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股价走势 

行业调整周期下利润承压，关注后续成本改善效果 
  
华策影视 2019H1 实现营业收入 9.25 亿元，同比下滑 57.7%%；归母净利
润-5826 万元，同比下降 120.1%，扣非后归母净利润为-1.08 亿元，同比下
降 141.1%。2019 年上半年，文化影视行业仍处于行业调整周期。19 年产
业链上下游价格逐步回归理性，但由于影视剧项目制作周期较长的特点，
公司规模化的前期投入处于相对高成本阶段，播出则处于价格相对理性阶
段，导致该部分项目的利润空间受到较大影响。 

整体毛利率下降，费用绝对值控制较好，但由于收入规模下降，费用率提
升；经营性现金流、应收、预收有所改善，存货保持持平。公司 19 年上
半年整体毛利率为 24.28%，同比下降 7.48pct，主要为全网剧毛利率下降
较多影响。费用上，销售费用 1.74 亿，同比增长 0.8%，销售费用率 18.8%，
同比上升 10.9pct；管理费用（包括研发费用）1.41 亿，同比下降 2.6%，
管理费用率 15.3%，同比上升 8.7pct；财务费用 0.32 亿元，同比减少 12.2%，
财务费用率 3.5%，同比上升 1.8pct。19H1 经营活动现金流-1.55 亿元，18
年同期为-1.94 亿元，回款增加带来现金流流出减少。截至 19H1 末，应收
账款 34.96 亿元，相比期初 42.48 亿元有所下降；预收款项 11.93 亿元，相
比期初 8.74 亿元上升；存货 22.79 亿元，相比期初 22.70 亿元基本持平。 

受整体影视行业监管形势影响，19H1 全网剧、广告及艺人经纪收入均有下
滑。其中全网剧销售：营收 6.58 亿元，同比减少 64.7%，毛利率为 14.9%，
同比下降 14.7pct；公司全网剧作品首播 8 部，取证 4 部。电影销售：营收
6692 万元，同比增长 8.2%，毛利率为 51.7%，同比下降 5.6pct；经纪业务：
营收 7987 万元，同比减少 37.3%，毛利率 45.1%，同比上升 8.1pct。  

公司 19 年积极应对行业变化，加速题材转型和项目新定位，新项目从 19Q3
开始逐步开机制作，后续储备丰富。经过前期经营方针及时调整，公司对
于项目题材和定位也进行了重新定位，其中《外交风云》、《觉醒年代》、《绝
境铸剑》、《追光者》、《加油，你是最棒的》等入选了广电总局第二批百部
规划重点选题名单。同时公司后续储备较为丰富，处于后期制作阶段全网
剧 4 部，预计 19 年计划开机作品 14 部。 

投资建议：影视内容端从 18 年起在演员薪酬、税收、限价等行业变化下有
所调整，当前行业政策预期进一步明确，产业链上下游价格逐步回归理性，
上游成本大幅下降，新开机版权剧项目的毛利率趋于稳定，定制剧模式快
速发展，但影视公司前期投入特点导致公司业绩需要一定调整时间。随着
新项目重新定位、高成本剧加速消化、内部降本增效推进，在下半年有望
逐步看到公司成本控制效果，建议关注新剧开机及播出节奏。考虑公司 19
年上半年净亏损情况，我们下调公司 19-21 年净利润至 2.47 亿/4.45 亿/5.39
亿元（前值 19-21 年 5.50 亿/6.10 亿/6.73 亿元），对应 PE54.7x/30.4x/25.1x，
维持“增持”评级。 

风险提示：全网剧进度不达预期，应收账款回收不达预期，内容监管趋严 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,245.59 5,797.21 3,741.91 4,696.82 5,215.28 

增长率(%) 18.01 10.52 (35.45) 25.52 11.04 

EBITDA(百万元) 753.06 413.38 239.43 469.86 585.25 

净利润(百万元) 634.43 211.22 247.40 444.53 539.31 

增长率(%) 32.60 (66.71) 17.13 79.68 21.32 

EPS(元/股) 0.36 0.12 0.14 0.25 0.30 

市盈率(P/E) 21.11 63.42 54.69 30.44 25.09 

市净率(P/B) 1.94 1.93 1.78 1.69 1.60 

市销率(P/S) 2.55 2.31 3.62 2.88 2.59 

EV/EBITDA 24.47 36.47 46.70 25.15 20.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财报解读：高成本剧消化影响，上半年利润承压 

华策影视 2019 年上半年实现营业收入 9.25 亿元，同比下滑 57.7%%；归母净利润-5826

万元，同比下降 120.1%，扣非后归母净利润为-1.08 亿元，同比下降 141.1%。2019 年上
半年，文化影视行业仍处于行业调整周期。自上一年度政策层面规范行业秩序以来，产业
链上下游价格逐步回归理性。由于影视剧项目制作周期较长的特点，公司规模化的前期投
入处于相对高成本阶段，播出则处于价格相对理性阶段，导致该部分项目的利润空间受到
较大影响。 

 

图 1：华策影视 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 营业收入及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：华策影视 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

按季度看，19 年二季度实现营收 1.9 亿元，同比下降 88.1%；归母净利润-9431 万元，同
比下降 137.3%；扣非后归母净利润-1.16 亿，同比下降 147.8%。 
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图 3：华策影视 2017Q1-2019Q2 单季度营业收入及同比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：华策影视 2017Q1-2019Q2 单季度归母净利润及同比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率上，公司 19 年上半年整体毛利率为 24.28%，同比下降 7.48pct，主要为全网剧毛
利率下降拉低整体毛利率。 

图 5：华策影视 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 整体业务毛利率变化情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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费用率方面，公司 19H1 销售费用 1.74 亿，同比增长 0.8%，销售费用率 18.8%，同比上升
10.9pct；管理费用（包括研发费用）1.41 亿，同比下降 2.6%，管理费用率 15.3%，同比上
升 8.7pct；财务费用 0.32 亿元，同比减少 12.2%，财务费用率 3.5%，同比上升 1.8pct 

图 6：华策影视 2014-2018 年，2018H1 和 2019H1 三项费用率变化情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分产品收入构成上，2019 年上半年，全网剧销售为公司最主要收入来源，占比 71.2%，同
比下降 14.0pct；其次是经纪业务，占比 8.6%，同比增 2.8pct；电影销售是公司营收第三大
来源，占比 7.2%，同比增 4.4pct；另外，影院票房占比 3.7%，同比增长 1.8pct；另外，综
艺业务占比 3.0%，广告业务占比 0.8%，音乐业务占比 0.4%。 

图 7：华策影视 2018H1、2019H1 分项业务收入比重及变动情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：华策影视 2019 年上半年分项业务财务状况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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全网剧销售：营业收入 6.58 亿元，同比减少 64.7%，毛利率为 14.9%，同比下降 14.7pct； 

影院票房：营业收入 3400 万元，同比减少 16.7%，毛利率 14.1%，同比下降 4.3pct； 

电影销售：营业收入 6692 万元，同比增长 8.2%，毛利率为 51.7%，同比下降 5.6pct； 

广告：营业收入 721 万元，同比减少 82.4%，毛利率 88.3%，同比上升 1.1pct； 

经纪业务：营业收入 7987 万元，同比减少 37.3%，毛利率 45.1%，同比上升 8.1pct； 

综艺：营业收入 2784 万元，同比增长 29.6%，毛利率 42.3%，同比上升 3.1pct； 

音乐：营业收入 374 万元，毛利率 58.7%。 

 

2. 19 年上半年业务：青春剧人气验证制作能力，储备作品题材
推进转型 

2.1. 全网剧 

2019 年上半年，公司全网剧作品首播 8 部，取证 4 部。暑期播出《亲爱的、热爱的》代表
的青春剧获得较高热度，再次验证公司在青春剧制作能力。同时为应对变化的行业环境，
公司对作品开发方向进行了重新定位，《外交风云》、《觉醒年代》、《绝境铸剑》、《追光者》、
《加油，你是最棒的》等内容作品入选了国家广播电视总局第二批百部规划重点选题名单，
题材转型效果明显。 

图 9：华策影视 2019 年上半年全网剧首播情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：2019 年上半年取得发行许可证的全网剧 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 11：华策影视 2019 年上半年其他开拍剧进展情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：华策影视 2019 年上半年处于后期制作中的全网剧 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 电影 

19 年上半年，公司参与投资、发行电影项目 4 个，累计票房 7134 万元，参与影片体量较
小。 

图 13：华策影视 2019 年上半年上映电影情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 14：华策影视 2019 年上半年开机的电影 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 15：华策影视 2019 年上半年处于后期制作中的电影 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 综艺 

2019 年上半年，公司承制上星综艺项目 3 个。 

图 16：华策影视 2019 年上半年上映的综艺情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.4. 网络大电影 

2019 年上半年公司上映网络大电影 3 部。 

图 17：华策影视 2019 年上半年上映网大情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

http://www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 9 

 

 

图 18：华策影视 2019 年上半年处于后期制作中的网大 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 2019 年下半年业务计划 

图 19：华策影视 2019 年下半年全网剧生产计划 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 20：华策影视 2019 年下半年电影上映及开机计划 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 21：华策影视 2019 年下半年综艺节目上映与制作计划 

http://www.hibor.com.cn


 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 22：华策影视 2019 年下半年网大上映及开机计划 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4. 投资建议 

影视内容端从 18 年起，在演员薪酬、税收、限价等行业变化下有所调整，当前行业政策
预期进一步明确，产业链上下游价格逐步回归理性，上游成本大幅下降，新开机版权剧项
目的毛利率趋于稳定，定制剧模式快速发展，但影视公司前期投入特点导致公司业绩需要
一定调整时间。随着新项目重新定位、高成本剧加速消化、内部降本增效推进，在下半年
有望逐步看到公司成本控制效果，建议关注新剧开机及播出节奏。考虑公司 19 年上半年
净亏损情况，我们下调公司 19-21 年净利润至 2.47 亿/4.45 亿/5.39 亿元（前值 19-21 年
5.50 亿/6.10 亿/6.73 亿元），对应 PE54.7x/30.4x/25.1x，维持“增持”评级。 

风险提示：全网剧进度不达预期，应收账款回收不达预期，内容监管趋严 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,665.52 2,186.69 3,096.00 2,477.39 2,272.13  营业收入 5,245.59 5,797.21 3,741.91 4,696.82 5,215.28 

应收票据及应收账款 4,044.12 4,323.98 3,367.72 4,460.32 4,231.81  营业成本 3,851.68 4,294.75 2,792.00 3,407.74 3,767.27 

预付账款 443.31 526.24 559.54 576.37 574.74  营业税金及附加 21.24 29.41 14.97 18.79 20.86 

存货 2,645.50 2,270.31 2,227.92 2,467.47 3,162.65  营业费用 327.57 517.35 348.00 408.62 432.87 

其他 442.29 604.77 516.71 519.32 542.14  管理费用 282.24 279.31 254.45 295.90 312.92 

流动资产合计 9,240.73 9,911.99 9,767.89 10,500.88 10,783.46  研发费用 0.00 25.16 24.32 25.83 26.08 

长期股权投资 668.59 470.33 470.33 470.33 470.33  财务费用 96.23 72.17 72.90 71.41 75.88 

固定资产 28.74 24.12 14.35 4.57 (4.61)  资产减值损失 52.78 282.69 90.00 90.00 90.00 

在建工程 1.65 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 (0.94) (0.21) 0.79 (0.55) 0.07 

无形资产 1.66 4.06 3.36 2.66 1.96  投资净收益 32.59 10.43 10.00 10.00 10.00 

其他 2,597.55 2,462.29 2,445.96 2,429.83 2,418.62  其他 (120.10) (95.09) (151.58) (148.91) (150.15) 

非流动资产合计 3,298.18 2,960.80 2,934.00 2,907.39 2,886.30  营业利润 702.30 381.22 286.06 517.98 629.49 

资产总计 12,538.91 12,872.79 12,701.89 13,408.27 13,669.76  营业外收入 5.87 8.06 8.00 8.00 8.00 

短期借款 930.00 1,920.00 1,600.00 1,600.00 1,600.00  营业外支出 4.23 2.88 3.00 3.00 3.00 

应付票据及应付账款 1,425.56 1,953.51 1,769.15 1,843.27 1,924.00  利润总额 703.94 386.40 291.06 522.98 634.49 

其他 2,784.84 1,799.02 1,461.48 1,698.12 1,398.89  所得税 68.02 136.33 43.66 78.45 95.17 

流动负债合计 5,140.41 5,672.54 4,830.64 5,141.39 4,922.89  净利润 635.91 250.06 247.40 444.53 539.31 

长期借款 390.90 199.80 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 1.48 38.84 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 634.43 211.22 247.40 444.53 539.31 

其他 0.77 0.49 0.00 0.00 0.00  每股收益（元） 0.36 0.12 0.14 0.25 0.30 

非流动负债合计 391.66 200.29 200.00 200.00 200.00        

负债合计 5,532.07 5,872.83 5,030.64 5,341.39 5,122.89        

少数股东权益 105.54 75.99 75.99 75.99 75.99  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,769.70 1,773.21 1,773.21 1,773.21 1,773.21  成长能力 
     

资本公积 2,970.44 3,008.54 3,008.54 3,008.54 3,008.54  营业收入 18.01% 10.52% -35.45% 25.52% 11.04% 

留存收益 5,417.98 5,601.87 5,822.06 6,217.69 6,697.68  营业利润 52.33% -45.72% -24.96% 81.07% 21.53% 

其他 (3,256.83) (3,459.64) (3,008.54) (3,008.54) (3,008.54)  归属于母公司净利润 32.60% -66.71% 17.13% 79.68% 21.32% 

股东权益合计 7,006.84 6,999.96 7,671.25 8,066.88 8,546.87  获利能力      

负债和股东权益总

计 

12,538.91 12,872.79 12,701.89 13,408.27 13,669.76  毛利率 26.57% 25.92% 25.39% 27.45% 27.76% 

       净利率 12.09% 3.64% 6.61% 9.46% 10.34% 

       ROE 9.19% 3.05% 3.26% 5.56% 6.37% 

       ROIC 11.82% 4.77% 4.99% 9.55% 9.55% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 635.91 250.06 247.40 444.53 539.31  资产负债率 44.12% 45.62% 39.61% 39.84% 37.48% 

折旧摊销 26.53 24.72 10.47 10.47 9.89  净负债率 5.80% 3.62% -16.89% -8.40% -5.52% 

财务费用 87.34 96.98 72.90 71.41 75.88  流动比率 1.80 1.75 2.02 2.04 2.19 

投资损失 (32.59) (11.90) (10.00) (10.00) (10.00)  速动比率 1.28 1.35 1.56 1.56 1.55 

营运资金变动 (289.85) (293.76) 868.54 (1,025.36) (695.02)  营运能力      

其它 278.98 235.14 0.79 (0.55) 0.07  应收账款周转率 1.51 1.39 0.97 1.20 1.20 

经营活动现金流 706.32 301.24 1,190.11 (509.49) (79.87)  存货周转率 2.35 2.36 1.66 2.00 1.85 

资本支出 (86.11) (201.76) 0.49 0.00 0.00  总资产周转率 0.46 0.46 0.29 0.36 0.39 

长期投资 (88.79) (198.26) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (29.82) 516.14 7.72 11.20 9.80  每股收益 0.36 0.12 0.14 0.25 0.30 

投资活动现金流 (204.72) 116.13 8.21 11.20 9.80  每股经营现金流 0.40 0.17 0.68 -0.29 -0.05 

债权融资 2,071.79 2,440.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00  每股净资产 3.93 3.94 4.28 4.51 4.78 

股权融资 (154.86) (195.28) 378.20 (71.41) (75.88)  估值比率      

其他 (2,233.25) (2,158.85) (2,467.21) (1,848.90) (1,859.32)  市盈率 21.11 63.42 54.69 30.44 25.09 

筹资活动现金流 (316.32) 85.86 (289.01) (120.31) (135.20)  市净率 1.94 1.93 1.78 1.69 1.60 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 24.47 36.47 46.70 25.15 20.56 

现金净增加额 185.28 503.23 909.30 (618.60) (205.27)  EV/EBIT 24.84 37.32 48.84 25.73 20.92 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自
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