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爆款影片挖掘机，《封神》三部曲有望开

启公司成长新篇章 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司简介：优质影视内容公司，转型推动营收、利润高增长。北京文化于 1998

年在深交所上市，上市初期公司主营为景区旅游业务。2013 年起，公司先后

收购摩天轮文化传媒、世纪伙伴文化传媒、星河文化经纪等公司，完成影视

娱乐业转型布局。2019 年前三季度公司实现营收 7 亿元，同比增长 99.56%，

实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 152.76%。2014-2018 年，公司营收和

扣非归母净利润复合增速分别为 30%和 65%。 

 电影业务：持续打造爆款影片。公司电影业务主要依托于子公司摩天轮传媒，

近年来，公司曾成功投资发行了《战狼 2》、《我不是药神》、《无名之辈》、《流

浪地球》等多部优秀影视作品，我们认为持续稳定的爆款产出能力是公司的

核心竞争力。2020 年是公司的电影大年，公司重磅制作的《封神三部曲》中

的首部已经拍摄完成，目前正处于后期制作状态，我们认为《封神》系列影

片对公司意义尤为重大，首先该系列影片共三部，有望于 2020-2022 年上映，

对公司未来业绩贡献也具有较好的持续性；其次《战狼 2》等前期爆款作品，

公司均为参投或宣传发行，《封神》系列为公司主控的巨制影片，投资比例高，

我们认为对公司业绩弹性大，且作为大 IP 作品，除票房收入外，我们预计未

来还有望开发新媒体版权和 IP 授权等相关收入。除《封神》外，陆川执导的

《749 局》、宁浩监制的《热带往事》、以及《我和我的祖国》姐妹篇《我和

我的家乡》均有望于 2020 年上映。 

 电视剧及艺人经纪业务：业务有序推进，丰富影视板块内容。公司电视剧网

剧板块一直秉承编剧、导演、制作人工作室原创和改编 IP 为基础的发展路线，

保持打造精品剧为原则的创作理念。公司出品的古装剧《大明风华》已经成

功播出，《天涯明月刀》、《江山不悔》、《爱归来》等重点剧目仍在持续推进中。

在艺人经纪领域，公司旗下拥有陆毅、郭京飞等众多艺人，我们认为未来公

司将打造更具创新力的艺人产业模式，涵盖艺人培养、艺人经纪、商务广告

等艺人产业全链条经营模式，为公司其他板块业务提供强有力的资源支持。 

 盈利预测与估值分析。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为-2.74、0.49、

0.58 元。2019 年公司净利润出现大幅亏损，主要系商誉、应收账款等资产减

值，为一次性影响，2020 年是公司影视大年，我们认为公司重磅影片《封神

第一部》、《热带往事》、《749 局》均有望在 2020 年上映，带动公司营收和利

润高增长。参照可比公司，我们给予公司 2020 年 25-30 倍动态 PE，对应合

理价值区间为 12.25-14.70 元/股。首次覆盖给予公司“优于大市”评级。 

 风险提示。影视项目不确定；行业政策收紧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1321 1205 1023 1295 1551 

(+/-)YoY(%) 42.6% -8.8% -15.1% 26.5% 19.8% 

净利润(百万元) 310 326 -1959 350 418 

(+/-)YoY(%) -40.6% 5.0% -701.4% 117.9% 19.2% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43 0.46 -2.74 0.49 0.58 

毛利率(%) 48.8% 51.1% 30.9% 44.7% 44.8% 

净资产收益率(%) 6.5% 6.4% -62.6% 10.1% 10.7% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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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1. 公司简介：优质影视内容公司，转型推动营收、利润高
增长 

北京文化于 1998 年在深交所上市，上市初期公司主营为景区旅游业务。2013 年起，

公司先后收购摩天轮文化传媒、世纪伙伴文化传媒、星河文化经纪等公司，完成影视娱

乐业转型布局。目前公司主营业务覆盖电影、电视剧制作、艺人经纪等环节，并通过整

合娱乐产业上下游资源，搭建多位一体的泛娱乐产业链。 

图1 北京文化发展历程图 

 

资料来源：wind，公司官网，《关于归还潭柘寺景区、戒台寺景气、妙峰山景区经营权及转让全部资产的公告》，海通证券研究所 

从收入构成来看，2018 年公司影视相关业务收入占比超过 90%，电影和电视剧营

收占比均为 43%，是公司目前最为重要的两块业务构成。2020 年 1 月公司公告将潭柘

寺、戒台寺等景区经营权归还区文化和旅游局，并将 4 家标的公司全部资产、人员等移

交区文化和旅游局或其指定第三方，我们预计公司未来旅游板块收入和毛利占比将逐渐

减少，业务重心将全面转向以电影制作发行为主体的影视娱乐。 

图2 2018 年北京文化主营业务构成（亿元） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

公司股权结构相对分散，截至 2020 年 2 月 14 日，富德人寿和华力控股是公司第一

和第二大股东，分别持有公司股权比例为 15.6%和 15.16%。2020 年 2 月，公司大股东

华力控股与文科投资签署了《合作意向协议》，华力控股拟向文科投资牵头搭建的投资并

购平台或指定的第三方转让其直接持有的公司股份 1.08 亿股，占公司总股本的 15.16%。

文科投资是其实际控股股东北京市文化投资发展集团有限责任公司在文化传媒等新文化

领域的投资平台，在文化旅游、影视内容方面具有丰富的投资运作经验和资源整合优势。

我们认为本次股份的转让，有利于优化和完善公司股权结构和治理结构，提升公司品牌

影响力和核心竞争力，对公司未来项目投融资、资本运作等方面也具有积极的促进作用。 
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表 1 公司前五大股东明细（截至 2020 年 2 月 14 日） 

排名 股东名称 持股数量（万股） 持股比例（%） 

1 富德生命人寿保险股份有限公司 11165 15.60 

2 中国华力控股集团有限公司 10851 15.16 

3 西藏金宝藏文化传媒有限公司 4608 6.44 

4 新疆嘉梦股权投资合伙企业(有限合伙) 3799 5.31 

5 西藏九达投资管理有限公司 3580 5.00 

  34003 47.51 
 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
 
 2019 年前三季度公司实现营收 7 亿元，同比增长 99.56%，实现归母净利润 1.2 亿

元，同比增长 152.76%。公司 2013 年通过收购摩天轮传媒，转型影视娱乐，并表推动

公司营收和净利高增长。2014-2018年，公司营收和扣非归母净利润复合增速分别为30%

和 65%。2019 年，影视行业受宏观经济下行、行业监管政策趋严、竞争环境变化等影

响，行业整体发展放缓，公司两家子公司世纪伙伴和星河文化经营业绩出现下滑，基于

审慎性原则，公司拟计提商誉减值准备 13.7 亿元-14.7 亿元。此外，公司拟对子公司世

纪伙伴应收账款、其他应收款计提减值准备 4.4 亿元，对存货计提存货跌价准备 4000

万元，公司预计 2019 年亏损 19.5-24.5 亿元。我们认为，公司在行业发展寒冬期，对存

货、应收账款、商誉等资产计提减值，为一次性影响，本次计提后，公司财务报表质量

也将得到较大程度优化，后续新影视项目有望带动公司业务全新启航。 

图3 2014-2019 前三季度公司营收及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图4 2014-2019 前三季度公司扣非归母净利润及增速 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

2. 主营业务分析：电影业务是核心，持续打造爆款影片 

公司的影视转型开启于 2013 年，通过收购摩天轮文化传媒（电影制作发行）、世纪

伙伴文化传媒（电视剧制作）、星河文化经纪（艺人经纪）等公司，整合娱乐产业上下游

资源，搭建多位一体、相互协同的泛娱乐产业链。 

表 2 公司收购的三家影视公司业务介绍 

首次披露日 标的名称 收购比例 收购金额（亿元） 业务介绍 

2013-12-1
 摩天轮传媒 100% 1.5 

电影投资制作、宣传发行，代

表作品：《失恋三十三天》、《同

桌的你》、《寻龙诀》等 

2014-08-19 世纪伙伴 100% 13.5 
影视剧内容制作，代表作品《少

帅》、《勇敢的心》、《红色》等 

2014-08-19 星河文化 100% 7.5 

主营艺人经纪业务，旗下有 60

多位艺人，以及 4 位导演，1

位编剧。 
 

资料来源：wind，公司官网，《关于收购光景瑞星 100%股权暨公司股票复牌的公告》，《非公开发行股票预案（草案）》，

海通证券研究所 
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2.1 电影业务：持续打造爆款影片 

公司电影业务主要依托于子公司摩天轮传媒，近年来，公司曾成功投资发行了《战

狼 2》、《我不是药神》、《无名之辈》、《流浪地球》等多部优秀影视作品，截至 2020 年 2

月 24 日，《战狼 2》、《流浪地球》和《我不是药神》分别以 56.8、46.9 和 31 亿元的票

房成绩，位列影史排行第一、第三和第九位，我们认为持续稳定的爆款产出能力是公司

的核心竞争力。 

图5 近年来公司投资和制作的重磅影片 

 
资料来源：公司官网，海通证券研究所 

2019 年公司共上映八部电影作品，包括《流浪地球》《直播攻略》《妈阁是座城》《跳

舞吧！大象》、《被光抓走的人》等，涉及科幻、喜剧等多元化题材。其中，中国第一部

硬科幻电影《流浪地球》由公司承制出品并主控营销发行，2019 年大年初一上映，该

影片依托精良的制作与独具中国特色的文化内核，被中共中央宣传部授予第十五届精神

文明建设“五个一工程”优秀作品奖，公司 2019 年投资制作的影片及票房成绩如下表

所示。 

表 3 2019 年公司上映影片及票房表现情况 

影片名称 上映时间 合作方式 导演及主演 票房成绩（亿元） 

《流浪地球》 2019.2.5 投资、宣发 
导演：郭帆  

主演：屈楚萧、吴京 
46.86 

《直播攻略》 2019.6.4 投资、宣发 
导演：胡茄 

主演：张子贤 
0.00065 

《妈阁是座城》 2019.6.14 投资 

导演：李少红 

编剧：严歌苓、芦苇、陈文强 

主演：白百何、吴刚、耿乐、曾志伟 

0.52 

《跳舞吧！大象》 2019.7.26 投资、宣发 
导演：林育贤，编剧：陈舒 

主演：艾伦、金春花 
0.39 

《你是凶手》 2019.11.12 投资、宣发 

导演：王昱 

主演：宋佳、王千源、冯远征、李九

霄 

0.49 

《被光抓走的人》 2019.12.13 投资、宣发 
导演：董润年 

主演：黄渤、王珞丹 
0.71 

《两只老虎》 2019.11.29 投资 
导演/编剧：李非 

监制：赵薇 
2.24 

《特警队》  2019.12.27 投资、宣发 
导演：丁晟 

主演：贾乃亮 
0.57  

 

资料来源：公司 2019 年半年报，猫眼专业版 APP，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

我们认为，公司近年来通过《战狼 2》、《我不是药神》、《无名之辈》、《流浪地球》
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等多部影片，已经证明了其持续的爆款产出能力，公司的成功源于优秀的管理层+强大

的内容制作能力+精准的发行和投资。 

图6 公司在影视领域核心竞争力分析 

优秀的管理层

•董事长兼总裁宋歌：
丰富经验奠定公司
影视发展格局。

•副总裁杜扬：二十
余年从业经验：监
制和制片作品包括
《我不是潘金莲》、
《解救吾先生》等。

•星河文化董事长王
京花：从业近三十
年，被誉为金牌经
纪人。

强大的内容制作

•作品涉及科幻、喜
剧等多元化题材。

•强大的讲故事能力，
打造独具中国特色
的文化内核。

•大场面制作，《流
浪地球》为中国第
一部硬科幻电影。

精准的发行和投资能
力

•发行：抓住影片特
点，进行针对性策
略宣发，打造《无
名之辈》等小体量
影片宣发奇迹。

•投资：早期签订协
议对《战狼2》进行
保底发行。

 
资料来源：公司官网，影视工业网公众号，《关于对外投资暨关联交易的公告》，海通证券研究所 

2020 年是公司的电影大年，公司重磅制作的《封神三部曲》中的首部已经拍摄完

成，目前正处于后期制作状态，我们预计该影片有望于 2020 年暑期档上映，此外陆川

执导的《749 局》、宁浩监制的《热带往事》、以及《我和我的祖国》姐妹篇《我和我的

家乡》均有望于 2020 年上映。 

表 4 公司计划上映影片及介绍 

影片名称 预计上映时间 合作方式 导演及主演 最新进展 

《封神三部曲》第一

部 
2020 暑期档 投资、宣发 

导演：乌尔善 

编剧：冉平、冉甲男、乌尔善 
拍摄完成 

《749 局》 2020 投资、宣发 导演：陆川，主演：王俊凯 — 

《我和我的家乡》 2020 - — — 

《热带往事》 2020 投资、宣发 宁浩监制，彭于晏主演 — 

《刀背藏身》 2020 投资、宣发 导演/编剧：徐浩峰 发行中 

《诗眼倦天涯》  2020 投资  
导演/编剧：徐浩峰 

主演：陈坤、周迅、 宋佳等 
后期制作 

 

资料来源：公司 2019 年半年报，2019 年业绩预告，海通证券研究所 

注：后三行上映时间为海通预测 

 
 
 
 
 
 
 

在上述产品列表中，我们认为《封神》系列影片对公司意义尤为重大，首先该系列

影片共三部，有望于 2020-2022 年上映，对公司未来业绩贡献也具有较好的持续性；

其次《战狼 2》等前期爆款作品，公司均为参投或宣传发行，《封神》系列为公司主控

的巨制影片，投资比例高，我们认为对公司业绩弹性较大。我们认为《封神》电影作为
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大 IP 作品，除票房收入外，未来还有望开发新媒体版权和 IP 授权等相关收入。 

2.2 电视剧及艺人经纪业务：业务有序推进，丰富影视板块内容 

电视剧：公司电视剧网剧板块一直秉承编剧、导演、制作人工作室原创和改编 IP

为基础的发展路线，保持打造精品剧为原则的创作理念，集影视开发、投资、制作、发

行于一身。2019 年受政策监管收紧影响，影视行业出现增长寒冬，公司的盈利也受到

一定影响，2019 年十一后部分古装剧上线视频平台，公司出品的古装剧《大明风华》

已经成功播出，《天涯明月刀》、《江山不悔》、《爱归来》等重点剧目仍在持续推进中。 

表 5 公司部分重点影视剧项目介绍 

影片名称 许可证取得情况 合作方式 导演及主演 项目解读 

《江山不悔》 取得拍摄许可证 投资 
原著：丁墨  

编剧：关展博、刘伽茵 
筹备中 

《天涯明月刀》 
正在办理拍摄许可

证 
投资 编剧：钱雁秋、刘伽茵 筹备中 

《爱归来》 取得拍摄许可证 投资 

导演：王梦继 编剧：张晓芸、李

慧善[韩] 主演：权相佑、李念、王

耀庆 

后期制作 

《极品一家人》 取得拍摄许可证 
摩登视界

投资 

导演：孙皓 编剧：赵犇、黄苇、

平平、沈嵘 
发行中 

《谢家皇后》  
正在办理拍摄许可

证 
投资  

原著：越人歌  

编剧：墨舞碧歌 
筹备中 

 

资料来源：公司 2019 年半年报，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

艺人经纪：公司艺人经纪业务开展较早，目前旗下拥有陆毅、郭京飞、柯蓝、李乃

文、李念等众多艺人，我们认为未来公司还将打造更具创新力的艺人产业模式，涵盖艺

人培养、艺人经纪、商务广告等艺人产业全链条经营模式，并为公司其他板块业务提供

强有力的资源支持。 

表 6 公司旗下主要艺人 

艺人类型 主要艺人 

顾问 陈国富、严歌苓、刘震云等 

导演 张黎、乌尔善、吴京等 

编剧 陈国富、严歌苓、刘震云、舒心等 

制片人 杜扬、胡晓峰、边晓军、胡凡等 

明星演员 陆毅、郭京飞、柯蓝等 

 

资料来源：公司 2018 年年报，公司官网，海通证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 

3. 盈利预测与估值分析 

我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为-2.74、0.49、0.58 元。2019 年公司净利

润出现大幅亏损，主要系商誉、应收账款等资产减值，为一次性影响，2020 年是公司

影视大年，我们认为公司重磅影片《封神》系列第一部、《热带往事》、《749 局》均有

望在 2020 年上映，带动公司营收和利润高增长。参照可比公司，我们给予公司 2020
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年 25-30 倍动态 PE，对应合理价值区间为 12.25-14.70 元/股。首次覆盖给予公司“优

于大市”评级。 

表 7 可比公司盈利预测及估值表 
  

                       

简称 代码 股价（元/股） 
每股盈利（元/股） PE（倍） 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

光线传媒 300251.SZ 10.65  0.33  0.34  0.41  32  31  26  

华策影视 300133.SZ 8.13  -0.73 0.29  0.36  -11  28  23  

慈文传媒 002343.SZ 10.21  0.41  0.57  0.67  25  18  15  

平均   9.66  0.00  0.40  0.48  15  26  21  

注：对应为 2020 年 3 月 3 日收盘价 

资料来源：wind，海通证券研究所 

  

 

  

表 8 公司主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

收入 12.05 10.23 12.95 15.51 毛利 6.16 3.17 5.78 6.95 

旅游服务 0.85 0.53 0.10 0.10 旅游服务 0.78 0.49 0.09 0.09 

艺人经纪 0.76 0.38 0.30 0.27 艺人经纪 0.62 0.31 0.25 0.22 

电影 5.16 6.71 9.15 10.07 电影 2.18 2.03 4.33 4.86 

电视剧网剧 5.18 2.59 3.37 5.05 电视剧网剧 2.49 0.34 1.11 1.77 

新媒体及其他 0.10 0.02 0.02 0.02 新媒体及其他 0.08 0.00 0.00 0.00 

成本 5.89 7.06 7.16 8.57 毛利率（%） 51.09 30.97 44.68 44.78 

旅游服务 0.07 0.04 0.01 0.01 旅游服务 91.54 91.54 91.54 91.54 

艺人经纪 0.14 0.07 0.05 0.05 艺人经纪 81.96 81.96 81.96 81.96 

电影 2.98 4.68 4.83 5.21 电影 42.28 30.28 47.28 48.28 

电视剧网剧 2.69 2.25 2.25 3.28 电视剧网剧 48.04 13.04 33.04 35.00 

新媒体及其他 0.02 0.02 0.02 0.02 新媒体及其他 80.00 0.00 0.00 0.00 
 

资料来源：公司 2018 年年报，海通证券研究所 

盈利预测假设：1）公司将旅游业务逐渐剥离，未来业务中心将聚焦电影和影视剧

内容，因此我们预计公司 2019-2021 年旅游服务收入将出现较大幅下滑。2）公司电影

储备丰富，《封神》系列影片作为公司主控和发行的大制作影片，将带动公司 2020-2021

年电影业务收入和毛利率提升，电视剧业务在经历 2019 年寒冬后，业务也将逐渐恢复

好转。3）艺人经纪收入的体量和占比逐渐降低，主要为公司电影和电视剧业务提供资

源支持。 

4. 风险提示 

影视项目不确定；行业政策收紧。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1205 1023 1295 1551 

每股收益 0.46 -2.74 0.49 0.58  营业成本 589 706 716 857 

每股净资产 7.11 4.37 4.86 5.44  毛利率% 51.1% 30.9% 44.7% 44.8% 

每股经营现金流 0.13 -0.07 0.05 -0.12  营业税金及附加 7 20 12 18 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 2.0% 1.0% 1.2% 

价值评估（倍）      营业费用 6 20 18 20 

P/E 24.32 — 18.98 15.93  营业费用率% 0.5% 2.0% 1.4% 1.3% 

P/B 1.56 2.13 1.91 1.71  管理费用 170 205 129 155 

P/S 6.10 7.19 5.68 4.74  管理费用率% 14.1% 20.0% 10.0% 10.0% 

EV/EBITDA 15.06 74.84 13.62 11.57  EBIT 432 71 418 501 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -15 -24 -25 -24 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -2.4% -1.9% -1.5% 

毛利率 51.1% 30.9% 44.7% 44.8%  资产减值损失 45 1470 0 0 

净利润率 27.0% -191.5% 27.1% 26.9%  投资收益 7 0 0 0 

净资产收益率 6.4% -62.6% 10.1% 10.7%  营业利润 417 -1974 443 525 

资产回报率 4.9% -49.0% 7.8% 7.9%  营业外收支 -1 0 0 0 

投资回报率 8.1% 3.2% 13.2% 13.2%  利润总额 416 -1974 443 525 

盈利增长（%）      EBITDA 469 78 426 509 

营业收入增长率 -8.8% -15.1% 26.5% 19.8%  所得税 92 4 89 105 

EBIT 增长率 1.4% -83.6% 488.5% 19.8%  有效所得税率% 22.1% — 20.0% 20.0% 

净利润增长率 5.0% -701.4% 117.9% 19.2%  少数股东损益 -2 -19 4 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 326 -1959 350 418 

资产负债率 23.1% 21.7% 22.0% 25.9%       

流动比率 2.9 3.8 3.8 3.3       

速动比率 1.3 1.6 1.8 1.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.6 0.9 0.9 0.6  货币资金 904 806 849 799 

经营效率指标      应收账款及应收票据 826 451 658 824 

应收帐款周转天数 235.1 160.8 185.6 193.8  存货 825 520 629 813 

存货周转天数 450.6 268.5 320.4 346.5  其它流动资产 1857 1471 1595 2110 

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3  流动资产合计 4411 3248 3731 4546 

固定资产周转率 36.5 41.7 64.0 100.8  长期股权投资 3 3 3 3 

      固定资产 26 23 18 13 

      在建工程 5 6 8 10 

      无形资产 41 32 22 12 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2229 747 735 723 

净利润 326 -1959 350 418  资产总计 6640 3995 4466 5269 

少数股东损益 -2 -19 4 2  短期借款 50 0 0 34 

非现金支出 82 1477 8 8  应付票据及应付账款 814 273 359 512 

非经营收益 -6 1 0 1  预收账款 283 158 245 299 

营运资金变动 -310 449 -325 -516  其它流动负债 382 432 373 516 

经营活动现金流 90 -51 38 -88  流动负债合计 1528 862 978 1361 

资产 -8 5 5 5  长期借款 0 0 0 0 

投资 -288 0 0 0  其它长期负债 4 4 4 4 

其他 -1 0 0 0  非流动负债合计 4 4 4 4 

投资活动现金流 -296 5 5 5  负债总计 1532 866 982 1365 

债权募资 50 -50 0 34  实收资本 716 716 716 716 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 5089 3129 3479 3897 

其他 -145 -1 0 -1  少数股东权益 20 0 5 7 

融资活动现金流 -95 -51 0 33  负债和所有者权益合计 6640 3995 4466 5269 

现金净流量 -301 -98 42 -50       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 03 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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