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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 
首次

覆盖 

股票数据 

[Table_StockInfo] 8 月 15 日收盘价（港元） 1.80 

52 周股价波动（港元） 1.80-6.50 

总股本/流通股（百万股） 697 

总市值/流通市值（百万港元） 1254/1254 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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稻草熊娱乐 恒生指数（香港上市）

 
恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -35.94 -30.77 -57.65 

相对涨幅（%） -19.09 -27.85 -31.75 

资料来源：海通证券研究所 
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平台化稳健发展，加快内容创新和剧集数

量提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司为优质影视剧集提供商，加强“大中台”服务能力，提升制片管理和资

源整合能力。2021 年，公司营收 17 亿元（同比+78.8%）；归母净利 1.69 亿

元（同比+818.3%），综合毛利率 30.3%（同比+3pct）；销售费用率 13.3%（同

比+4.8pct），管理费用率 3.3%（同比-3.1pct），归母净利率 9.9%（同比+8pct）。

2021 年，公司贸易应收账款及应收票据额为 8.03 亿元（同比+82.2%），经

营活动现金流净额为-6 亿元。同时，公司于 2021 年 11 月完成诺华视创出售。 

 开发系列化、品牌化剧集，播映剧集数量提升。2021 年，公司播映 15 部剧

集（同比提升 6 部），实现收入 11.1 亿元（同比+77.1%），占总收入 65%（同

比-0.6pct）；毛利 4.82 亿元（同比+164%）；毛利率 43.6%（同比+14.4pct），

主要系善用平台整合能力，剧集制作成本下降。2021 年，公司主要版权剧包

括《我的砍价女王》（20210903 首播，东方卫视、优酷、爱奇艺、腾讯视频）、

《前行者》（20211022 首播，北京卫视、爱奇艺、腾讯视频）。截至 2021 年

底，公司持有原创及改编 IP 数量 53 个。2022 年，公司版权剧《追爱家族》

已于 2022 年 3 月 27 日首播（江苏卫视、腾讯视频、爱奇艺），《斗贼》、《乘

风踏浪》、《我的助理六十岁》、《我的女友是解药》、《今日宜加油》、《浮图缘》、

《白日梦我》等多部自制剧正在制作中。 

 定制剧业务开展稳定，探索内容创新。2021 年，公司定制剧业务收入 5.4 亿

元（同比+92.8%），占总收入 31.7%（同比+2.3pct），毛利 0.29 亿元；毛利

率 5.3%（同比-15.7pct），主要系《灵域》为玄幻题材剧集，特效制作成本较

高。2021 年，公司交付三部定制剧集，与 2020 年数量相同，主要为《灵域》

（20210109 首播，爱奇艺平台）、《一起深呼吸》（20210323 首播，爱奇艺、

腾讯视频平台）和《公子倾城》（20210916 首播，爱奇艺平台）。2022 年，

合作爱奇艺、腾讯视频多部定制剧制作中如《请君》、《月歌行》、《夏花》等。 

 盈利预测与估值。收入假设：1）剧集播映权许可：我们认为公司版权剧筹备

数量丰富，预计 2022-2024 年版权剧确认收入集数为 110 集、150 集和 200

集，剧集播映权许可业务（含买断剧）收入预计为 10.7 亿元、12.5 亿元和

15.5 亿元；2）定制剧：我们认为定制剧确认收入集数较为稳定，预计

2022-2024 年为 100 集、110 集和 120 集，对应定制剧业务收入预计为 5 亿

元、5.5 亿元和 6 亿元。我们预计公司归母净利分别为 1.60 亿元、1.99 亿元

和 2.28 亿元，同比分别-5.4%、+24%和+14.8%，对应 EPS 分别为 0.23 元、

0.29 元、0.33 元。参考可比公司 2022 年 19 倍 PE 估值，我们给与公司 10-12

倍 PE 估值，按照“1 元=1.1625 港元”汇率，对应合理价值区间为 2.67-3.21

港元/股，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。公司剧集项目进度不及预期，应收账款坏账计提风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 952 1703 1590 1820 2170 

(+/-)YoY(%) 24.5% 78.7% -6.6% 14.5% 19.2% 

净利润（百万元） 18  169  160  199  228  

(+/-)YoY(%) -63.2% 818.3% -5.4% 24.0% 14.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.03  0.24  0.23  0.29  0.33  

毛利率(%) 27.3% 30.3% 28.1% 27.1% 26.6% 

净资产收益率(%) 8.2% 9.5% 8.3% 9.3% 9.7% 

资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 我们对公司分项主营业务收入及毛利率预计 

 2021 2022E 2023E 2024E 

剧集播映权许可（千元） 1107249 1070000 1250000 1550000 

YOY（%） 77.1% -3.4% 16.8% 24.0% 

定制（千元） 540188 500000 550000 600000 

YOY（%） 92.8% -7.4% 10.0% 9.1% 

其他（千元） 55627 20000 20000 20000 

YOY（%） 18.1% -64.0% - - 

总收入（千元） 1703064 1590000 1820000 2170000 

YOY（%） 78.8% -6.6% 14.5% 19.2% 

 

剧集播映权许可毛利率（%） 43.6% 34.2% 32.4% 31.0% 

定制业务毛利率（%） 5.28% 15.0% 15.0% 15.0% 

综合毛利率（%） 30.3% 28.1% 27.1% 26.6% 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 2 可比公司 PE 估值表 

代码 简称 
总市值

（亿元） 

归母净利（亿元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

300133.SZ 华策影视 89 4.00 4.58 5.56 22 19 16 

000892.SZ 欢瑞世纪 34 -3.34 1.82 2.61 -10 18 13 

均值 19 14 

注：收盘价为 2022 年 8 月 15 日价格，归母净利为 wind 一致预期   

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万港元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（港元）      营业总收入 1703 1590 1820 2170 

每股收益 0.24  0.23  0.29  0.33   营业成本 1187 1143 1327 1593 

每股净资产 2.55  2.78  3.06  3.39   毛利率% 30.3% 28.1% 27.1% 26.6% 

每股经营现金流 -0.86  0.29  0.15  0.17   营业费用 227  191  182  217  

价值评估（倍）      营业费用率% 13.3% 12.0% 10.0% 10.0% 

P/E 24.63  7.83  6.31  5.50   管理费用 57  56  64  76  

P/B 2.35  0.65  0.59  0.53   管理费用率% 3.3% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 17.29  5.05  3.61  2.70   研发费用 0  0  0  0  

盈利能力指标（%）      研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.31% 28.09% 27.09% 26.59%  EBIT 232  200  247  284  

净利润率 9.95% 10.08% 10.93% 10.52%  财务费用 13  10  6  3  

净资产收益率 9.54% 8.28% 9.32% 9.66%  财务费用率% 0.8% 0.6% 0.3% 0.1% 

资产回报率 5.96% 5.69% 6.38% 6.75%  除税前溢利 246  214  265  304  

投资回报率 7.79% 6.79% 7.69% 8.07%  EBITDA 240  201  249  286  

盈利增长（%）      所得税 77  53  66  76  

营业收入增长率 78.83% -6.64% 14.47% 19.23%  有效所得税率% 31.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

EBIT 增长率 108.58% -13.82% 23.56% 14.86%  归属母公司所有者净利润 169  160  199  228  

净利润增长率 818.33% -5.36% 24.05% 14.75%  资产负债表（百万港元） 2021 2022E 2023E 2024E 

偿债能力指标      货币资金 303 516 634 762 

资产负债率 37.57% 31.32% 31.53% 30.10%  应收款项 803 469 744 702 

流动比率 2.54  3.06  3.05  3.21   存货 1100 1187 1025 1099 

速动比率 1.42  1.59  1.88  1.98   其它流动资产 484 492 559 661 

经营效率指标（%）      流动资产合计 2690 2664 2962 3224 

应收帐款周转率 2.74  2.50  3.00  3.00   固定资产 3 4 4 5 

应付账款周转率 4.79  4.50  4.50  4.50   无形资产 131 131 131 131 

总资产周转率 0.72  0.56  0.61  0.67   其他 17 17 17 17 

现金流量表（百万港元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 151 152 152 153 

净利润 169  160  199  228   资产总计 2841 2815 3114 3377 

少数股东权益 0  0  0  0   短期借款 278 278 278 278 

折旧摊销 7  1  1  2   应付账款 257 251 338 370 

营运资金变动 -776  38  -95  -115   其它流动负债 522 342 355 358 

经营活动现金流 -599  200  105  115   流动负债合计 1057 872 972 1006 

资本开支 -2  -2  -2  -2   长期借款 0 0 0 0 

其他投资 -94  31  31  31   其它长期负债 10 10 10 10 

投资活动现金流 -95  29  29  29   非流动负债合计 10 10 10 10 

借款增加 119  0  0  0   负债总计 1067 882 982 1016 

普通股增加 889  0  0  0   普通股股本 0 0 0 0 

其他 -106   -16  -16  -16   储备 1790 1950 2149 2377 

融资活动现金流 902  -16  -16  -16   归属母公司股东权益 1773 1934 2132 2360 

现金净流量 207  213  118  128   负债和所有者权益合计 2841 2815 3114 3377 

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 8 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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分析师声明 

 [Table_Analysts] 毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 蓝色光标,芒果超媒,中文在线,顺网科技,光线传媒,掌阅科技,完美世界,华策影视,世纪华通,中南传媒,欢瑞世纪,智

度股份,视觉中国,值得买,风语筑,电魂网络,捷成股份,皖新传媒,天下秀,三人行,乐享集团,分众传媒,浙数文化,腾讯

控股,中信出版,华立科技,恺英网络,姚记科技,昆仑万维,百奥家庭互动,华扬联众 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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