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华夏视听教育（01981.HK） 

兼具高成长性与强竞争力，多维增量有望释放 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 教学水平全国领先，保持高就业率。南京传媒学院连续 5 年位列中国

艺术类独立学院排名之首，考生报名踊跃；专业兼具竞争力和市场需

求，播音与主持艺术、广播电视编导专业入选江苏高校一流本科专业，

2017-2019 年毕业生的初次就业率均在 85%以上。 

 艺术教育业务有望释放多维增量空间。（1）本科教育收入量价齐升：

2016-2020 年学校使用率均在 96%以上，2019 年启动二期工程新建可

容纳 4000 名学生的宿舍；2020 年本科收费标准为 1.4-1.8 万元/学年，

低于其他民办高校。（2）2018 年学校与留学服务中心达成战略合作，

目前已经与许多传媒艺术领域的国际一流大学签约。（3）2019 年学校

获得全日制自考助学办学资质，凭借南广教育资源的稀缺性，继续教

育在读学生从 2018/2019 学年的 36 人扩张至 2019/2020 学年的 301

人。（4）依托华夏视听的产业资源以及南京传媒学院的教学能力，拓

展艺人培训、艺考培训、少儿艺术培训等艺术培训业务。 

 精品剧产出能力，业务相对保持稳定。2000-2019 年公司制作/联合制

作 33 部电视剧，其中畅销电视剧数量位居市场前列。公司深度绑定张

纪中等资深制片人，储备有《帝王三部曲》、金庸作品等头部 IP 的影

视改编权，通过与播放平台深度合作确保影视项目的投资回报率。 

 投资建议：预计 2020-2022 年归母净利润为 2.94/4.18/5.01 亿元，对

应的 EPS 为 0.18/0.25/0.30 元，以 2020 年 8 月 10 日的收盘价，对应

的 PE 为 27.10 X、19.06 X、15.90 X。采用相对估值法，综合考虑公

司的教育业务和影视制作业务，给予公司 2021 年 25 倍的 PE 估值，

对应的每股合理价值为 7.03 港元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示。独立学院转设；民办高校分类登记；招生人数不及预期；

影视项目的制作进度不及预期；影视行业政策监管风险。（本报告除非

特别说明，货币单位均为人民币，港币兑人民币的汇率为 0.8956） 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 371.31  749.39  784.19  970.73  1,116.93  

增长率(%) - 101.8% 4.6% 23.8% 15.1% 

EBITDA(百万元) 170.35  333.06  374.44  496.13  580.40  

归母净利润(百万元) 136.02  177.36  294.07  418.04  501.07  

增长率(%) - 30.4% 65.8% 42.2% 19.9% 

EPS（元/股） - 0.15  0.18  0.25  0.30  

市盈率（P/E） - -  27.10  19.06  15.90  

ROE（%） 10.97 14.16 10.08 12.53 13.06 

EV/EBITDA -  -  23.76  17.93  15.33  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心；货币单位为人民币 
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一、华夏视听教育：艺术高校+影视制作双核驱动的稀

缺标的 

华夏视听教育是艺术高校和影视制作双核驱动的稀缺标的。1998年，公司创始人蒲

树林参与制作《影视同期声》；2001年，蒲树林出资成立我国首批私人电视节目制

作公司——华夏在线（上市公司的综合联属实体）；2003年，公司的第一部电视剧

《射雕英雄传》开播；2003年1月，蒲树林注册成立南京美亚（上市公司的综合联

属实体），并于2004年3月通过南京美亚出资与中国传媒大学合作创办传媒大学南

广学院，将公司的主营业务从影视制作板块扩张至艺术高等教育板块；2012年，公

司通过投资《一夜惊喜》进入电影制作行业；2020年3月，传媒大学南广学院由独

立学院正式转设为民办高等教育机构“南京传媒学院”；2020年7月，华夏视听教

育（01981.HK）成功在香港交易所上市。 

图1：华夏视听教育的发展历程 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

华夏视听教育的实际控制人是公司创始人、董事长兼CEO蒲树林先生。根据公司公

告，2020年7月31日IPO超额配股权悉数行使后，蒲树林通过Cathay Media Holding 

Inc.持有公司69.58%的股权，蒲毓（蒲树林的侄子）通过Media Fortune Limited持

有公司2.71%的股份，公司的控制权集中。 

上市公司在大陆境内的运营实体包括主营影视制作业务的华夏视听和主营艺术高等

教育业务的南京传媒学院。（1）上市公司100%控股的外商独资企业通过协议控制

东阳华夏，东阳华夏和独立第三方李惠素女士分别持有华夏视听91%、9%的股权，

而华夏视听持有华夏在线100%的股权。（2）上市公司100%控股的外商独资企业通

过协议控制南京蓝筹，南京蓝筹和独立第三方李伟先生分别持有南京美亚91%、9%

的股权，而南京美亚全资控股南京传媒学院。 
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图2：华夏视听教育的企业架构 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告&悉数行使超额配股权公告，广发证券发展研究中心 

 

华夏视听教育旗下拥有国内一流的影视制作公司以及国内顶尖的艺术类民办高校，

公司协同发展艺术高等教育和影视制作两大支柱业务。 

（1）艺术高等教育业务：根据公司全球发售公告中引用的Frost&Sullivan资料，公

司旗下的南京传媒学院是我国第二大民办传媒及艺术高等教育提供商，提供本科课

程、国际预科课程、继续教育课程以及其他培训课程；根据中国大学校友会，中国

传媒大学南广学院（即转设前的南京传媒学院）位列2020年中国艺术类独立学院的

第一名。 

（2）影视制作业务：公司通过运营实体华夏视听和华夏在线提供电视剧制作、电视

综艺节目制作和电影制作业务，是我国民办电视节目制作行业的先驱者之一。截至

2019年12月31日，公司共计制作及联合制作《天龙八部》、《倚天屠龙记》等33

部电视剧；根据公司全球发售公告中引用的Frost&Sullivan资料，2018-2019年H1中

国市场累计发行38部畅销电视剧（收视率≥1或在线播放量≥50亿），其中由公司出

品了3部，市占率排名行业第4位。 

公司的两项核心主业形成良好的协同效应。一方面，凭借华夏视听在影视制作行业

多年积累的人脉资源，南京传媒学院得以引入业内翘楚担任师资或进行合作培训、

同时为学生创造大量实习和就业的机会。另一方面，南京传媒学院给予其学生影视

产业链相关的专业培训，为公司的影视业务输送人才和创意内容。 
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图3：华夏视听教育的业务版图及其协同效应 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

2019年，公司实现主营业务收入7.47亿元，同比增长102.86%。（1）高等教育业务

实现营收3.12亿元，同比增长12.54%，业绩稳步增长。（2）2017-2019年影视制作

业务分别实现营收3.01/0.91/4.36亿元，业绩波动较大是因为公司的影视项目较少，

因此单个影视项目的制作进度和结算时点对营收的影响较大，2019年《倚天屠龙记》

（陈钰琪主演）完成首轮播放和海外发行、《封神》在芒果TV上线，导致报告期内

确认的影视制作业务收入同比较高。 

2019年，公司实现归母净利润1.77亿元，对应的利润率为23.74%。 

图4：2017-2019年公司的主营收入及其同比增速  图5：2017-2019年公司的归母净利润和净利率 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中

心 
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二、艺术教育业务：教学质量铸就稀缺性，厚积薄发迎

来多维增量空间 

（一）南京传媒学院的核心竞争力：艺术类教学水平领先 

南京传媒学院的艺术类教学水平在全国范围内领先，核心竞争力其一是稀缺性，南

广学院连续5年位列中国艺术类独立学院排名之首，2017-2019年南广艺考的报录比

不足5%；其二是就业好，南京传媒学院顺应市场需求设置专业，依托集团资源与国

际顶尖师资合作，2017-2019年毕业生的初次就业率均在85%以上。 

1.艺术类教学水平在全国范围内领先 

中国传媒大学南广学院是由中国传媒大学和南京美亚于2004年合作创办的独立学院。

中国传媒大学提供了多种运营支持及服务，例如由中国传媒大学的教师担任南广学

院的客座教授、“中国传媒大学”品牌使用权、提供师生交流机会、图书馆和电子

资料库的远程访问许可等。中国传媒大学作为国家“世界一流学科建设高校”和国

家“211工程”重点建设高校，在南广学院成立初期赋予其优质的教学资源和招生口

碑。根据2019年12月27日，中国大学校友会公布的《2020中国大学评价研究报告》，

南广学院连续5年位列中国艺术类独立学院排名之首；根据星级排名（综合考虑人才

培养质量、学术研究水平、师资水平、社会影响力和国际影响力等高峰指标），中

国传媒大学南广学院为五星级（世界知名&中国一流水平）。 

表1：中国大学校友会2020年艺术类大学的排名情况 

学校类型 学校排名 学校名称 星级排名 

艺术类公办大学 

1 中央美术学院 6★ 

2 中央音乐学院 6★ 

3 中国音乐学院 6★ 

4 上海音乐学院 5★ 

5 中国美术学院 5★ 

6 南京艺术学院 4★ 

7 中央戏剧学院 6★ 

8 北京电影学院 6★ 

9 上海戏剧学院 5★ 

9 广州美术学院 4★ 

艺术类民办大学 

1 河北传媒学院 6★ 

2 武汉传媒学院 5★ 

3 上海视觉艺术学院 6★ 

艺术类独立学院 
1 中国传媒大学南广学院（转设为南京传媒学院） 5★ 

2 北京电影学院现代创意媒体学院 5★ 

数据来源：中国大学校友会，广发证券发展研究中心 
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随着南广学院自身口碑和教学资源的不断积累，近年来中国传媒大学对南广学院运

营的参与度逐渐减少。考虑到独立学院进一步发展的局限性，以及国家教育部推进

独立学院尽早转设，2019年7月南广学院与中国传媒大学订立终止协议，2020年3

月南广学院由独立学院正式转设为新校名为南京传媒学院的民办高等教育机构，

2020年5月南京传媒学院取得民办学校办学许可证。 

南京传媒学院与中国传媒大学终止合作，并由独立学院转设为民办高校，从过程来

看不会对南京传媒学院的教学质量和运营状态造成太大影响，从结果来看也并未削

弱南京传媒学院的报考热度。根据华夏视听教育全球发售公告，南京传媒学院的艺

考报考人数从2019/2020学年的6.32万人增长至2020/2021学年的6.49万人。 

图4：2016-2021年传媒大学南广学院/南京传媒学院的艺考报录情况（人） 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

2.兼具竞争力和市场需求的教学成果 

南京传媒学院目前共设置50个专业，其中播音与主持艺术、广播电视编导2门专业入

选2019年江苏高校一流本科专业名单。根据中国大学校友会公布的2019年中国艺术

类大学本科专业排行榜，南京传媒学院共有播音与主持艺术、新闻学2门专业以六星

级荣列“中国顶尖独立学院专业”，共有广播电视学、戏剧影视文学、视觉传达设

计、广播电视工程、数字媒体技术5门专业以五星级荣列“中国一流独立学院专业”。 

南京传媒学院顺应传媒行业的变迁不断优化课程设置，以满足就业市场需求。2004

年南广学院新设立动漫专业，2016年新设立电竞解说专业，目前正尝试将动漫创作

的相关课程与日语专业课程整合。2016/2017-2018/2019学年，南广毕业生的初次

就业率分别为92.7%、93.0%、86.2%，远超我国高校的平均水平。 

南京传媒学院依托华夏视听及其高管团队的人脉资源，与国际顶尖师资达成合作。

2019年8月，南京传媒学院与英皇娱乐集团合作推出英皇南广演艺培训班，针对艺

人志愿者进行深度培训；2019年10月，日本当代漫画界泰斗千叶彻弥与南京传媒学

院共同成立“千叶彻弥漫画创新研究中心”，南广后续将引进日本大师及其团队、

开展名家导师制教学创作坊、学术交流及项目合作等，搭建日本漫画创意创作产学

研一体化平台。 
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表2：南京传媒学院的专业一览 

学院 专业 备注 学院 专业 备注 

播音主

持艺术

学院 

播音主持与艺术 

江苏省一流专业、

江苏省“十二五”

重点建设专业 

广播电

视学院 
广播电视编导 江苏省一流专业 

国际传

播学院 

英语 
 

新闻传

播学院 

新闻学 校友会 6 星级 

法语  广播电视学 校友会 5 星级 

西班牙语  网络与新媒体  

日语  广告学  

朝鲜语  传播学  

汉语国际教育  摄影学

院 

摄影  

葡萄牙语  影视摄影与制作  

俄语  

戏剧影

视学院 

戏剧影视导演  

意大利语  戏剧影视文学 校友会 5 星级 

美术与

设计学

院 

设计学类（视觉传达设计） 校友会 5 星级 录音艺术  

设计学类（环境设计）  音乐表演  

设计学类（产品设计）  音乐学  

设计学类（服装与服饰设计）  表演  

美术学  戏剧影视美术设计  

绘画  

传媒技

术学院 

电子信息工程  

动画与

数字艺

术学院 

绘画  广播电视工程 校友会 5 星级 

数字媒体艺术  智能科学与技术  

动画  计算机科学与技术  

新媒体艺术  数字媒体技术  

文化管

理学院 

电影学  通信工程  

贸易经济  物联网工程  

公共事业管理  

电竞学

院 

艺术与科技（电竞游戏策划与设

计） 

 

文化产业管理   

经济学  播音与主持艺术（电子竞技解说

与主播） 

 

汉语言文学   

数据来源：南京传媒学院，江苏省教育厅，中国大学校友会，广发证券发展研究中心 

备注：红底专业为艺术类专业，白底专业为普通类专业 

 

（二）本科教育收入：二期工程打开招生天花板，存在较大提价空间 

华夏视听教育的高等教育业务以南京传媒学院为基石，提供本科课程、专升本课程、

国际预科课程、继续教育课程以及其他培训课程。2019年公司实现高等教育收入3.12

亿元，同比增长12.54%。其中：（1）本科教育贡献收入2.46亿元，具体包括四年

制本科课程和两年制专升本课程；（2）入学考试费用贡献收入0.28亿元；（3）国

际预科课程贡献收入0.24亿元；（4）继续教育课程贡献收入0.05亿元；（5）其他

培训课程贡献收入0.08亿元。 
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图5：2017-2019年高等教育业务的营收（亿元）  图6：2017-2019年公司的本科教育收入及其增速 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

南京传媒学院本科教育收入的增长驱动因素在于学校容量和学费标准。公司本科教

育业务的营收从2017年的2.28亿元稳定增长至2019年的2.46亿元，年均复合增速为

3.9%。（1）2016/2017学年至2019/2020学年，南京传媒学院本科课程和专升本课

程的在读学生总数从1.25万人增长至1.43万人，年均复合增速为4.6%；学校容量从

1.28万人增长至1.48万人，年均复合增速为5.0%，学校使用率一直保持在95%以上。

（2）2017年至2019年，南京传媒学院本科学生的平均学费保持在1.75万元/年左右，

南广曾于2013年9月提过一次本科课程学费，此后再未提高学费。 

表3：南京传媒学院本科教育收入的增长驱动因素 

 
2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 

本科教育营收（亿元）*  2.28 2.38 2.46 

YOY   4.4% 3.5% 

本科在读学生（人） 12,468 13,008 13,515 14,256 

YOY  4.3% 3.9% 5.5% 

学校容量（人） 12,800 13,216 14,204 14,804 

学校使用率 97.4% 98.4% 95.1% 96.3% 

本科平均收入（元/人/年）*  17,544 17,622 17,290 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

备注1：学校使用率=本科在读学生总人数/学校容量*100%； 

备注2：本科教育营收是指公司自然年份确认的对应收入；平均学费=本科教育营收/该年10月31日的本科在校人数。 

 

1.业绩增长空间：二期工程打开招生天花板 

南京传媒学院的四年制本科课程、两年制专升本课程、国际预科课程以及全日制自

考助学课程均为寄宿制，因此其招生量一方面取决于教育部分配的本科招生名额，

另一方面受限于学校的住宿设施容量。2016/2017学年至2019/2020学年，南京传媒

学院仅计算本科课程、专升本课程和国际预科课程的在读学生人数从1.25万人增长

至1.47万人，对应的学校使用率均在96%以上，学校容量已经接近饱和。 
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2019年1月南京传媒学院启动二期工程，计划投资约4亿元至2021年新建可容纳

4000名学生的宿舍、1个体育馆和国际课程教学设施，打开学校招生量的天花板。 

图7：2016-2019年南京传媒学院的在校学生及容量（人）  图8：南京传媒学院的二期工程  

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：现代快报，广发证券发展研究中心 

 

近年来我国传媒行业蓬勃发展，吸引了前仆后继的学生渴望进入演艺圈。南京传媒

学院凭借全国领先的教学质量，其招生名额呈现出供不应求的热度，预计学校扩建

容量后可以吸引到足够多的学生前来报考。 

根据教育部的统计数据，2019年我国艺术学专业共招收本科生43.59万人，文化艺术

大类专业共招收专业生23.71万人。中国大学校友会发布的《2020中国大学评价研究

报告》共收录排名前33的艺术类公办大学、前12的艺术类民办大学金和前3的艺术

类独立学院，2019年这些头部的艺术类高校累计招生大概7万人。而南京传媒学院

作为连续5年蝉联艺术类独立学院桂冠的稀缺资源，2019年艺考共有6.32万人报名，

最终仅招收了2694人，对应的招录比为4.3%。 

图9：2015-2021年中国传媒行业的总收益  图10：2016-2019年艺术类专业的招生人数（万人） 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：教育部，广发证券发展研究中心 
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图11：我国头部艺术类高校的招生人数和对应的报录比 

 

数据来源：学校官网，中国教育在线，广发证券发展研究中心 

备注：招生人数主要为 2019 年数据，四川电影电视学院、江西服装学院、北京电影学院现代创意媒体学院为 2016 年数据。 

 

2.业绩增量空间：转设民办高校，学费存在较大提升空间 

根据南京传媒学院2020年的招生章程，艺术类专业的学费标准为1.65-1.8万元/学年，

普通类专业的学费标准为1.4-1.7万元/学年，南广自2013年9月以后从未提高过本科

学费。对比南广与其他头部艺术类民办高校的学费标准，南京传媒学院的收费水平

明显偏低，预计南广转设为民办高校后存在较大的提价空间。 

图12：我国头部艺术类民办大学和独立学院的学费标准 

 

数据来源：学校官网，中国教育在线，广发证券发展研究中心 

备注：学费标准主要为 2020/2021 学年数据，武汉传媒学院、四川传媒学院为 2019/2020 学年数据。 
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根据《江苏省物价局、江苏省教育厅、江苏省财政厅关于民办高等学校收费标准等

有关问题的通知》，江苏省的民办高等学校可在规定范围内设定学费，然后向省物

价局、省教育厅及省财政厅备案。根据《江苏省物价局、江苏省教育厅、江苏省人

力资源和社会保障厅关于推进民办教育收费改革的指导意见》，江苏省的营利性民

办学校有权自行决定学费和费用收取标准，然而由于民办学校分类登记的相关政策

尚未落地，目前南京传媒学院的收费标准仍需向有关部门备案。 

 

（三）国际预科收入：与一流艺术大学达成合作，招生迅速增长 

南京传媒学院面向全国招收有意向出国留学就读本科的学生，前1-2年学生在南广完

成全日制出国留学预备课程，然后凭借课程结业证书和外语成绩进入合作的海外大

学续读本科课程，最终获得海外大学的本科文凭。 

公司的国际预科收入从2017年的467万元增长至2019年的2373万元，对应的在读学

生人数从2016/2017学年的42人扩张至2019/2020学年的410人，2020年“2+2”项

目的学费+教学实践费+教材费为9万元/年，“1+3”项目的学费+教材费为14万元/

年。2018年南京传媒学院与教育部留学服务中心达成战略合作后，南广的海外合作

院校以及招生人数均快速增长，根据华夏视听教育全球发售公告，公司计划在未来

三年内将国际预科学生的规模扩大到1200人（国际预科项目招生不受教育部设置的

招生配额限制）。 

图13：2017-2019年公司的国际预科收入及其增速  图14：2016-2019年公司的国际预科学生及其增速 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：华夏视听全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

艺术留学市场广阔，我国艺术类留学生约有6万人/年。根据新东方发布的《2019中

国留学白皮书》，意向留学人群对艺术类专业感兴趣的比例从2017年的7%提高至

2019年的9%，2019年有9%的留学人群实际就读于艺术类专业；根据国家统计局，

2018年我国66.21万人的留学生规模计算，艺术类留学生的规模约为6万人/年。 
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图15：2009-2018年我国出国留学人数及其增速  图16：留学人群实际就读的专业类型（2019年） 

 

 

 

数据来源：国家统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：新东方，广发证券发展研究中心 

 

南京传媒学院在艺术留学行业的核心竞争力在于：（1）学校已与许多传媒艺术领域

的国际一流大学达成合作；（2）南京传媒学院是留学服务中心的战略合作伙伴，并

且是仅有的6所艺术类合作高校之一。 

截至目前，南京传媒学院已经与美国、加拿大、英国、新西兰、澳大利亚、意大利、

法国、西班牙、芬兰、日本、韩国及中国港澳台地区等60多所传媒艺术领域的国际

一流大学达成合作，这些合作院校希望通过南广渠道获取优秀的中国留学生。根据

合作协议，南京传媒学院负责国内阶段的国际本科预备课程，预备课程具体包括专

业课程、外语课程、国际传播实践与艺术创意素养课程；南广的预备课程质量得到

众多高校的认可，合作院校将豁免学生在国内阶段取得的课程及学分；学生完成国

际本科预备课程后，仅需达到海外合作院校规定的语言成绩、专业课成绩及作品集

的录取要求即可进行申请，大幅提升了学生申请国际一流高校的成功率。 

表4：南京传媒学院“2+2”国际预科项目的合作院校 

合作海外院校 国家 合作专业 
QS 综合

排名 

QS 艺术与人

文大类专排 

卫报英

国综排 

创意艺术大学 英国 电影制作、媒体文化与传播、摄影、时尚摄影等 - - 13 

考文垂大学 英国 媒体制作、媒体与传播、游戏艺术、平面设计、时尚等 541-550 - 15 

南安普敦大学（待签） 英国 时尚、时尚管理、 游戏设计与艺术、平面设计 90 202 24 

诺森比亚大学 英国 传播设计、工业设计、大众传播 651-700 401-450 47 

提赛德大学 英国 电影电视制作、广播媒体制作、摄影、计算机动画等 - - 70 

中央兰开夏大学 英国 广告、时装设计、电影电视制作、国际新闻、动画 801-1000 - 72 

赫特福德大学 英国 平面设计、时装设计、 电影电视制作、工商管理 801-1000 - 92 

安格利亚鲁斯金大学 英国 音乐技术、表演、时尚设计、电脑游戏设计、影视制作等 - - 99 

威斯敏斯特大学 英国 数字媒体传播 、电视制作 651-700 357 102 

坎特伯雷大学 英国 艺术教育 - - 117 

皇家墨尔本理工大学 澳大利亚 平面设计、数字媒体 223 102  

麦考瑞大学 澳大利亚 媒体与传播、商务管理、管理学 214 113  
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塔斯马尼亚大学 澳大利亚 传媒、设计、商业管理 308 385  

梅西大学 新西兰 传播管理学、媒体学 272 366  

迈阿密大学 美国 商业学、传播学、艺术管理等 291 321  

旧金山艺术大学 美国 动画、平面设计、影视特效 - -  

纽约电影学院 美国 电影制作、表演、 3D 动画 - -  

城西国际大学 日本 媒体学、艺术设计、广告学、电影美术、舞台美术等 - -  

浸会大学 香港 媒体及社会传播、综合传播管理学、新媒体及创意写作等 264 250  

数据来源：南京传媒学院官网，QS官网，《卫报》官网，广发证券发展研究中心 

 

南京传媒学院是教育部留学服务中心的52个合作院校之一，并且是仅有的6所艺术类

高校之一。留学服务中心是我国教育部直属的事业单位，负责出国留学、留学回国、

来华留学、教育国际交流与合作的有关服务。 

南广国际预科项目学生的入学信息将上报至留学服务中心备案，所获得的相应海外

文凭可由留学服务中心认证，具备国内统招全日制学历的同等效力；学生归国后可

享受我国海外归国人员就业、安居、落户等人才优惠政策。 

图17：中国留学服务中心的出国留学培训基地 

 

数据来源：中国留学网，广发证券发展研究中心 

 

（四）继续教育收入：开展自考培训，今年业绩增量有望超 3600 万 

南京传媒学院面向高考落榜生和大专生提供全日制自考助学本科、中国传媒大学成

人高等教育（函授）与现代远程教育2类继续教育课程。2019年，南广学院成为首

个获得江苏省教育厅批准全日制自考助学办学资质的艺术类独立学院，公司的继续
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教育收入随之从2018年的121万元增长至2019年的530万元，在读学生人数从

2018/2019学年的36人扩张至2019/2020学年的301人。 

图18：2017-2019年公司的继续教育收入及其增速  图19：2016-2019年公司的继续教育学生及其增速 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：华夏视听全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

我国的继续教育主要包括远程网络教育、成人高考、自学考试三种类型，所获文凭

的含金量一般认为是依次上升的，对应的培训费用因此也呈现逐级提升。（1）远程

网络教育是指考生通过院校的入学测试后远程进行课程学习与考试，一般经过2.5-5

年可取得对应院校注明“网络教育”的毕业证书。根据中国传媒大学现代远程教育

2020年招生简章，艺术类专业每学分的学费为180元，专科/本科分别需要修满80/160

学分。（2）成人高等是指考生通过成人高等学校招生全国统一考试进入高校，以业

余（夜晚/周末）和函授的授课形式为主，一般经过2.5-5年完成学业后可取得对应院

校的成人高等教育毕业证书。目前，南京传媒学院尚未取得成人高等教育的办学资

格。（3）自学考试是指考生自主报考高校及专业，通过所有考试科目并完成毕业论

文后，即可获得对应院校的高等教育自学考试毕业证书。根据2020南京传媒学院高

等教育全日制自考助学本科招生简章，技能学费+学历学费为1.92-1.98万元/学年。 

表 5：三类继续教育的入学门槛、学费、学历证书对比 

继续教

育形式 
入学考试 学费/培训费用 授课形式 完成时间 授予学历 

远程网

络教育 

各院校独立组织

的入学考试 

中国传媒大学艺术类专业 180

元/学分 

文字教材+网上教

学+校外学习中心 

高起专/专起本 2.5-5 年 

高起本 5-7 年 

普通高等学校毕业证

书，注明“网络教育” 

成人高

考 

成人高等学校招

生全国统一考

试，部分院校有

专业加试 

中央美术学院 5720 元/年 
业余（夜晚/周末授

课） 
5 年 

成人高等教育毕业证

书 

上海音乐学院 10000 元/年 
业余（寒暑假集中

授课） 

高起专/专升本 3 年 

高起本 5 年 

河北传媒学院 2800 元/年 
业余（夜晚/周末授

课） 

高起专/专升本 3 年 

高起本 5 年 

四川传媒学院艺术类 9000 元/

年 

业余（夜晚/周末授

课） 

高起专/专升本 3 年 

高起本 5 年 
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自学考

试 

每年 4月和 10月

举行各科目考试 

南京传媒学院全日制自考助学

本科学费约 2 万元/年 
全日制教学 

高中起点 4 年 

大专起点 2 年 

高等教育自学考试毕

业证书 

数据来源：学校官网，广发证券发展研究中心 

 

南京传媒学院作为稀缺性教育资源，面向高考落榜生和大专生提供新闻学、播音主

持、广播电视编导等多个王牌专业的继续教育产品。根据艺考界的统计，2019年全

国共有104万名学生参加艺考；根据教育部的统计数据，当年艺术学专业共招收本科

生43.59万人，文化艺术大类专业共招收专业生23.71万人，剩余约36.7万人最终并

未就读国内高校的艺术类专业。2019年南广学院的艺考共有6.32万人报名，最终仅

招收2694人，可见南广教育资源的需求旺盛、供不应求。 

2019/2020学年，南京传媒学院共有继续教育在读学生301人；根据南京传媒学院官

网披露的招生计划，2020年继续教育学院计划招生1500人（继续教育项目招生不受

教育部设置的招生配额限制），根据全日制自考助学本科项目的收费标准为2.42-2.48

万元/学年（技能学费1.5万元+住宿费5000元+文科类学历学费4200元/艺术类学历学

费4800元）计算，今年继续教育学院贡献的业绩增量可能超过3600万元。 

图20：2019年我国艺考生和艺术类专业招生（万人）   图21：南广全日制自考助学本科的收费（万元/年） 

 

  

 

数据来源：艺考界，教育部，广发证券发展研究中心   数据来源：南京传媒学院官网，广发证券发展研究中心 

 

从自考培训行业的竞争格局来看，南京传媒学院具备较强的竞争力。自考培训行业

主要包括三类参与者：（1）自考培训机构：尚德、中公等全国性机构主要覆盖会计、

法律、工商管理、行政管理等普通专业的自考培训，而艺术类专业的自考培训机构

大多是体量偏小的地方性机构，例如启凡教育专注于南京艺术学院的自考培训。（2）

公办大学：艺术类公办大学较少开办自考培训业务，中国大学校友会排名前20的艺

术类公办大学中，据公开可查资料仅有3所高校开办了自考培训班，例如广州美术学

院2020年招收五个专业共500名学生，学费约10000元/学年。（3）民办大学：艺术

类民办大学开办自考培训业务的相对较多，但是许多侧重于面向本校专科生提供专

本套读。南京传媒学院面向全国的高考落榜生和大专生，艺术类高等教育质量得到

学术机构和社会各界的广泛认可，采用全日制的教学形式，在自考培训领域具备较

强的竞争力。 

艺术学本科

生, 43.6 

文化艺术大

类专科生, 

23.7 
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表 6：自考培训行业的主要参与者 

机构 性质 教学形式 费用 简介 

尚德机构 

培训机构 

网络+直播 
高起本基础班 12980 元，拿

证班 17980 元 

美股上市公司，覆盖工商企业管理、会计、学前教育、法律、

英语、市场营销、金融管理等普通专业 

中公教育 网络+直播 
本科基础班 4580 元，精品班

7880 元，VIP 班 11800 元 

A 股上市公司，覆盖法律、汉语言、会计学、护理学、计算

机、小学教育、学前教育、工商管理等普通专业 

启凡教育 业余时间 4200 元 
2006 年开设南艺自考培训班，截止 2018 年帮助上千名学员

取得南京艺术学院本科学历 

广州美术 

学院 
公办大学 

业余时间授课，

学制 2 年 

专科/专升本 9000-10000 元/

年 

招收视觉传达设计、环境设计、视觉传播设计与制作、环境

艺术设计、动漫设计 5 个专业，每个专业计划招生 100 人 

鲁迅美术 

学院 

业余时间授课，

学制 2 年 
专升本 6000 元/年（2017 年） 

开设视觉传达设计专业，单科结业，修完全部课程颁发国家

教育部统一印制的学历证书 

四川文化 

艺术学院 

民办大学 

业余时间授课，

学制 2 年 
4000 元/年 

开设环境设计、艺术设计、公共事业管理、环境艺术设计专

业，修完全部课程颁发国家教育部统一印制的自考学历证书 

辽宁传媒 

学院 

业余时间授课，

学制 2 年 
- 

设有专兼本（自考本科）学习形式，即在专科学习期间同时

进行自考本科学习并获得专科、本科学历；设置视觉传达设

计、环境设计、市场营销等多个专业 

四川电影 

电视学院 

业余时间授课，

学制 2 年半 
- 

开设自考专升本套读，开设播音与主持、广播电视编导和艺

术设计专业 

数据来源：学校官网，公司官网，各省考试院，广发证券发展研究中心 

 

（五）依托教学经验和产业资源，拓展艺术培训业务 

2019年，公司实现其他教育收入794万元，其中包括公司提供的艺术培训收入。公

司依托华夏视听在影视产业链的人脉资源以及南京传媒学院在艺术教育领域的先进

经验，拓展艺人培训、艺考培训、少儿艺术培训等非全日制艺术培训业务。 

图22：2017-2019年公司的其他收入及其增速  图23：英皇南广演艺学院 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：EC ACADEMY，广发证券发展研究中心 
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2019年12月，中国传媒大学南广学院与英皇娱乐集团共同开办的英皇南广演艺学院

正式开幕，英皇南广演艺学院由英皇金牌经纪人霍汶希担任校董，由一流艺术高校

的教授、国家一级演员、英皇旗下艺人担任导师；表现优异的学员将有机会与英皇

南广签约，并参与华夏视听制作的电影、电视剧、综艺节目等。英皇南广演艺学院

的首期试点培训班仅录取30人、培训费用高达2.08万元，但在一个月内约有610名艺

人志愿者进行申请，结业后5位学员成功获得英皇南广的签约权。 

表7：英皇南广演艺学院金牌艺人招生计划 

课程 课程简介 课时周期 学费 招生人数 

初级班 普及基本专业 4 个星期 45000 元 25 人/班 

进阶班 提升表演能力 4 个星期 60000 元 20 人/班 

大师班 实践专业技能 4 个星期 98000 元 15 人/班 

数据来源：EC ACADEMY，广发证券发展研究中心 

 

艺考培训的市场规模约有500亿元。根据教育部，2020年我国艺考报名人数达到117

万，约占全国高考总人数的10.9%。而艺考培训机构的收费标准在2-20万元的区间内

不等。考虑到艺考的专业性极强、且与普通中小学教学内容的重合度很低，一般高

三暑假至次年1月为艺考生集中进行艺考培训的时间，假设艺考参培率为85%、培训

单价为5万元/人，对应2020年艺考培训的市场规模约为500亿元。 

图24：2015-2020年我国高考和艺考人数   图25：艺考培训机构的最新收费标准 

 

  

 

数据来源：国家统计局，教育部，艺考界，广发证券发展研究

中心 

  数据来源：机构官网，广发证券发展研究中心 

 

艺考培训行业高度分散，华夏视听具备竞争力。艺考培训行业的竞争格局高度分散，

其一是因为艺考涉及的科目众多，其二是因为不同学院的校考内容存在一定差异。

华夏视听尝试切入艺考培训赛道，南京传媒学院作为国内一流的艺术类高校，其组

织的校考多年来报考热度一直很高；公司依托于南京传媒学院先进的艺术教学能力

以及丰富的艺术教育资源，有望在艺考培训行业中赢得一席之地。 
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图26：2019年6省艺考的专业报考比例   图27：2020年全国美术高考培训画室地区图谱 

 

  

 

数据来源：艺考界，广发证券发展研究中心   数据来源：中国艺术研究院艺术行业数据信息工作室，广发证

券发展研究中心 

 

少儿艺术培训的市场规模超过800亿元，华夏视听推出舞台剧培训项目。随着中国

家庭与社会逐步重视素质教育，少儿艺术培训的渗透率已超过70%。根据《2018微

博母婴育儿家庭教育消费趋势洞察报告》，有75%的3-6岁家长会选择艺术特长培训

班，有70%的6-12岁家长会选择艺术特长培训班。根据58产业基金的测算，2020年

我国少儿艺术教育的市场规模预计超过800亿元。 

华夏视听面向4-16岁少年儿童推出了“华夏小莎翁”舞台剧培训产品，由知名导演

英达、林丛、叶逊谦、薛源担任导师，采用舞台中心制进行教学，优秀学员将有机

会直接签约华夏视听并参演影视剧。 

图28：我国少儿艺术教育市场规模（亿元）   图29：6-12岁家长选择培训班情况（2018年）  

 

  

 

数据来源：58产业基金，广发证券发展研究中心   数据来源：《2018微博母婴育儿家庭教育消费趋势洞察报告》，

广发证券发展研究中心 
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三、影视制作业务：打造精品化战略 

（一）营收拆分：头部畅销电视剧制作方 

2017至2019年，公司的影视制作业务分别实现营收3.01亿元、0.91亿元、4.36亿元，

业绩波动较大是因为单个影视项目的制作进度和结算时点对营收的影响较大。 

报告期内，公司共有3部影视作品完成制作及首播。（1）《凤囚凰》的投资金额为

1.44亿元，于2017年在湖南卫视、芒果TV和爱奇艺播出，收视率达1.06%，2017-2018

年公司累计确认收入3.04亿元；（2）《封神》的投资金额为0.62亿元，于2018年在

湖南卫视和芒果TV播出，收视率达0.72%，2018-2019年公司累计确认收入0.89亿

元；（3）《倚天屠龙记》的投资金额为2.36亿元，于2019年在腾讯视频播出，播放

量超过64亿次，2018-2019年公司累计确认收入4.19亿元。 

图30：2017-2019年影视制作业务的营收及增速  图31：2017-2019年分客户的影视制作收入（万元） 

 

 

 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  数据来源：华夏视听全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

表8：2017-2019华夏视听主要影视项目的收益情况（单位：百万元） 

剧名 投资金额 2017 2018 2019 

凤囚凰 144.1 296.6（爱奇艺、芒果TV） 7.25 - 

封神 62.0 - 61.2（湖南卫视） 28.1（芒果 TV） 

倚天屠龙记 236.2 - 13.5（香港 TVB） 405（腾讯视频） 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

截至华夏视听教育全球发售公告的最后实际可行日期，公司有3部已完成制作的影视

剧预计将于2020年播出，正在制作6部电视剧和2部网络电影。（1）电视剧《封神》

已于2019年在湖南卫视和芒果TV首播，由于国家宣传需要调整节目单导致《封神》

目前剩余13集尚未播出。（2）电视剧《朝歌》于2020年获得发行许可证。（3）网

络电影《别叫我酒神》于2020年6月在腾讯视频上映。（4）新冠疫情导致公司的影

视剧制作进度有所延迟，电视剧《嗨，什刹海》、《安静》和网络电影《南太行血

池村第一部》预计于2020年完成制作，电视剧《铜婚》、《康熙大帝》、《清夫人》、

《东邪西毒》和网络电影《南太行血池村第二部》预计于2021年完成制作。 
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表9：华夏视听旗下影视剧的制作进度  

剧名 类型 投资百分比 当前状态 
完成制

作时间 

《封神》 电视剧 39% 
2019 年在湖南卫视播出（尚

余 13 集暂未播出） 
- 

《朝歌》 电视剧 30% 2020 年获得发行许可证 - 

《别叫我酒神》 网络电影 50% 2020 年在腾讯视频上映 - 

《嗨，什刹海》 电视剧 35% 后期制作（编辑） 2020 年 

《安静》 电视剧 尚未落实 主要拍摄 2020 年 

《康熙大帝》 电视剧 100% 前期制作（剧本创作） 2021 年 

《清夫人》 电视剧 100% 前期制作（剧本创作） 2021 年 

《东邪西毒》 电视剧 100% 前期制作（剧本创作） 2021 年 

《铜婚》 电视剧 100% 前期制作（剧本创作） 2021 年 

《南太行血池村第一部》 网络电影 100% 前期制作（向广电总局备案） 2020 年 

《南太行血池村第二部》 网络电影 100% 前期制作（向广电总局备案） 2021 年 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心  

 

（二）把握核心竞争力，持续产出精品 

华夏视听教育的影视制作业务以“精品化”为路线。2000至2019年的20年间，公司

累计制作（或联合制作）33部电视剧，平均年产量不足2部；与此同时，公司制作的

畅销电视剧数量位居市场前列。 

根据公司全球发售公告中引用的Frost&Sullivan资料，2018-2019年H1全国共计发行

了38部畅销电视剧，其中畅销电视剧是指符合以下两个条件之一的电视剧：（1）收

视率等于或高于1.0%；（2）一年内在所有在线视频平台的播放量等于或高于50亿。

公司在此期间发行的3部电视剧均属于畅销电视剧，市占率位居全国第四。 

表10：2018-2019年H1全国畅销电视剧的五大制作公司 

排名 电视剧制作集团 电视剧畅销部数 电视剧畅销集数 

1 集团 A 4 241 

2 集团 B 4 222 

3 集团 C 3 171 

4 本集团 3 169 

5 集团 D 2 113 

五大公司 16 916 

总计 38 1979 

数据来源：Frost&Sullivan，广发证券发展研究中心 

 

公司持续产出畅销影视剧的核心竞争力在于： 

（1）深度绑定核心制片人。公司拥有一支经验丰富的创意团队，包括董事长蒲树林、

独董张纪中和资深电视制片人；同时公司与知名制片人于正建立了密切的合作关系，

自2012年至今累计合作了7部电视剧。 
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（2）积累优质IP。公司富有远见地抢先收购了一系列头部IP的影视改编权，目前拥

有的影视改编权包括二月河的《帝王三部曲》（《康熙大帝》、《雍正大帝》、《乾

隆大帝》）和金庸的多部热门小说（《倚天屠龙记》、《射雕英雄传等》）。由于

IP改编剧具备一定的用户基础，其收视表现往往可观。公司曾经成功制作多部IP改

编剧，例如2003年的《天龙八部》、2017年的《凤囚凰》和2019年的《倚天屠龙记》。 

（3）与播放平台深度合作。其一，公司在内容创作环节建立全面合作模式，积极回

应客户对故事情节和主演选择的反馈。其二，客户看好公司制作的影视项目，公司

制作的最后十部电视剧的首播权均在完成制作前卖出，同时许多电视台和在线视频

平台共同投资公司的影视项目，例如芒果影视在《封神》中投资41%、腾讯视频在

《别叫我酒神》中投资50%等。 

表11：华夏视听教育出品的电视剧情况 

  剧名 
上映

时间 

投资

比例 
制片人 导演 播出平台 出品公司 主演 

《碧血剑》 2000 — 李添胜 麦贯之 香港 TVB 翡翠台 香港无线电视 林家栋，佘诗曼 

《射雕英雄传》 2003 60% 张纪中 鞠觉亮 东方卫视 华夏视听 李亚鹏，周迅 

《天龙八部》 2003 10% 张纪中 周晓文 浙江卫视 华夏视听 胡军，林志颖 

《粉红女郎》 2003 — 庄立奇 朱翊 上海电视剧频道 华夏视听 刘若英，胡兵 

《偶然》 2004 — 阎大可 仪伟 搜狗影视 华夏视听 王亚楠，张凤书 

《京华烟云》 2005 40% 杨善朴 张子恩 中央电视台 中央电视台影视部 赵薇，陈宝国 

《金茂祥》 2005 — 金陵 丁仰国 腾讯视频 华夏视听、东阳天马 李小冉，黄少祺 

《红拂女》 2006 — 崔宝珠 梁德华 优酷视频 东王文化、华夏视听 舒淇，霍建华 

《神雕侠侣》 2006 40% 张纪中 于敏 浙江电视台 华夏视听 黄晓明，刘亦菲 

《屋顶上的绿宝石》 2006 — 林强 徐惠康 爱奇艺 华夏视听 霍建华，孙俪 

《霍元甲》 2007 — 关锦鹏 鞠觉亮 天津卫视 华夏视听 郑伊健，陈小春 

《悲伤时唱首歌》 2007 — 范兴超 胡意涓 上海电视剧频道 华夏视听 黄磊，贾静雯 

《大唐游侠传》 2008 — 张纪中 林峰 中央八套 华夏视听、中央电视台影视部 黄维德，沈晓海 

《鹿鼎记》 2008 30% 张纪中 于敏 安徽卫视 华夏视听 黄晓明，钟汉良 

《夜幕下的哈尔滨》 2008 50% 赵宝刚 赵宝刚 中央一套 华夏视听 陆毅，李小冉 

《因为有你》 2008 — 范兴超 黄珂 腾讯视频 华夏视听 林晓凡，石凉 

《四世同堂》 2009 50% 陶昆 汪俊 中央一套 华夏视听、履实文化 黄磊，蒋勤勤 

《倚天屠龙记》 2009 50% 张纪中 于敏 江苏卫视 华夏视听 邓超，安以轩 

《准妈妈四重奏》 2010 — 陈冬 宋洋 搜狐视频 华夏视听 陶虹，左小青 

《美人无泪山河恋》 2012 30% 于正 梁胜权 江苏卫视 华夏视听、于正工作室 袁姗姗，刘恺威 

《真爱惹麻烦》 2012 — 汪恒 沈怡 央视一套 华夏视听 袁弘，吕一 

《山河恋》 2012 — 于正 梁胜权 江苏卫视 华夏视听 袁姗姗，刘恺威 

《青春撞上更年期 2》 2012 — 刘毛毛 庞好 东方卫视 华夏视听、华影盛视 杜淳，马伊琍 

《像火花像蝴蝶》 2013 80% 于正 李慧珠 东方卫视 华夏视听、东阳欢娱 胡军，江一燕 

《笑傲江湖》 2013 70% 于正 胡意涓 湖南卫视 华夏视听、完美世界 霍建华、陈乔恩 

《神雕侠侣》 2014 100% 于正 李慧珠 湖南卫视 华夏视听、于正工作室 陈晓，陈妍希 

《凤囚凰》 2018 80% 于正 李慧珠 爱奇艺 华夏视听、东阳欢娱 关晓彤，宋威龙 

《封神》 2019 39% 杨晓明 杨晓明 湖南卫视 芒果影视、华夏视听 王丽坤，罗晋 

《倚天屠龙记》 2019 100% 罗茹嘉 蒋家骏 腾讯视频 华夏视听、腾讯 曾舜晞，陈钰琪 

https://baike.so.com/doc/6257669-6471085.html
https://baike.so.com/doc/2255224.html
https://baike.so.com/doc/2813028-2968999.html
https://baike.so.com/doc/7710744-7984839.html
https://baike.so.com/doc/6433201-6646878.html
https://baike.so.com/doc/1803044.html
https://baike.so.com/doc/7710744-7984839.html
https://baike.so.com/doc/5460778-5699167.html
https://baike.baidu.com/item/%E4%BA%8E%E6%AD%A3
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《朝歌》 2020 30% 于正 刘镇明 爱奇艺 东阳欢娱、华夏视听 张哲瀚，吴谨言 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，华夏视听官网，艺恩，广发证券发展研究中心 

备注：东阳欢娱影视的创始人为著名编剧、制作人于正；华影盛事的投资方为湖南广电和盛大网络；履实文化子公司的法定代表人为

著名出品人迟晨曦。 

 

四、盈利预测与投资建议  

（一）教育板块的收入和成本预测 

预计2020-2022年公司实现教育收入4.32/6.08/7.55亿元，同比增长38.5%、40.9%、

24.0%；对应的毛利率分别为60.1%、65.9%、66.7%。 

1.本科教育收入分别为2.73/3.40/3.90亿元，同比增长10.6%、24.9%、14.7%。随着

南京传媒学院二期工程完工，学校将增加4000名学生的住宿容量，预计本科在校学

生将增长至1.58/1.78/1.91万人；目前南京传媒学院的本科学费仅为1.4-1.8万元/学

年，明显低于其他艺术类民办高校的平均收费水平，南广于今年3月转设为民办高校

后具备了一定的定价自主权，随着江苏省推进民办教育收费改革，预计公司会逐步

提升学费标准。 

2.国际预科收入分别为0.56/0.88/1.11亿元，同比增长137.0%、55.8%、26.7%。南

京传媒学院二期工程计划新增宿舍楼和一幢国际预科课程教学设施大楼，随着南京

传媒学院的海外合作院校持续增加，预计国际预科项目的在读学生将增长至

670/870/1050人；2020年“2+2”项目的费用为9.5万元/年，“1+3”项目的费用为

14.5万元/年，预计平均学费将逐步提升至8.39/10.07/10.57万元/学年。 

3.继续教育收入分别为0.41/0.96/1.53亿元，同比增长677.8%、132.2%、60.2%。

南京传媒学院于2019年获得全日制自考助学办学资质，该项目2020年的收费标准为

2.42-2.48万元/学年，考虑南京传媒学院教育资源的稀缺性，预计继续教育的在读学

生将增长至1801/3801/5801人，平均学费将逐步提升至2.29/2.52/2.64万元/学年。 

4.其他收入分别为0.32/0.51/0.64亿元，同比增长300%、60%、25%。公司依托华

夏视听在影视产业链的人脉资源以及南京传媒学院在艺术教育领域的先进经验，尝

试拓展艺人培训、艺考培训、少儿艺术培训等非全日制艺术培训业务，2020年新开

设英皇南广演艺学院金牌艺人项目和“华夏小莎翁”少儿舞台剧培训项目。 

表12：2018-2022年公司教育业务的收入和成本预测 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

教育营业收入（亿元） 2.77 3.12 4.32 6.08 7.55 

YoY  12.5% 38.5% 40.9% 24.0% 

教育营业成本（亿元） 1.18  1.42  1.72  2.07 2.51 

毛利率 57.5% 54.4% 60.1% 65.9% 66.7% 

1.本科教育收入（亿元） 2.38 2.46 2.73 3.40 3.90 

YoY  3.5% 10.6% 24.9% 14.7% 

在读学生（万人） 1.35 1.43 1.58 1.78 1.91 

生均收入（万元/学年） 1.76 1.73 1.73 1.91 2.05 
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2.入学考试费用收入（亿元） 0.24 0.28 0.30 0.34 0.36 

YoY  16.1% 6.1% 13.0% 7.0% 

3.国际预科收入（亿元） 0.07 0.24 0.56 0.88 1.11 

YoY  244.3% 137.0% 55.8% 26.7% 

在读学生（人） 166 410 670 870 1,050 

生均收入（万元/学年） 4.15 5.79 8.39 10.07 10.57 

4.继续教育收入（亿元） 0.01 0.05 0.41 0.96 1.53 

YoY  337.5% 677.8% 132.2% 60.2% 

在读学生（人） 36 301 1,801 3,801 5,801 

生均收入（万元/学年） 3.36 1.76 2.29 2.52 2.64 

5.其他收入（亿元） 0.06 0.08 0.32 0.51 0.64 

YoY  24.5% 300.0% 60.0% 25.0% 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

（二）影视制作板块的收入和成本预测 

预计2020-2022年公司实现影视制作收入3.50/3.60/3.60亿元，同比增长-19.6%、

2.9%、0%；对应的毛利率维持在50%的水平。2020年由于疫情影响，导致公司的

影视剧制作进度有所延迟。 

表13：2018-2022年公司影视制作业务的收入和成本预测 

 
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

影视制作营业收入（亿元） 0.91 4.36 3.50 3.60 3.60 

YoY  376.5% -19.6% 2.9% 0.0% 

影视制作营业成本（亿元） 0.46 2.32 1.75 1.80 1.80 

毛利率 50.1% 46.7% 50.0% 50.0% 50.0% 

数据来源：华夏视听教育全球发售公告，广发证券发展研究中心 

 

（三）公司的盈利预测摘要 

我们预计公司2020-2022年总收入为7.84/9.71/11.17亿元，归母净利润为

2.94/4.18/5.01亿元，对应的EPS为0.18/0.25/0.30元，以2020年8月10日的收盘价，

对应的PE为27.10 X、19.06 X、15.90 X。 

表14：2020-2022年公司的盈利预测（2020年8月10日收盘价） 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 749.39  784.19  970.73  1,116.93  

增长率（%） 101.8% 4.6% 23.8% 15.1% 

EBITDA（百万元） 333.06  374.44  496.13  580.40  

归母净利润（百万元） 177.36  294.07  418.04  501.07  

增长率（%） 30.4% 65.8% 42.2% 19.9% 

每股收益 EPS 0.15  0.18  0.25  0.30  

市盈率（P/E） -  27.10  19.06  15.90  

数据来源：华夏视听教育财报，广发证券发展研究中心 
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表15：公司2021年业绩敏感性测算表 

2020/2021 本科学费提高* 4000 元 6000 元 8000 元 10000 元 

2021年教育业务的毛利率 公司 2021 年的归母净利润（亿元） 

62.9% 3.96  4.01  4.06  4.11  

65.9% 4.13  4.18 4.23  4.28  

68.9% 4.29  4.35  4.40  4.45  

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

（四）投资建议 

我们采用相对估值法，考虑到华夏视听教育拥有高等教育和影视制作两块业务。 

1.选取以高等教育为主营业务的头部上市公司——中教控股和希望教育。根据

Bloomberg一致预期，以2020年8月10日的收盘价计算，中教控股的PE（2021E）

估值为25.98倍，希望教育的PE（2021E）估值为20.55倍。华夏视听教育的教育业

务以艺术类专业为主，与普通类专业相比具有更高的客单价和稀缺性；南京传媒学

院的学校容量和本科学费尚存在较大提升空间，公司以南广的艺术教学质量和华夏

视听的产业资源为基石，拓展国际预科课程、继续教育、艺人培训、艺考培训、少

儿艺术培训等多维艺术培训业务，预计2020-2021年的业绩将释放超过45%的增速。 

2.选取以电视剧制作为主营业务的上市公司——华策影视和慈文传媒。根据wind一

致预期，以2020年8月10日的收盘价计算，华策影视的PE（2020E）估值为25.83

倍，慈文传媒的PE（2020E）估值为19.74倍。华夏视听的影视制作业务坚持精品化

战略，与张纪中、于正等核心制片人深度绑定；与电视台和在线视频平台合作开发

影视项目，确保出品影视剧的投资回报率。 

考虑公司高等教育业务和影视制作业务的营收规模以及对应的成本费用，给予华夏

视听教育2021年25倍的PE估值，公司的每股合理价值为7.03港元/股，首次覆盖给

予“买入”评级。 

表16：同类上市公司的估值水平对比（2020年8月10日收盘价） 

证券代码 证券简称 市值（亿元） 
PE（倍） 

2020E 2021E 2022E 

以高等教育为主营业务的上市公司 

00839.HK 中教控股 303.95  31.66  25.98  21.57  

01765.HK 希望教育 171.35  28.28  20.55  17.98  

以电视剧制作为主营业务的上市公司 

300133.SZ 华策影视 137.12  25.83  20.79  18.29  

002343.SZ 慈文传媒 39.90  19.74  15.76  14.40  

数据来源：wind，Bloomberg，广发证券发展研究中心 

备注：中教控股、希望教育的估值来自Bloomberg一致预测，华策影视、慈文传媒的估值来自wind一致预期。 
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五、风险提示 

（一）传媒大学南广学院从独立学院转设为民办高校，转设后不再使用“中国传媒

大学”的品牌，学校的知名度和认可度可能会遭受一定程度的损失。 

（二）传媒大学南广学院将注册登记为营利性学校，到目前为止江苏省的实施细则

尚未确定；学校登记为营利性学校后，预计需要缴纳企业所得税。 

（三）国际预科课程、继续教育课程以及其他培训项目的招生人数不及预期。 

（四）影视项目的制作进度不及预期。 

（五）影视行业政策监管风险。  
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[Table_FinanceDetail] 资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,131  1,088  2,762  3,274  3,861   经营活动现金流 207  275  357  532  616  

现金 58  120  1,787  2,257  2,812   净利润 136  177  294  418  501  

应收账款 83  70  74  91  105   折旧摊销 33  41  28  29  30  

存货 0  4  4  4  4   少数股东权益 13  17  28  40  48  

其他 990  894  898  922  940   营运资金变动及其他 26  40  7  45  37  

非流动资产 763  680  712  743  772               

固定资产 481  540  562  582  602   投资活动现金流 -349  -60  -60  -60  -60  

无形资产 120  128  138  148  158   资本支出 -70  -122  -60  -60  -60  

租金按金            其他投资 -279  63  0  0  0  

使用权资产                        

其他 162  12  12  12  12   筹资活动现金流 -57  -154  1,369  -2  -2  

资产总计 1,893  1,769  3,474  4,017  4,633   借款增加 0  32  0  0  0  

流动负债 528  358  371  455  522   普通股增加 0  0  1,371  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   已付股利 -53  -166  -2  -2  -2  

应付账款 67  36  34  38  42   其他 -4  -20  0  0  0  

其他 462  322  337  417  481   现金净增加额 -198  62  1,666  470  554  

非流动负债 2  34  34  34  34         

长期借款 0  32  32  32  32         

租赁负债                  

其他 2  2  2  2  2     

 

 

 

 

 

   

负债合计 530  392  404  489  556         

少数股东权益 123  124  152  193  241         

股本 0  0  460  460  460   主要财务比率      

留存收益和资本公积 1,240  1,252  2,457  2,876  3,377   至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1,240  1,253  2,918  3,336  3,837   成长能力           

负债和股东权益 1,893  1,769  3,474  4,017  4,633   营业收入 - 101.82% 4.64% 23.79% 15.06% 

       营业利润 - 112.32% 18.63% 34.84% 17.83% 

       归属母公司净利润 - 30.40% 65.81% 42.16% 19.86% 

       获利能力           

利润表    单位：
  

  

百万元  毛利率 55.64% 49.90% 55.55% 60.01% 61.34% 

至 12 月 31 日 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率 40.08% 25.96% 41.10% 47.21% 49.17% 

营业总收入 371  749  784  971  1,117   ROE 10.97% 14.16% 10.08% 12.53% 13.06% 

营业成本 163  374  347  387  431   ROIC  0.10   0.17   0.10   0.12   0.13  

销售费用 8  9  13  16  16   偿债能力           

管理费用 62  74  77  101  120   资产负债率 27.99% 22.16% 11.64% 12.16% 12.00% 

财务费用 -8  -6  -12  -28  -36   净负债比率 -4.26% -6.43% -57.16% -63.07% -68.17% 

             流动比率 2.14  3.04  7.45  7.20  7.39  

营业利润 137  292  346  467  550   速动比率 1.59  2.83  7.24  6.98  7.18  

利润总额 153  240  359  495  586   营运能力           

所得税 4  46  36  37  37   总资产周转率 0.20  0.42  0.23  0.24  0.24  

             应收账款周转率 4.45  10.62  10.62  10.62  10.62  

净利润 149  195  322  458  549   应付账款周转率 2.46  10.31  10.31  10.31  10.31  

少数股东损益 13  17  28  40  48   每股指标（元）           

             每股收益 - 0.15  0.18  0.25  0.30  

归属母公司净利润 136  177  294  418  501   每股经营现金 0.12  0.17  0.22  0.32  0.37  

EBITDA 170  333  374  496  580   每股净资产 0.82  0.83  1.85  2.13  2.46  

EPS（元） — 0.15  0.18  0.25  0.30   估值比率           

       P/E - - 27.10  19.06  15.90  

       P/B - -  2.60  2.26  1.95  

       EV/EBITDA - -  23.76  17.93  15.33  
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[Table_ResearchTeam] 广发传媒行业研究小组 

旷   实 ： 首席分析师，北京大学经济学硕士，2017 年 3 月加入广发证券，2011-2017 年 2 月，供职于中银国际证券，带领团队荣

获 2019 年新财富传播与文化行业第一名。   

朱 可 夫 ： 资深分析师，香港科技大学经济学硕士，中国人民大学金融学学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。  

叶 敏 婷 ： 资深分析师，西安交通大学工业工程硕士、管理学学士，2018 年加入广发证券发展研究中心。  

徐 呈 隽 ： 高级分析师，复旦大学世界经济学硕士、浙江大学经济学学士，2019 年加入广发证券发展研究中心。 

吴   桐 ： 研究助理，武汉大学金融学硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中

111 号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120   

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同国

家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香港地

区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司及其

关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主作出投资

决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部分析

结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究人员的部

分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 
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研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经营收

入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义务。广

发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反当地法律，

广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变化，过

去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被视为对特定

客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担

相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告中的

信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证券的

立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场评论或交

易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出

本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可能拥有本报告所提

及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论点/

依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动（就期货

合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私

自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


