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基本数据 

2016 年 6 月 8 日  

收盘价(元) 13.02 

总股本(亿股) 1.04 

流通股本(万股) 4987 

总市值(亿元) 13.54 

每股净资产(元) 2.50 

PB(倍) 5.2 

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 186.13  176.18  273.08  355.00  426.00  

净利润(百万元) 40.70  46.43  80.03  106.61  129.51  

净利润增长率 78% 14% 72% 33% 21% 

毛利率 49.2% 48.3% 48.0% 48.0% 48.0% 

净利率 18.8% 21.9% 26.4% 29.3% 30.0% 

EPS(元) 0.83 0.45  0.77  1.03  1.25  

专注于精品电视剧创作。青雨传媒主要从事电视剧的投资、

制作及发行业务，专注于精品电视剧的创作，在国内电视剧行业

具有较高的品牌知名度和市场地位。《潜伏》、《借枪》等均取得优

异的收视率，并获得多个奖项。 

行业竞争激烈，优势公司将成市场主体。电视剧制作行业内

制作经营机构众多，主要制作机构的电视剧产量占比不高，行业

集中度比较低。未来行业资源将进一步集中，能够不断推出大制

作精品、并保证产能的制作公司，会逐渐成为市场主体。 

经验丰富的创作与管理团队。公司与姜伟、林黎胜、余淳等

创作人才签署了战略合作协议，这些人才均在影视剧行业具有较

高知名度，创作了一批有影响力的作品。公司经营管理团队在各

自文艺领域从业多年，有很深的造诣。董事长张静与总经理张宏

震分别负责电视剧发行与制作业务，成功制作并发行了多部优秀

电视剧。 

两部新作开机拍摄。2015 年，《猎场》、《如果可以这样爱》

两部作品开机，目前已经获得较大的社会关注度及反响，有望在

2016、2017 年确认收入。 

盈利预测 

预测公司 2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为

0.80 亿元、1.07 亿元，每股收益分别为 0.77 元、1.09 元，2016 年

6 月 8 日收盘价对应于公司 2016、2017 年动态市盈率分别为 16.9

倍、12.7 倍。 

风险提示 

市场竞争加剧风险，政策监管风险，客户集中度较高风险。 

青雨传媒(832698)       专注精品电视剧，力争进入一线阵营 

研究员 王静 

wangjing@wtneeq.com 

010-85715117 
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 专注于精品电视剧创作 

青雨传媒主要从事电视剧的投资、制作及发行业务，专注于精品电视剧的

创作，在国内电视剧行业具有较高的品牌知名度和市场地位。 

公司电视剧业务通过采购剧本，独家拍摄为主、联合拍摄为辅，联合电视

台等投资方投资拍摄电视剧。拍摄完成后，与电视台签订播放许可，获取发行

收入和现金流，或通过出售版权给新媒体、音像制作商等形式获取版权转让收

入和现金流。 

图表 1  青雨传媒主要电视剧作品 

作品名称 剧照 集数 获取方式 

《潜伏》 

 

30 集 投拍方式获得 

《柳叶刀》 

 

24 集 投拍方式获得 

《借枪》 

 

30 集 投拍方式获得 

《不要和陌生人说话》 

 

23 集 受让获得 

资料来源：公开转让说明书 

公司客户类型主要包括：电视台、广告公司、代理发行公司、网络平台、

影视公司等。 
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 行业竞争日趋激烈，成功关键在于不断推出优质剧 

 全国电视剧产量和播出量进入平稳阶段 

图表 2  2006-2016 年全国电视剧申报和同意公示数量 

  
数据来源：choice 

2006-2013 年，全国电视剧申报公示部数总体呈上升趋势，2012 年后没有

明显趋势性变化；电视剧同意公示部数与之一致，2012 年后基本平稳。 

根据国家广电总局公布，2014 年，全国电视剧产量总体平稳，作品质量不

断提升，全年全国共计生产完成并获准发行剧目 429 部 15983 集。题材比例为：

现实题材剧目 243 部 8335 集，历史题材剧目 178 部 7383 集，重大题材 8 部 265

集。 

图表 3  2017-2014 年全国电视剧播出集数 

  

数据来源：choice 

电视剧播出集数经过持续上升后已基本平稳，2011 年后，电视剧播出集数

变化不大，电视剧产量和播出量都已进入平稳阶段。 

 行业市场竞争日趋激烈，集中度不高 

随着文化体制改革的不断深入以及制播分离政策的实施，行业准入门槛降

低，越来越多的民营影视制片公司大量涌现，市场竞争日趋激烈。目前，电视

剧行业企业数量众多，根据国家广电总局公布的数据，持有 2014 年度《广播电
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视节目制作经营许可证》的机构有 7248 家，持有 2014 年度《电视剧制作许可

证（甲种）》的机构有 137 家。 

国内实力较强的电视剧制作主要包括中央电视台下属电视剧制作机构、华

谊兄弟传媒股份有限公司、浙江华策影视股份有限公司、海润影视制作有限公

司、北京华录百纳影视股份有限公司、上海新文化传媒集团股份有限公司等。 

图表 4  国内主要电视剧制作机构 

机构 简介 市占率（2013 年） 代表作品 

中央电视
台下属电
视剧制作
机构 

隶属于国家广电总局，国内最具实力
的电视剧制作机构之一。 

按部数统计 1.81%，
按集数统计 1.54%。 

《红楼梦》 

《三国演义》 

华谊兄弟 

首批创业板上市公司，业务涵盖电影、
电视剧、艺人经纪服务、音乐和影院
投资，国内最具实力的民营影视制作
企业之一。 

按部数统计 2.27%。 
《我的团长我的团》
《士兵突击》 

华策影视 
创业板上市公司，国内民营影视制作
企业。 

按部数统计 3.85%，
按集数统计 4.73%。 

《中国往事》 

《倾城之恋》 

海润影视 
最早成立、生产规模最大、专业化程
度最高的民营影视制作机构之一。 

按部数统计 3.17%，
按集数统计 2.99%。 

《亮剑》 

《永不瞑目》 

华录百纳 
华录集团有限公司控制的电视剧制作
企业，中直单位制作机构中少数市场
化运作的电视剧制作企业之一。 

按部数统计 1.36%。 
《黎明之前》 

《永不磨灭的番号》 

新文化 
创业板上市公司，国内民营影视制作
企业。 

按部数统计 2.49%，
按集数统计 2.73%。 

《亮剑-铁血军魂》 

《杀狼花》 

资料来源：公开转让说明书 

电视剧制作行业内制作经营机构众多，主要制作机构的电视剧产量占全国

总产量比重不高，行业集中度比较低。行业内具有规模优势且专注于影视剧产

业链布局的公司，在行业中树立了较强的影响力。 

 新媒体兴起为行业提供全新平台 

近年来，随着视频网站之间竞争、整合，以及网络视频行业市场规模不断

增长，视频网站已经成为电视剧的重要采购方。同时，随着第一阵营视频网站

广告每年超过 40%的增长，在精品大剧的版权价格上，网络超过电视台已无悬

念，视频网站对电视台的分流越来越明显，已经成为电视剧行业一个重要的销

售渠道。另一方面，相对于电视台而言，视频网站通常缺乏电视剧的制作能力，

因此更加依赖于对电视剧的采购，因此视频网站与精品电视剧制作机构之间有

天然的依赖性与合作性。 

 国外引进剧冲击国内市场 

目前国内电视剧市场发展迅速，但是国产电视剧在制作水平上与国际水平

存在一定的差距。虽然国产剧由于政策保护具备播出时段和播出时间上的优势，

但部分引进剧即便在非黄金时段播出，也取得了良好的收视效果，对国产电视
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剧造成一定冲击。 

特别是随着互联网的发展，其他国家的影视剧产品会源源不断地在互联网

上分占越来越多的华人受众，这必然给国产电视剧的制作质量、营销战略等方

面带来挑战。 

 成功关键在于能够不断推出优质剧 

电视剧制作行业收入来源于电视版权的销售，制作企业把电视剧版权通过

预售、多轮次销售等形式直接销售给电视台、新媒体公司等，并根据电视剧的

质量、制作成本、电视台的需求等因素与电视台协商确定销售价格。 

电视剧制作行业虽然存在资金及准入壁垒，但其产品面向大众，媒体机构

对于电视剧产品的定价更多依赖电视剧的质量以及企业已往电视剧形成的大众

口碑。所以，电视剧制作企业成功的关键在于能够不断推出优质电视剧。 

未来，行业资源将会进一步集中，那些能够不断推出大制作精品，并保证

产能的制作公司，会逐渐成为市场主体。优秀的制作团队、导演、编剧等，会

成为市场稀缺资源，价值更加凸显。 

 市场定位明确，产品认可度高 

 明确的市场定位和经营战略 

公司的市场定位为精品电视剧的投资、制作和发行。在电视剧行业整体供

过于求、精品电视剧供不应求的背景下，不盲目增加电视剧产量以获得市场份

额，而更注重于提高单部电视剧所产生的价值。 

在投资模式上，公司一直坚持独家拍摄为主、联合拍摄（担任执行制片方）

为辅的投资模式。在独家拍摄模式下，公司把有限的资金资源集中用于投资制

作少数市场风险较低、发行销售前景看好的电视剧，较采用联合投资模式投资

制作更多电视剧而言，风险更为可控，公司实现的经济收益更高。 

精品电视剧使公司在发行销售过程中与电视台及新媒体公司的议价能力较

强，不仅绝大部分实现了在全国多个强势卫视频道黄金时段播出，而且每部剧

的发行销售价格水平均位居同期同类型电视剧的前列，从而积累了良好的市场

品牌效应。 

 电视剧市场认可度较高 

公司坚持精品电视剧的发展战略，能够精准把握市场需求，投拍的电视剧

受到市场的广泛欢迎，能够获得较高的发行价格。《潜伏》、《借枪》等均取得优

异的收视率，《潜伏》获得了全国第十一届精神文明建设“五个一工程”奖、“飞

天奖”长篇电视剧一等奖，并入选喜迎建党 90 周年中宣部推荐的“40 部主旋

律电视剧”名单，《借枪》入选广电总局《2011 年度中国优秀电视剧选集》。 

公司拍摄电视剧，始终坚持“一线导演、一线编剧、一线演员”原则，且

始终能够准确把握行业内发展动态，2015，公司投拍的电视剧《猎场》、《如果

可以这样爱》在正式播出之前已经获得较大的社会关注度及反响。 
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 稳定、经验丰富的创作团队 

为实现持续稳定发展，公司与姜伟、林黎胜、余淳、周一民、郑大圣等创

作人才签署了战略合作协议，这些创作人才均在影视剧行业具有较高知名度，

创作了一批有影响力的作品。 

图表 5  公司创作团队主要成员 

姓名 职务 擅长题材 代表作 荣誉 

李鹏 作家 
近代革命 
古代历史 
当代都市 

长篇小说： 
《迷人草》、《借枪》、 
《深谋》；  
小说集：《潜伏》、 
《刺客》、《藤花香》 

中国作家协会全国委员会委员 
天津市作家协会文学院专业作家 
中国作家大红鹰文学奖 
中国作家百丽小说奖 

姜伟 
编剧 
导演 

近代革命 
当代都市 
当代涉案 

编剧作品： 
《不要和陌生人说话》、
《潜伏》； 
导演作品： 
《绝对控制》、《沉默的
证人》、《借枪》 

中国电视剧产业二十年突出贡献人物 
第二十七届“飞天奖”最佳编剧奖 
第十五届“白玉兰奖”最佳编剧 
第二十五届“金鹰奖”最佳编剧奖 

林黎胜 
编剧 
导演 

近代革命 
近代传奇 
当代都市 

编剧作品： 
《天下无贼》、《柳叶刀》
《借枪》； 
导演作品： 
《消失的村庄》、《婚巢》 

第 17 届“白玉兰奖”电视剧最佳编剧
第 1 届“首尔国际电视节”最佳编剧提
名 
台北第 42 届“金马奖” 最佳改编剧
本奖 

余淳 导演 当代都市 

《深度较量》 
《老牛家的战争》 
《李春天的春天》 
《金太狼的幸福生活》  

东京国际电视剧节特别奖 
北京电视台 2009 年影视盛典最佳都 
市题材电视剧奖 

周一民 编剧 当代都市 

《杨守敬与吕贝卡》、
《浪漫的事》 
《红梅花开》 
《给点阳光就灿烂》 

作品《杨守敬与吕贝卡》获得 2000 年
“华表奖”最佳电视电影和“金鸡奖”
提名 

资料来源：公开转让说明书 

这些创作人才均处于艺术创作的黄金时期，并且大部分能够胜任多重创作

角色，具备整体把握电视剧创作艺术的能力，为公司未来创作更多精品电视剧

奠定了坚实的基础。 

 专注、专业的经营管理团队  

公司经营管理团队在各自的文化艺术领域从业多年，有很深的造诣，构建

了公司雄厚的艺术积淀。 

董事长张静统筹负责公司电视剧的发行业务，总经理张宏震主要负责公司

电视剧的制作业务，两人共同打造品牌，成功制作并发行了多部优秀电视剧。 

董事姜伟，从 1997 年起开始担任编剧、导演等职务，创作了一系列具有社

会影响力的作品。有多年任教经历和丰富的导演实践经验，具备扎实深厚的艺

术工作能力。 

监事李鹏，笔名龙一，中国作家协会全国委员会委员，天津市作家协会文

学院专业作家，先后创作了十余部优秀小说作品，其中《潜伏》、《借枪》等作

品经改编已拍摄成为电视剧，受到业内一致认可。 
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 盈利水平相对较高 

图表 6  青雨传媒主要可比公司利润率 

  
数据来源：choice 

和行业内主要竞争对手相比，青雨传媒收入规模偏小，从盈利能力看，公

司利润率和其它公司基本相当甚至稍高。 

图表 7  相关公司战略定位与布局 

企业名称 战略布局 

华策影视 
通过“全新内容”、“全新产业”、“全新组织”、“全新超越”、

“全新华策”五个“全新”战略向着全球一流综合娱乐传媒集团跨
越式进击，实现从“影视公司”向“传媒娱乐公司”的彻底转型。 

新文化 
推动“内容+渠道+技术”战略落地，通过多种方式的产业链整

合，迈向综合性传媒集团，使公司在收入来源、市场影响力及产业
链布局上实现全面变革。 

资料来源：各公司年报 

 收入规模有所波动，力争进入一线阵营 

 净利润持续增长，营业收入出现波动 

图表 8  2013-2015 年青雨传媒收入、利润及增长情况 

 

数据来源：choice 
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公司主营业务收入包括电视剧版权收入和广告收入两类，电视剧版权收入

是公司收入的主要来源。 

2015 年，青雨传媒营业收入有所下滑，净利润继续增长。全年实现营业收

入 1.76 亿元，同比下滑 5.34%，收入构成中，电视剧销售收入略有下降，广告

费收入由上年的 564万元转为0；全年实现净利润 4643万元，同比增长14.12%，

主要由于收到的政府补助增加。 

图表 9  2015 年青雨传媒客户销售比重 

 

数据来源：choice 

公司 2014 年五大客户销售收入占总营业收入的比例为 55.38%，2015 年上

升至 91.59%，并且第一大客户占比 74.69%，客户集中度较高可能对公司议价

能力有一定的影响，如果部分前五大客户降低对公司产品的采购，将会对公司

的利润水平会造成不利影响。 

图表 10  2013-2015 年青雨传媒费用率和利润率情况 

 

数据来源：choice 

公司近两年销售毛利率在 49%左右，2015 年，营业外收入的大幅增加使公

司在收入下降的同时实现净利润同比增长，销售净利润率呈现显著上升。 

2015 年，公司在全国股份转让系统挂牌，同时向六家券商进行定向增发，

融资 5071.60 万元，净资产大幅增加，增幅高于净利润增速，使净资产收益率

出现明显下降。 
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 2015 年两部作品开机 

图表 11  青雨传媒 2015 年电视剧制作发行情况 

作品名称 演职团队 题材 进程 

《猎场》 
导演：姜伟 
主演：胡歌、菅韧姿、万茜、祖峰、
陈龙、孙红雷、张嘉译 

职场 
已开机，2015 
年 12 月取得
发行许可证 

《如果可以这
样爱》 

导演：王雷 
主演：佟大为、刘诗诗、保剑锋 

都市 已开机 

《代号》 
导演：郑大圣 
主演：乔任梁、祖峰领 

谍战 
已取得发行
许可证 

《热血》 - - 播出 

资料来源：公司年报 

《猎场》、《如果可以这样爱》两部作品开机，目前已经获得较大的社会

关注度及反响，有望在 2016、2017 年确认收入。 

 力争进入国内综合性传媒集团一线阵营 

未来，公司将在保证每部作品产品质量的前提下，适度扩大产能；通过与

强势卫视频道达成战略合作关系，联合制作定制剧，减轻公司资金压力；与植

入广告客户开展业务合作，在不降低精品电视剧水准的前提下，在剧情中植入

广告，为公司带来新的盈利渠道；运用资本的力量助力公司早日进入国内综合

性传媒集团一线阵营。 

 盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，对公司进行盈利预测，预测公司

2016~2017 年归属于上市公司股东的净利润分别为 0.80 亿元、1.07 亿元，每股

收益分别为 0.77 元、1.09 元，2016 年 6 月 8 日收盘价对应于公司 2016、2017

年动态市盈率分别为 16.9 倍、12.7 倍。 

图表 12  青雨传媒业绩预测 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 186.13  176.18  273.08  355.00  426.00  

净利润(百万元) 40.70  46.43  80.03  106.61  129.51  

净利润增长率 78% 14% 72% 33% 21% 

毛利率 49.2% 48.3% 48.0% 48.0% 48.0% 

净利率 18.8% 21.9% 26.4% 29.3% 30.0% 

EPS(元) 0.83 0.45  0.77  1.03  1.25  
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