 186  103  127  158  

长期借款及应付债券 3896  3896  3896  3896   归属于母公司净利润 808  865  1036  1362  

其他长期负债 168  54  (54)  (291)        

长期负债合计 4064  3950  3843  3606   现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 10002  9585  10670  12220   净利润 808  865  1036  1362  

少数股东权益 814  914  1038  1192   资产减值准备 56  9  8  9  

股东权益 9036  9553  10133  10865   折旧摊销 88  104  122  141  

负债和股东权益总计 19853  20052  21842  24276   公允价值变动损失 74  41  45  53  

      财务费用 281  250  286  347  

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 1393  (584)  (529)  (318)  

每股收益 0.29 0.31 0.37 0.49  其它 28  91  116  144  

每股红利 0.16 0.13 0.16 0.23  经营活动现金流 2447  526  798  1392  

每股净资产 3.24 3.44 3.65 3.92  资本开支 (201)  (293)  (322)  (322)  

ROIC 3% 5% 10% 12%  其它投资现金流 (0) (35)  (56)  (90)  

ROE 9% 9% 10% 13%  投资活动现金流 (1373)  (1241)  (1421)  (1454)  

毛利率 51% 54% 61% 61%  权益性融资 27  0  0  0  

EBIT Margin  12% 20% 31% 33%  负债净变化 1151  0  0  0  

EBITDA  Margin  14% 22% 33% 35%  支付股利、利息 (441)  (349)  (455)  (630)  

收入增长 -10% 9% 24% 24%  其它融资现金流 (719)  (10)  947  892  

净利润增长率 -17% 7% 20% 31%  融资活动现金流 728  (358)  491  262  

资产负债率 54% 52% 54% 55%  现金净变动 1803  (1073)  (132)  199  

息率 1.7% 1.3% 1.7% 2.4%  货币资金的期初余额 3662  5464  4391  4259  

P/E 32.9 30.6 25.5 19.4  货币资金的期末余额 5464  4391  4259  4458  

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4  企业自由现金流 1598  (179)  420  1006  

EV/EBITDA 73.0 42.6 23.7 18.9  权益自由现金流 2031  (389)  1139  1625  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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