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短剧行业深度报告     

新渠道、新内容，供需两端再认知短剧 
 

 2023 年 12 月 16 日 

 

近日真人互动游戏《完蛋！我被美女包围了》出圈，带动传媒板块估值提升。市

场部分观点认为，互动剧项目制特征明显，不具备持续性。我们认为，尽管单产

品的出圈具有偶然性，但是短剧出圈的背后是供需两端的推动。当前时刻，我们

建议持续关注新渠道及新内容形态的产生。 

➢ 剧情互动游戏是剧集新场景的探索。虽然互动剧的出圈具有一定的偶然性，

但我们认为剧情互动游戏是新内容形态+新渠道的结合，具有较高的想象空间。

一方面剧集内容由 to b 的产品形态发展至 to c，优质产品收入空间得以打开；

另一方面剧集的上线渠道由视频平台变为应用商店渠道，新渠道意味着新营销方

式及新用户群体，从而带来新增量。后续新产品上线，有望持续验证该种模式。 

➢ 除互动剧外，微短剧也是近年来较火的新业态。剧集行业作为成熟的赛道，

近年来也在发生积极的变化。我们从供给、需求两方面总结产业发展规律。供给

侧，从剧集内容本身来看，一方面传统剧集集数减少，另一方面微短剧单集时长

缩短至几分钟。微短剧制作流程短，制作门槛低，验证周期短，从而产品供给实

现快速增长。需求侧，单集时长较短的微短剧，更为契合消费者碎片化消费习惯。

微短剧兴起于短视频平台，是平台内容生态的一部分，2019 年快手推出专门制

作短剧的“快手小剧场”，2021 年抖音推出首部自制短剧《做梦吧！晶晶》，并

陆续推出“新番计划”等扶持计划。2022 年 12 月，广电总局印发《关于推动短

剧创作繁荣发展的意见》，表述了支持短剧行业发展的意见。 

➢ 小程序短剧是新渠道带来的结构性增长机会。小程序短剧是单集时长 1-2 分

钟之间的微短剧，上架至小程序供用户观看。在供需两端的推动下，小程序平台

作为新的渠道，拓展了新的用户群体，实现快速增长。具体来看，小程序短剧主

要受益于 22 年抖音同微信流量打通，参与方在抖音平台买量至微信小程序平台，

用户付费观看全集内容，随着优质剧集的持续涌现，短剧用户量有望持续增长。 

➢ 政策频出，健康发展主线不改。随着微短剧快速发展，监管政策也在不断出

台，对行业进行规范，2022 年末开展 3 个月的“小程序”微短剧专项整治，2023

年 11 月 15 日提出引导与管理的七条举措。但上述整治是为了鼓励行业健康发

展。2023 年 11 月 21 日广电智库发文，微短剧的发展和治理需要同步推进，鼓

励行业健康可持续发展，鼓励内容品质整体升级，鼓励国际传播发挥优势。 

投资建议：沿着三条线进行布局：1）精品化。随着用户逐渐成熟，对内容品质要

求提升，内容走向精品化。建议关注影视内容制作公司百纳千成、芒果超媒、华

策影视、捷成股份等。2）出海。微短剧出海不仅是企业寻求增量的重要途经，更

是文化输出的重要方式。关注中文在线等。3）平台方。关注新渠道的拓展进展，

包括小程序平台、应用平台、视频平台等。关注映宇宙、中广天择等。 

风险提示：政策监管风险，用户付费意愿不及预期风险，行业竞争加剧风险，新

产品上线及表现不及预期风险。     
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300133 华策影视 7.07 0.21  0.25  0.27  33  28  27  推荐 

300364 中文在线 32.77 -0.50  0.17  0.24  /  190  137  推荐 

300413 芒果超媒 30.20 0.98  1.21  1.49  31  25  20  推荐 

300182 捷成股份 6.00 0.20 0.25 0.28 31 24 21 推荐 

300291 百纳千成 7.91 0.02 0.06 0.11 358 138 73 谨慎推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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1 导言：发展与治理共存，关注新内容、新渠道 

政策频出，健康发展主线不改。随着微短剧快速发展，监管政策也在不断出台，

对行业进行规范，2022 年末开展 3 个月的“小程序”微短剧专项整治、2023 年

11 月 15 日提出引导与管理的七条举措。但上述整治是为了鼓励行业健康发展。

2023 年 11 月 21 日广电智库发文，微短剧的发展和治理需要同步推进，鼓励行

业健康可持续发展，鼓励内容品质整体升级，鼓励国际传播发挥优势。 

剧集是一个较为成熟的赛道，近年来产业也在积极变化。我们从供给、需求两

方面总结产业发展规律。供给侧，从剧集内容本身来看，一方面传统剧集集数减少，

另一方面微短剧单集时长缩短至几分钟。微短剧制作流程短，制作门槛低，验证周

期短，从而产品供给实现快速增长。需求侧，单集时长较短的微短剧，更为契合消

费者碎片化消费习惯。 

剧情互动游戏是剧集新场景的探索。近日真人互动游戏《完蛋！我被美女包围

了》出圈，带动传媒板块估值提升。市场部分观点认为，互动剧项目制特征明显，

不具备持续性。我们认为虽然互动剧的出圈具有一定的偶然性，但我们认为剧情互

动游戏是新内容形态+新渠道的结合，具有较高的想象空间。 

对比游戏、剧集两种内容形态而言，游戏注重玩家同场景的交互，而剧集则注

重玩家对内容的体验。对于游戏而言，单机游戏更为注重玩家对游戏剧情的探索及

体验，互动剧玩法类似单机游戏。而对剧集而言，剧情互动游戏加深了玩家对于剧

情的体验。但更为重要的是，剧情互动游戏是一种新的剧集内容形式，同时也是新

的渠道拓展。一方面剧集内容由 to b 的产品形态，发展至 to c 的游戏产品形态，

头部产品收入空间得以打开。另一方面剧集的上线渠道由视频平台变为应用商店

渠道，新的渠道意味着新的营销方式及新的用户群体，有望带来新的增量空间。我

们认为后续新的优质产品上线，有望持续验证该种模式。 

小程序短剧则是新渠道产生带来的结构性增长机会。新渠道拓展带来增量用

户，从而带来新的增长机会。渠道侧来看，长剧集上线至长视频平台，带来在线视

频新赛道；微短剧上线至短视频平台，带来短视频新赛道；微短剧上线至小程序平

台预计也将带来增量市场。 

建议持续关注新渠道，以及新内容形态的产生。1）新渠道的产生往往带来用

户群体的扩充，为行业带来结构性的增长机会。正如上文所分析，传统剧集播放渠

道为电视台、长视频平台，据 Questmobile 数据，2023 年以来长视频平台 MAU

为 4-5 亿人。微短剧播放平台主要为短视频平台及微信小程序平台，据

Questmobile 数据，2023 年以来抖音 MAU7-8 亿人，微信 MAU10-11 亿人，

随着内容播放渠道的扩充，微短剧规模迎来快速发展。2）短剧同其他内容形式结

合可能产生新的内容形态。此次出圈的互动游戏《完蛋！我被美女包围了》正是游

戏同短剧内容的融合。后续 AI、VR 有望同短剧结合，产生更多新的内容形态。建

议持续关注新渠道、新内容形态的发展。 
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2 微短剧的兴起是供需双端的共振 

微短剧分为“短剧”、“微短剧”、“小程序短剧”。本篇报告基于不同平台，把

短剧分为“短剧”、“微短剧”、“小程序短剧”三种不同形式。短剧主要来自于爱奇

艺、腾讯视频、优酷视频、芒果 TV 等主流长视频平台，基本可以视为此前“分账

剧”板块的进一步发展，多数精品短剧的根本逻辑仍然是传统网剧模式，只是在内

容形态上更短、节奏更快、内容选题更新潮多元化，一般在 25 集以内。微短剧主

要为抖音、快手等短视频平台产出，可以视为“短视频”的进一步发展，表现形式

为“带剧情的短视频”，内容上主题明确、情节连贯、节奏较快、冲突集中、反转

频繁、情绪带动性强，一般单集时长不足 10 分钟，甚至可以短至几十秒。小程序

短剧指的是将本该投放在短视频平台上的微短剧，搬运到独立小程序上供用户观

看，一般单集时长在 1-2 分钟之间，大多连载 1-100 集。 

 

2.1 需求端：内容变短契合消费趋势，载体变迁扩张用户基

数 

随着用户消费习惯不断碎片化，短内容受到用户欢迎。剧集内容由集数和单集

时长两个维度不断变短。传统剧集 40 集以上，单集时长 40min 以上，短剧剧集

一般在 25 集以内；而微短剧单集时长不足 10 分钟。除了内容本身的不断变短外，

播放渠道也在持续演变，由传统卫视（剧集），转为长视频平台（剧集、短剧）、短

视频平台（微短剧）、微信小程序平台（小程序短剧）。我们认为新渠道的产生带来

新用户的扩张，据 Questmobile 数据，2023 年以来长视频平台 MAU4-5 亿人，

短视频平台 MAU7-8 亿人，微信平台 MAU10-11 亿人。 

短剧：剧集集数变短，短剧主要播出渠道为长视频平台。剧集市场产业化始于

1999 年的制播分离，政策鼓励民营、外资参与制作。电视台按集来定价购买剧集

产品，2020 年以来，互联网的兴起改变了传统的剧集产业链，视频平台替代电视

台成为新的需求方，各大视频平台竞价购买版权，一方面推高版权价格，另一方面

按集购买的定价模式，也使得上游制片方不断拉长剧集集数。2010 年前后的《士

兵突击》、《潜伏》 、《亮剑》、《裸婚时代》等剧集为 30 集左右。而 2017 年热播

的《克拉恋人》、《楚乔传》等剧集近 70 集。为了规范市场竞争，2020 年广电总

局出台“限集令”：提倡不超过 40 集，鼓励 30 集内短剧创作。2019 年剧集单集

集数达 31.2 集，20 年平均集数下降至 29.5 集。 
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图1：2018-2020 年播出剧集单剧集数变化（单位：集） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

短剧题材不断丰富。由于剧集不断变短，因此制片方着重于内容的质量，紧凑、

精彩的叙事以及真挚、浓烈的感情，使观众更投入和完整地观看剧集。类型来看，

短剧初期以悬疑和校园为主，如《河神》、《白夜追凶》、《无证之罪》、《致我们单纯

的小美好》、《最好的我们》、《匆匆那年》等。悬疑短剧呈现快节奏的剧情并融合多

重反转元素，而青春校园短剧则剧情线集中更容易触及观众情感。2020 年《隐秘

的角落》和《沉默的真相》等作品频频出圈，各个媒体平台开始将短剧制作提升至

更高水平。近两年短剧类型经历了深化和细化的发展，呈现出更多多元化和成熟的

趋势，题材也更加丰富，如都市甜宠、悬疑犯罪、奇幻爱情等。 

微短剧：单集时长变短。微短剧兴起于 2019 年，短视频平台采买优质微短剧，

长视频平台则推出分账模式鼓励生成短视频内容。2020 年短视频平台开始探索付

费短剧的模式。2020 年被称为微短剧元年，21 年诞生了播放量破亿的竖屏短剧

《如梦令》，以及 300 万成本获取千万分账受益的横屏短剧《大唐小吃货》等优质

短剧。此后行业参与者纷纷布局。 

快手来看，2019 年快手在平台分类中增加了“快手小剧场”板块，创作者只要

在发布时加上“快手小剧场”话题，作品就会被收录到该板块内。该板块的增加为微

短剧创作者提供了发布渠道，也为用户提供了更方便观看微短剧的入口，快手成为

最早深耕微短剧的短视频平台。在进行板块化布局之后，为了吸引和鼓励创作者参

与微短剧的创作，快手推出“快手星芒短剧”计划，制定零门槛、快通道、高收益、

多流量等多方面的鼓励式规则。一方面，这样能够吸引诸多平台达人开始创作微短

剧，大大增强了平台微短剧创作力；另一方面，快手微短剧经过不断的战略布局升

级，已然整合出了一个繁荣的微短剧产业生态，其联合咪咕阅读、腾讯动漫、七猫

等平台，打造跨媒介的微短剧作品，还与众多头部短视频创作机构，如麦芽文化传

播、开心麻花、顶顶文化传播等，联手进行微短剧的拍摄与后期制作。 

抖音来看，21 年 9 月抖音正式加大对短剧内容的曝光度，测试短剧付费模式，

采取按集付费的模式。同年抖音正式上线“短剧新番计划”，分账政策分为现金分

账和流量分账两种。  
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表1：2023 年上半年微短剧景气指数 TOP30 

序号 剧名 景气指数 播出平台 类型 出品公司 制作公司 

1 锁爱三生 1.04 优酷 年代 

优酷；太合影业；小猪自在；咪

咕；抖音视界；世禾娱乐；禾合映

画 

太合影业；星

镜传媒 

2 二十九 0.789 抖音 都市 抖音；柠萌影业；好有本领 
柠萌影业；好

有本领 

3 招惹 0.759 腾讯 年代 
腾讯视频；飞扬文化；中文在线；

陕广影视文化；无糖文化等 
无糖文化 

4 步步为陷 0.612 优酷 年代 

大唐之星；象山丽臻；传递娱乐；

厚海文化；古天龙；环球印记；豆

芽星球 

大唐之星 

5 她与谎言 0.6 优酷 都市 
九成峰文化；明昕影视；君屹影

视；西河影视；火狮王国 
九成峰文化 

6 
我迟到了那么

多年 
0.585 芒果 TV 都市 芒果 TV；大芒短剧；我们工作室 无糖文化 

7 妻不可欺 0.562 优酷 都市 优酷；冬漫社；龙视影业 / 

8 
我等海风拥抱

你 
0.551 芒果 TV 都市 芒果 TV 广新影视 

9 心动不止一刻 0.501 抖音 都市 抖音；银色大地 银色大地 

10 爱情开袋即食 0.499 腾讯 都市 丝芭影视；金影科技 星芭文化 

11 归来竟是千金 0.499 抖音 都市 林动动 / 

12 干金修炼手册 0.486 抖音 都市 林夕蔓 / 

13 替嫁新娘 0.481 优酷 古装 
凡酷文化；宁波影视艺术；百看不

厌影业；云飞扬文化；极映影业等 
百看不厌影业 

14 西风烈烈 0.474 腾讯 古装 
福州云尚金鳞；大家影业；咪咕；

想乐影业；战马征途影业等 
大家影业 

15 致命女人 0.473 优酷 都市 
影酷传媒；凡酷文化；坤荇文化；

秋言影视；云飞扬文化等 
百看不厌影业 

16 掌上甄珠 0.461 芒果 TV 古装 咪咕；达盛传媒；知溪影视 / 

17 倾世小狂医 0.459 腾讯 古装 
瑞毅影视；云雁文化；喜马拉雅；

光忆世代；墨桐影视等 
瑞毅影视 

18 
命中注定的公

主 
0.452 芒果 TV 都市   

咪咕；达盛传

媒；知溪影

视；一五一十

文化 

达盛传媒 

19 
捡个 BOSS 当

女友 
0.449 抖音 都市 陈七七 / 

20 千金归来 0.449 抖音 都市 陈七七 / 

21 
陈翔六点半短

剧 3 
0.445 抖音 都市 陈翔六点半 / 

22 女人的抉择 0.429 腾讯 都市 一一影业；壹壹影业；中寰影业 
一一影业；中

寰影业 

23 
你是我的独家

意外 
0.424 芒果 TV 都市 黑平衡文化；麦秋文化 / 
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24 
陈翔六点半短

剧 4 
0.415 抖音 都市 陈翔六点半 / 

25 东栏雪 0.41 快手 古装 快手短剧；知竹工作室 / 

26 爱的年龄差 2 0.407 抖音 都市 抖音；银色大地 银色大地 

27 
大唐来的苏无

名 
0.394 抖音 古装 抖音；长信传媒 / 

28 一双绣花鞋 0.387 优酷 年代 
优酷；万年影业；中国唱片集团；

三石影业；宸宇影视等 

万年索斯；宸

宇影视 

29 全资进组 0.371 爱奇艺 喜剧 世纪星爵；爱奇艺 世纪星爵 

30 影后的复仇 0.369 腾讯 都市 

文无传媒；云渚影视；咪咕；上海

七色鲤；奇真荔马影业；卓涵影

视；燃点世代；中皓影业 

/ 

资料来源：德塔文微短剧数据库，民生证券研究院 

 

表2：2023 年三季度微短剧景气指数 TOP30 

序号 剧名 景气指数 播出平台 类型 出品公司 

1 风月变 1.15 芒果 TV；搜狐 古装 

芒果 TV；搜狐视频；

大芒剧场；我们工作

室 

2 逃出大英博物馆 1.02 抖音；快手 奇幻 煎饼果仔 

3 偏偏宠爱 0.79 爱奇艺 都市 
阿柯文化；等闲内容

引擎 

4 盲心千金 0.65 腾讯 都市 

腾讯视频；星唐文

化；丽臻文化；古天

龙文化 

5 君心难逑 0.61 优酷 古装 
优酷；甜霖影业；中

影股份；华影金河 

6 侦探者也追忆篇 0.58 芒果 TV 悬疑 
芒果 TV；鑫乐影业；

番茄小说 

7 契约新娘 0.53 优酷 年代 
优酷；鲸鱼影业；传

影文化；太韵文化 

8 卿卿三思 0.53 腾讯 古装 
腾讯；仟亿影视；九

冠影业 

9 再一次闪耀 0.52 芒果 TV 奇幻 

斑马娱乐；拓视映

画；巨果娱乐；盛世

暖阳文化 

10 吻三次 0.51 芒果 TV 都市 

咪咕文化；明琛文

化；盛丽影视；达盛

传媒 

11 反击罗曼史 0.49 优酷 都市 
优酷；天涌影视；小

故事影业；极映影业 

12 侦探者也迷雾篇 0.47 芒果 TV 悬疑 
芒果 TV；鑫乐影业；

番茄小说 
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13 只是离婚的关系 0.47 腾讯 都市 

博易创为；建投文

化；翠霓憨象文化；

星月湖文化 

14 凤婿 0.45 优酷 古装 
批发影视；青雨传

媒； 一水影视 

15 我的夏日甜心 0.44 芒果 TV 都市 
咪咕文化；达盛传

媒；知溪影视 

16 抉择 0.43 腾讯 年代 

至美影视；喜雨制

作；至美至乐影视；

睿星喜达文化 

17 全是爱与你 0.43 抖音 都市 姜十七 

18 奉旨宠君 0.42 优酷 古装 

曲江影视；咪咕咕咕

工作室；旯奇文化；

思维坦克 

19 哦我的宠妃大人 0.41 优酷 古装 

海淼影业；壹拍就火

影视；麦奇影视；鲸

麟影业 

20 你终将会红 0.4 抖音 都市 姜十七 

21 我回到十七岁的理由 0.38 快手 青春 快手；有意司影视 

22 宠妃凰图 0.38 腾讯 古装 

腾讯视频；大鱼娱

乐；乐翻文化；三拾

七计 

23 南城以北待温良 0.35 优酷 都市 
奇迹嘉文化；顺迹影

业；熹娱影视 

24 心底里的名字 0.34 芒果 TV 都市 
麦秋文化；海市蜃楼

传媒；上合文化 

25 主播日记 0.32 优酷 喜剧 

邑秒文化；合一影

视；有模有漾娱乐；

凤鸣文化 

26 牌局 0.32 腾讯 悬疑 腾讯视频 

27 拜托啦奶奶 0.32 快手 都市 我和我的奶奶 

28 余生有你才安心 0.31 抖音 都市 丁公子 

29 套路先生请指示 0.31 腾讯 都市 

大料文化；曲江影视

投资；咪咕文化；佳

野影业 

30 从离婚开始的爱情 0.29 腾讯 都市 

苏纳影视；广东龙星

兄弟影业；甄宇文

化；心宿影视 

资料来源：德塔文微短剧数据库，民生证券研究院 

小程序短剧是在小程序平台播出的微短剧。小程序短剧作为网络小说的衍生，

于 22Q2 开始进入高速发展阶段。随着优质剧集的持续出现，短剧用户量持续上

升。2023 年小程序短剧投流消耗从单日 2000 万快速增长至单日消耗过亿，单剧

充值从破千万到破亿，2023 年小程序短剧国内全年市场规模有望保持快速增长。 
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2.2 供给端：制作流程简化，扩充供给 

传统短剧制作流量一般为半年以上。传统短剧的制作流程与长剧集相似，主要

为剧本创作、立项备案、拍摄、后期制作、审核、宣发、以及最后的上线播放。其

中剧本的创作与打磨、拍摄、后期、以及审核占整个流程的大部分时间。其中除去

较为主观的剧本制作时间，立项备案需要 20 个工作日，拍摄通常需要花到 2-4 个

月（一集拍 5 天*20 集），加上后期制作、审核（30-50 天评审给出回复）等，整

个流程走完至少要半年以上。 

微短剧制作流程为 2-3 个月。微短剧的制作流程主要分为前期制作、拍摄、

播出前准备工作三个阶段。首先是前期创作阶段，包括剧本创作、备案和筹备。剧

本创作是整个制作过程的基础，通常需要耗费 40 个工作日来确保质量；开拍前还

需要审批获得相应的许可证，审批流程一般需要 20 到 40 天；筹备需要 6-7 天，

用于制定制片团队、预算等方面的计划。其次是拍摄阶段，预计需要一周时间。最

后是播出前准备工作的阶段，主要包括后期制作和审批工作，后期制作涉及剪辑、

配音、特效等环节，总共需要 15-20 天。 

小程序短剧制作流程仅需一个月。小程序短剧的制作流程精益求精，聚焦于打

造观众心仪的“爽”感题材，如赘婿、战神、霸总等，这不仅丰富了题材类型，也

强化了情感表达。短剧一般包含 80 至 100 集，设置四个关键付费节点，通过紧密

的剧情编排吸引用户逐步解锁剧集。制作阶段高效紧凑，从编写剧本到剧集上线仅

需一个月，精准选角和迅速拍摄成为成功的要点。整个制作流程高度契合小程序短

剧的商业模式，快速投放到流量平台，等待用户的青睐。 

总结来看，传统短剧由于较长的单集市场，整体拍摄时长较长。微短剧单集时

长短，拍摄较为简单。小程序短剧当前为备案制，而非审核制，整体上线时间快于

微短剧。由于制作流程简易，微短剧供给快速增长。  
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2.3 商业模式：由 to b 转向 to c 

短剧的收入主要包括平台分账、广告及 IP 衍生品等。剧集包括版权剧、自制

剧和分账剧。过往长视频平台直接采购“自制剧”、“版权剧”，对于剧集制作者而

言是 to b 的商业模式，产品收益在上线前便是确定的。而分账剧在视频上线后，

平台根据点击观看情况，在规则框架中从会员/广告中抽取资金分账给片方。对于

剧集制作者而言为 to c 的商业模式。除了分账外，短剧收入还包括广告、IP 衍生

平等。上线播放时通过广告盈利是短剧的主要商业模式之一，包括广告插播、品牌

植入、直播广告、目标广告和合作赞助等方式。在短剧播出后，部分火爆出圈的短

剧还会选择通过推出不同的 IP 衍生品来增加收入，如售卖官方 IP 周边，或是联合

商家推出联名款产品等。 

微短剧主要通过广告盈利，此外盈利方式还包括分账、付费等。微短剧主要依

托短视频平台，天然具有精准数据收集和分析的优势，比较受以垂直领域精准投放

为目标的广告主的青睐。广告收益在短视频平台营收结构中占很大比重，也是微短

剧主要的盈利来源。付费来看，目前短视频平台上短剧部分采用付费模式，前几集

免费，后几集解锁的模式。 

小程序短剧商业模式以用户付费为主，少部分源于广告收益。付费模式来看，

用户在短视频平台上被物料吸引后，跳转至小程序平台进行观看，通常前几集为免

费，后续集数需要花钱解锁。平台的付费模式包括：1）售卖虚拟货币充值，2）购

买平台年卡，一次性解锁全部内容。广告模式来看，广告主在制作前期因为看好短

剧的潜力，进行产品植入。 

图2：微信小程序短剧 

 
资料来源：微信小程序，民生证券研究院 
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3 产业链：平台是价值链的核心 

3.1 产业链：由 IP、制作、平台构成 

短剧产业链涉及多个环节和各种商业模式，包括前期制作、中期上线播放、以

及后期的剧集衍生产品变现。这些不同环节和模式相互协作，共同构成了剧集产业

链的商业生态系统。 

IP 方：主要分为外采 IP 和自有 IP。外采 IP 方包括网文、漫画、影视剧、游

戏、动画等，IP 方通过授权和分成获取收入。 

制作方： 目前市场上主要有三类短剧制作团队，1）传统影视公司，主要制作

高质量横屏短剧；2）MCN 公司，依托社交媒体平台进行短剧推广；3）小程序专

业团队，该种模式是目前最多的短剧制作模式。制作方主要通过提供制作服务保底

分成及提点收入。 

平台方：短剧的播放平台，包括长视频平台、短视频平台、微信小程序平台等。

通过购买剧集的播映权，获取会员及广告费用。 

宣发：负责剧集的宣传和市场营销，可以与品牌合作推广活动，以获取合作费

用。平台也可能与宣传合作伙伴分享部分宣传成本。 

衍生产品：制片公司可以开发和销售与剧集相关的周边产品，如海报、T 恤、

玩具等，以获得额外收益。其他衍生品包括与剧集相关的小说、漫画、游戏等，可

以通过许可协议与出版商或开发者合作，分享销售额或特许权费用。 
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3.2 小程序短剧价值链以流量平台为主 

目前小程序短剧市场的生态链已相对成熟，呈现出明确的上中下游分工模式，

涵盖了版权、制作、分销、以及投流等核心环节。当前产业链中少数头部“玩家”

如九州、映宇宙等，进行全产业链布局，多数中小“玩家”聚焦产业链单个环节。 

图3：小程序短剧产业链图谱 

 

资料来源：短剧自习室，民生证券研究院 

对比短剧、微短剧产业链，小程序短剧产业链除了传统的制作、播放环节外，

还包括投流环节。大致链路为：小程序平台/影视公司（九州、掌阅等）出剧本，

找承制方（影视公司、MCN）拍摄制作，小程序平台投流（抖音、快手等流量平

台），用户跳转至小程序付费观看。整体商业模式侧重于分销，版权方将独家内容

分发给经销商后，后者进行买量（支付代理商投放服务费，代理商将广告投放至流

量平台，将用户导流至小程序付费）。该商业模式的核心在于通过精细化的分销体

系，实现内容的精准分发和用户的最大化变现。 
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图4：小程序短剧商业模式 

 
资料来源：公众号 Bingo 短剧广场，民生证券研究院 

IP：网文为主要的 IP 供给，通过授权和分成来变现。当前多数短剧创作来自

网文，主要收入来源是剧本售卖和分成，收入分成主要看承制方及版权方拿到成片

后的变现情况。 

编剧及承制：编剧多为 MCN 公司段子手及网络写手，承制方多为 MCN 公

司。承制方通过提供拍摄服务获取收入，包括保底和分成。前期保底收入维持拍剧

的成本投入，而收入提点则是收入的主要来源。 

版权方：成本包括剧本的购买/制作，分成，投流成本。收入主要为用户充值，

以及合作分销的流水分成收入。若实现规模化，版权方收入及利润将显著提升。 

分销商：小程序具有三级分销功能。版权方可利用分销功能开发分销商，并通

过分销商吸引和扩大客户。商业模式来看，版权方可以在后台设置分销佣金系数和

分销商条件，多名分销商的推送，小程序可以进行裂变，增加分销商佣金分成。分

销模式下，分销商不需要考虑制作剧的成本，但是需要承担投流及分成成本。 

服务商/代理方：当前市场日消耗量几千万，服务商若能拓展头部短剧客户，

有望带来收入大幅提升。 
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4 短剧新模式：互动剧是短剧同游戏的结合 

互动剧是指观众可以与剧集当中的情节进行互动，和传统的影视剧的观剧模

式和故事内容有所区别，并可以利用交互性操作改变故事内容和结局的影视作品。

2018 年中国互动剧用户规模超过 4000 万。 

最近火爆行业的真人实拍剧情互动游戏《完蛋！我被美女包围了》就是互动剧

的一种。《完蛋！我被美女包围了》由杭州独立工作室 intiny 开发，正式发售仅一

天，拿下 steam“特别好评”。产品以第一人称视角为玩家开启沉浸式“另一人生”，

玩家进入游戏后将扮演男主“顾易”。男主是一个忙于赚钱还债，阴差阳错邂逅 6

位风格各异的女孩，玩家需要同 6 名女生角色实时互动，并在每个剧情关键节点

做出对应选择，触发接下来的剧情发展，玩家选择不同，后面的剧情和结局都不同。 

剧情互动游戏结合了游戏和短剧，以剧情互动为核心玩法，相较于传统电视剧

的单线性叙事模式，其更注重于玩家同剧情即时互动，并左右人物的行动。一方面

具有游戏的操作性，观众需要主动参与剧情发展，通过选择不同的对话分支，从而

出现不同的剧情走向，带来如同游戏一般的“闯关”体验；另一方面产品采用第一

视角拍摄，玩家具有更强的沉浸式观影体验。剧情互动游戏的价值在于深层次的互

动下，更能满足用户个性化需求，其互动模式在新硬件场景中如 VR/MR 也有望产

生更好的适配。 

图5：互动剧的情节设计 

 

资料来源：艾媒咨询，民生证券研究院 
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5 投资建议 

5.1 行业投资建议 

我们认为，剧集作为成熟的市场，短剧的兴起是供给和需求双端的共振。供给

端来看，短剧制作流程简单，能快速起量，从而提升出圈概率。需求端来看，剧集

总集数和单集时长都在不断变短，也较为契合消费者碎片化消费趋势。此外，短剧

多为网文改编，类似于短视频模式。在供需两端的推动下，后续建议关注新渠道、

新技术和短剧内容的结合方式的演变。比如当前小程序短剧的兴起，正是由于微信

同抖音流量的打通，从而为短剧内容变现拓展了新的渠道，带来新的用户。此外互

动剧也是游戏同短剧内容的结合，后续 AI、VR 有望同短视频内容产生更多的结合

方式。建议持续关注新渠道、新技术业态的发展。 

此外随着微短剧快速发展，监管政策也在不断出台，对行业进行规范，2022

年末开展 3 个月的“小程序”微短剧专项整治、2023 年 11 月 15 日提出引导与

管理的七条举措。但上述整治是为了鼓励行业健康发展。2023 年 11 月 21 日广

电智库发文，微短剧的发展和治理需要同步推进，鼓励行业健康可持续发展，鼓励

内容品质整体升级，鼓励国际传播发挥优势。 

建议沿着三条线进行布局：1）精品化。随着用户逐渐成熟，对内容品质要求

提升，内容走向精品化。建议关注影视内容制作公司百纳千成、芒果超媒、华策影

视、捷成股份等。2）出海。微短剧出海不仅是企业寻求增量的重要途经，更是文

化输出的重要方式。关注中文在线等。3）平台方。关注新渠道的拓展进展，包括

小程序平台、应用平台、视频平台等。关注映宇宙、中广天择等。 

表3：短剧重点关注个股 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

评级 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

300133 华策影视 7.07 0.21  0.25  0.27  33  28  27  推荐 

300364 中文在线 32.77 -0.50 0.17  0.24  /  190  137  推荐 

300413 芒果超媒 30.20 0.98  1.21  1.49  31  25  20  推荐 

300182 捷成股份 6.00 0.20 0.25 0.28 31 24 21 推荐 

300291 百纳千成 7.91 0.02 0.06 0.11 358 138 73 谨慎推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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5.2 重点公司 

华策影视（300133.SZ）：主业稳健增长，关注微短剧及 AIGC 进展 

1、影视剧业务稳健运行，关注后续片单储备。公司是国内影视制作龙头，以电视

剧、电影内容为核心，战略发展动画、音乐、艺人经纪、版权运营、国际新媒体、

整合营销、影城等细分领域业务的全产业生态体系。23H1 公司完成了以自有资金

对森联影视的收购，公司影视剧版权数量从 3 万多小时提升至超 5 万小时。公司

基于丰富的 IP 储备，拓展 IP 多元变现。12 月 1 日公司宣布将合作河马游戏共同

打造互动影视内容，公司负责拍摄制作，河马游戏负责互动框架改编与体验研发，

双方第一个合作项目将与电视剧《去有风的地方》进行 IP 联动，预计将于 2024

年初推出。 

2、AIGC 应用持续落地，关注模型进展。公司正在推进“小说、剧本高效评估系统

项目”顶级编剧助手系统项目”“数字资产智能生成项目”“视频智能升级项目”等重

点项目，提高主业生产效能和产品品质。其中“小说、剧本高效评估系统项目”“顶

级编剧助手系统项目”立足缩短项目生成周期，提升生产效率；“数字资产智能生成

项目”立足虚拟数字资产库建设，不断储备、丰富高质量 3D 建模的虚拟数字资产，

为推动虚拟拍摄技术应用场景落地、元宇宙场景应用和虚拟数字资产经营变现探

索奠定必要的基础；“视频智能升级项目”进一步提升了经典 IP 的价值和观众的观

看体验。公司 AIGC 应用研究院自研的“影视剧本智能创作系统”已于 9 月上线，

供公司业务团队使用。该系统基于自研剧本垂直模型，提供“评估助手”和“编剧助

手”的工具。评估助手，对 20 万字~50 万字小说剧本的评估内容，从以往 3 天

提高到现在 5 分钟。编剧助手，以高效工作流形式，改进多轮对话的低效率问题。 

3、盈利预测假设与业务拆分 

收入增速预测：公司收入来源主要为影视项目的投资、制作、发行及基于影视

内容的衍生收益。预计 2023-2025 年实现营业总收入分别为 28.7 亿元、32.1 亿

元、34.7 亿元，分别同比增长 16%、11.9%、8.1%。分业务来看： 

1）电影业务：公司主投主控电影《燃冬》于 8 月 22 日上映，截至 11 月 26

日共取得票房 2607.6 万，参投的国庆档电影《前任 4：英年早婚》9 月 24 日上

线，截至 11 月 26 日票房已达 10.11 亿。预计公司 23-25 年收入分别为 4.73 亿

元、5.16 亿元、5.42 亿元，分别同比增长 14%、9%、5%。由于公司该业务发展

较久，已经较为稳定，项目排期稳健进行，23-25年电影业务毛利率分别为43.4%、

43.4%、43.4%。 

2）剧集业务：公司参与出品的《一路朝阳》于 8 月 14 日正式播出，引发全

民追剧热潮。8 月公司顺利杀青《锦绣安宁》和《鲲鹏击浪》两个项目，9 月《承

欢记》杀青。公司目前储备有大量 IP 作品，如《战争和人》《扫鼠岭》《想把你和

时间藏起来》《七夜雪》《逢春》《第二十八年春》《他定有过人之处》等。由于公司

产品线较为丰富，预计增长稳健，预计 23-25 年收入分别为 21.93 亿元、24.78
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亿元、27.01 亿元，分别同比增长 17%、13%、9%。公司剧集业务项目排期较稳，

且下游主要为长视频平台，预计 23-25 年该业务毛利率分别为 28.5%、28.5%、

28.5%。 

3）其他业务：其他业务包括艺人经纪、广告、音乐及影院票房业务。艺人经

纪业务占比较小，近年来运营情况较为稳定，预计 23-25 年收入分别为 1.66 亿

元、1.74 亿元、1.83 亿元，分别同比增长 5%、5%、5%。毛利率分别为 50.4%、

50.4%、50.4%。广告业务体量较小，预计随着影视剧的排播而增长，预计 23-25

年收入分别为 0.23 亿元、0.25 亿元、0.25 亿元，分别同比增长 8%、5%、3%。

由于影视剧的排播较为稳定，预计广告业务毛利率较为稳定，分别为29.8%、29.8%、

29.8%。音乐业务体量较少，预计随着影视剧的排播而增长，预计 23-25 年收入

分别为 0.16 亿元、0.16 亿元、0.16 亿元，分别同比增长 1%、1%、1%。音乐业

务近年变化不大，预计毛利率较为稳定，分别为 14.9%、14.9%、14.9%。影院票

房体量较少，公司目前影院经营平稳，预计随着整体电影行业票房收入增长而增长，

预计 23-25 年收入分别为 0.31 亿元、0.36 亿元、0.39 亿元。影院业务成本较为

固定，预计毛利率逐渐提升，分别为 3%、6%、9%。 

表4：华策影视主要业务收入预测 

收入(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入 2,475 2,870 3,213 3,474 

YoY-% -34.99% 15.97% 11.94% 8.13% 

电视剧销售收入 1,874 2,193 2,478 2,701 

YoY-% -40.90% 17.00% 13.00% 9.00% 

毛利率 28.54% 28.54% 28.54% 28.54% 

电影销售收入 415 473 516 542 

YoY-% 37.18% 14.00% 9.00% 5.00% 

毛利率 43.39% 43.39% 43.39% 43.39% 

经纪服务收入 158 166 174 183 

YoY-% -7.29% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 50.37% 50.37% 50.37% 50.37% 

影院票房收入 22 31 36 39 

YoY-% -38.65% 40.00% 18.00% 8.00% 

毛利率 -0.36% 3.00% 6.00% 9.00% 

广告收入 22 23 25 25 

YoY-% -59.81% 8.00% 5.00% 3.00% 

毛利率 29.84% 29.84% 29.84% 29.84% 

音乐收入 15 16 16 16 

YoY-% -15.29% 1.00% 1.00% 1.00% 

毛利率 14.90% 14.90% 14.90% 14.90% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

费用率预测：根据公司的历史费用水平，公司总体费用率稳中有降。 

销售费用率：公司整体业务较为稳健，销售费用预计随收入上升而上升，整体

销售费用率保持平稳，预计 23-25 年销售费用率分别为 11.3%、11.3%、11.3%。 
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管理费用率：公司人员和组织架构较为稳定，预计管理费用率保持稳定，预计

23-25 年管理费用率分别为 7.5%、7.5%、7.5%。 

研发费用率：公司传统业务较为稳定，预计研发费用保持稳定，预计 23-25 年

研发费用率分别为 0.6%、0.6%、0.6%。 

财务费用率：公司财务费用主要来自借款利息，随着公司业绩稳健增长，借款

金额稳中有降。预计 2023-2025 年公司财务费用率分别为-2.06%、-2.23%、-

2.29%。 

表5：华策影视主要费用率预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 11.28% 11.30% 11.30% 11.30% 

管理费用率 7.47% 7.50% 7.50% 7.50% 

研发费用率 0.59% 0.60% 0.60% 0.60% 

财务费用率 -3.40% -2.06% -2.23% -2.29% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

投资建议：公司是国内的电视剧龙头，主业稳健增长，短剧、AIGC 等创新业

务积极布局。预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 4.79 亿元、5.05 亿元、5.44

亿元，当前股价对应 PE 分别为 28x、27x、25x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：政策监管风险，电影票房不及预期风险，剧集回款较慢风险。 

表6：华策影视盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,475  2,870  3,213  3,474  

增长率（%） -35.0  16.0  11.9  8.1  

归属母公司股东净利润（百

万元） 
403  479  505  544  

增长率（%） 0.6  19.0  5.3  7.7  

每股收益（元） 0.21  0.25  0.27  0.29  

PE 33  28  27  25  

PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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中文在线（300364.SZ）：微短剧表现出色，贡献业绩弹性 

1、内容储备丰富，商业化持续推进。公司具有丰富的内容储备，累积数字内容资

源超 550 万种，网络原创驻站作者 450 余万名；与 600 余家版权机构合作，签约

知名作家、畅销书作者 2000 余位（截至 23 年中报）。旗下原创内容平台包括 17K

小说网、四月天小说网、奇想宇宙、谜想计划等。涵盖玄幻奇幻、都市言情、武侠

仙侠、青春校园、古风女频、科幻、悬疑兴趣等方向。商业化来看，1）公司持续

深化同业渠道合作，覆盖微信读书、QQ 阅读、QQ 浏览器、七猫小说等平台。2）

继续发力知识产权保护，公司推出的“权哨”、“无抄”两大平台，积极对各类权力

人提供举报的便捷服务。3）持续推进版权改编，包括电影、剧集、微短剧、漫画

等。 

2、短剧/微短剧表现亮眼，带来业绩弹性。微短剧行业呈高景气，供给规模呈快速

扩张趋势。公司具有版权内容优势，并根据旗下平台 IP 改编作品，包括《招惹》、

《月上东宫》、《仙君有劫》、《过招》等。其中《招惹》根据旗下四月天小说网同名

小说改编，为国民爱情悬疑品类，今年三月在腾讯视频播出表现较好，带来业绩弹

性。 

投资建议：目前市场对 AIGC未来发展空间给予较高期待，并且公司将持续扩

充 IP资源，我们看好公司在 AIGC领域的投入决心和信心，经过多年业绩波动后

现已积极调整迈向新起点。我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润为 1.26

亿元、1.75亿元、2.34亿元，同比增长 135%、39%、34%，当前股价对应 PE分

别为 190x、137x、102x，维持“推荐”评级。 

风险提示：AIGC技术发展不及预期，行业竞争加剧的风险。 

表7：中文在线盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,180  1,805  2,328  2,870  

增长率（%） -0.8  53.0  29.0  23.3  

归属母公司股东净利润（百

万元） 
-362  126  175  234  

增长率（%） -466.4  134.7  39.3  33.8  

每股收益（元） -0.50  0.17  0.24  0.32  

PE /  190  137  102  

PB 20.7  18.6  16.4  14.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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芒果超媒（300413.SZ）：主业稳健增长，关注招商会片单释放 

广告业务：随经济复苏及内容排播而增长。23 年消费市场及广告行业呈缓慢

复苏态势。虽然部分广告主对营销预算投放相对谨慎，但公司广告业务保持坚韧。

Q3 重点产品《披荆斩棘第三季》等头部综艺招商亮眼，广告主包括金典、兰芳园

冻柠茶、三星、合生元、德芙、喜临门、最、利郎、奔驰、爱玛、麦当劳等十多个

品牌。展望未来，随着综艺及剧集产品的持续推出，广告业务增长空间有望打开。 

会员业务：会员数增长亮眼。由于芒果 TV 用户数仍有空间，当前重点关注会

员数的提升。当前会员渠道拓展取得较好成效。1）中国移动合作方面，公司与中

国移动合作在湖南省内试点推出“芒果卡”，截至半年报新增用户突破百万。此外

7 月 16 日公司与中国移动推出“动感地带”芒果卡进行全国发售，进一步拓展在

校大学生会员数。2）阿里合作方面，8 月 3 日芒果 TV 与淘宝天猫正式达成合作，

淘宝天猫 88VIP 会员新增芒果 TV 会员年卡权益，此次合作是 88VIP 首次与阿里

生态外视频平台进行权益合作。我们认为淘宝同芒果 TV 在用户群体画像上都有

“高价值、女性向、年轻化”标签，双方会员重叠度较低，此次合作有望为芒果 TV

导入更多增量用户。 

公司综艺产品优势明显，并持续补充剧集能力。综艺方面，Q3 综 N 代表现亮

眼，截至 23 年 10 月底，《披荆斩棘第三季》累计播放量破 50 亿。后续产品包括

《声生不息·港乐季 2》、《花儿与少年 5》等。剧集方面，Q3《我的人间烟火》、《大

宋少年志 2》分别登顶 2023 年 7 月猫眼电视剧热度榜、2023 年 9 月猫眼古装电

视剧热度榜。11 月 11 日招商会公布了明年片单，建议关注综艺及剧集的排播，

长期建议关注剧集能力的搭建。 

投资建议：随着内容排播及经济复苏，公司会员、广告业务具有较高弹性。预

计公司 2023-2025 年实现归母净利润 22.6 亿元、27.9 亿元、33.8 亿元，当前股

价对应 PE 分别为 25x、20x、17x，维持“推荐”评级。 

风险提示：政策监管风险，经济复苏不及预期，会员业务进展不及预期，新业

务拓展风险，视频平台竞争激烈风险。 

表8：芒果超媒盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 13,704  15,564  17,784  19,997  

增长率（%） -10.8  13.6  14.3  12.4  

归属母公司股东净利润（百

万元） 
1,825  2,257  2,785  3,378  

增长率（%） -13.7  23.7  23.4  21.3  

每股收益（元） 0.98  1.21  1.49  1.81  

PE 31  25  20  17  

PB 3.0  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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捷成股份（300182.SZ）：版权运营龙头地位稳固，关注微短剧及 AIGC 业务进展 

1、版权运营龙头地位稳健，战略布局微短剧业务。公司是国内领先的数字版权分

销商，截至 23 年中报已经积累了 5 万余小时的影视、动漫、节目版权内容，并面

向广电、互联网新媒体、运营商等媒体渠道进行数字化发行。全面覆盖数字电视、

OTT、IPTV、电脑、平板、手机、户外流媒体等全媒体终端。 

2、世优科技虚拟人业务领先。公司旗下子公司世优科技主要业务为政府企业、品

牌、明星、名人等打造元宇宙分身（数字人）。公司推出数字人四大产品体系，包

括实时数字人产品体系、AI 数字人、世优虫洞（SAAS）、MAS 元宇宙分身秀平台，

目前广泛应用于广电媒体、品牌营销、电商直播/短视频等各类线上线下不同场景。 

3、盈利预测假设与业务拆分 

收入增速预测：公司主要业务为影视版权运营，预计 23-25 年实现营业总收

入分别为 42.81 亿元、46.03 亿元、48.7 亿元，分别同比增长 9.58%、7.52%、

5.8%。 

1）影视版权运营及服务：该业务收入主要来自 b 端渠道，运营稳健。2022

年公司拓展腾讯渠道，收入增长较快，2023 年之后收入恢复平稳增长。我们预计

2023-2025 年公司影视版权运营及服务收入分别为 39.9 亿元、43.1 亿元、45.7

亿元，分别同比增长 8%、8%、6%。由于 22 年新拓展渠道贡献增量收入，22 年

的毛利率较 21 年增长较多。由于大渠道拓展持续性不强，版权运营业务成本相对

固定，参考 21 年毛利率水平，预计 2023-2025 年毛利率保持稳定，分别为 26%、

26%、26%。 

2）影视剧内容制作：公司目前影视内容制作主要由子公司星纪元影视来完成，

2023 年影视剧项目包括《人生之路》、《他从火光中走来》、《黑白密码》，其中《人

生之路》为多平台开播，售卖收入高于独播。而 2022 年播出的影视剧项目《罚罪》、

《暗刃觉醒》、《别惹前女友》均为独播，且《别惹前女友》为平台短剧，预计售价

低于长剧，因此 2023 年剧集业务收入增长较好。由于该业务后续产品排期较为稳

定，预计 2023-2025 年收入分别为 2.01 亿元、2.21 亿元、2.43 亿元，分别同比

增长 100%、10%、10%。预计毛利率也保持稳定，预计 2023-2025 年毛利率分

别为 8%、8%、8%。 

3）音视频整体解决方案：公司储备超高清网络制作管理系统、超高清业务平

台系统、超高清监控系统以及超高清新闻制播系统、智能媒体资产管理系统等平台。

该业务近年来持续收缩，预计 2023-2025 年收入分别为 0.89 亿元、0.71 亿元、

0.57亿元，分别同比增长-20%、-20%、-20%。毛利率保持稳定，预计分别为 34%、

34%、34%。 
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表9：捷成股份主要收入预测 

收入(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入 3907 4281 4603 4870 

YoY-% 4.83% 9.58% 7.52% 5.80% 

影视版权运营及服务 3694 3990 4309 4567 

YoY-% 19.65% 8.00% 8.00% 6.00% 

毛利率 32.53% 26.00% 26.00% 26.00% 

影视剧 100.5 201.1 221.2 243.3 

YoY-% -77.53% 100.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 5.07% 8.00% 8.00% 8.00% 

音视频整体解决方案 110.9 88.7 70.9 56.8 

YoY-% -39.06% -20.00% -20.00% -20.00% 

毛利率 34.25% 34.00% 34.00% 34.00% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

费用率预测：根据公司历史费用水平，总体费用稳中有降。 

销售费用率：公司业务运营较为稳健，预计销售费用率维持稳定，2023-2025

年分别为 11%、11%、11%。 

管理费用率：公司人员和组织架构较为稳定，管理费用率保持稳定，2023-

2025 年分别为 7%、7%、7%。 

研发费用率：公司传统业务较为稳定，版权业务的运行较少需要研发费用的投

入，因此研发费用率保持稳定，预计 2023-2025 年分别为 0.6%、0.6%、0.6%。 

财务费用率：公司财务费用主要来自借款利息，随着公司业绩稳健增长，盈利

逐步释放，借款金额逐步下降。同时公司预付款有一定的利息收入。预计 2023-

2025 年公司财务费用率分别为 0.57%、0.23%、0.12%。 

表10：捷成股份主要费用率预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 11.28% 11.00% 11.00% 11.00% 

管理费用率 7.47% 7.00% 7.00% 7.00% 

研发费用率 0.59% 0.60% 0.60% 0.60% 

财务费用率 2.05% 0.57% 0.23% 0.12% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

投资建议：公司版权运营业务稳健增长，积极布局微短剧，子公司世优科技虚

拟人业务快速增长，有望同主业形成协同。我们预计公司 2023-2025 年实现归母

净利润 6.63 亿元、7.57 亿元、8.46 亿元，当前股价对应 PE 分别为 24x、21x、

19x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：政策监管风险，新业务拓展不及预期风险，竞争风险。 
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表11：捷成股份盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,907  4,281  4,603  4,870  

增长率（%） 4.8  9.6  7.5  5.8  

归属母公司股东净利润（百

万元） 
521  663  757  846  

增长率（%） 20.7  27.5  14.1  11.7  

每股收益（元） 0.20  0.25  0.28  0.32  

PE 31  24  21  19  

PB 2.2  2.0  1.8  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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百纳千成（300291.SZ）：《敦煌英雄》定档，关注后续片单释放 

1、内容储备丰富，关注后续片单释放。公司 2023 年前三季度上线影视剧项目较

少，公司业绩增长主要由广告营销、消费品业务贡献。但是当前公司储备项目较多，

截至 23Q3 公司存货 14.8 亿元，预计 Q4 及明年随着公司重点项目上线，业绩弹

性较高。四季度公司重点主投主控项目逐渐定档，包括《热搜》（11 月 30 日已上

映，截至 12 月 10 日累计票房达 6220 万元），《敦煌英雄》（定档 12 月 22 日），

之后储备的电影项目包括《没有一顿火锅解决不了的事》（定档 2024 年 1 月 13

日）、《一闪一闪亮晶晶》、《蜂鸟行动》、《不躺平俱乐部》等。关注后续片单的持续

释放，带来的业绩弹性。 

2、创新业务持续推进。公司多层次影视表达格式将为 IP 赋能，不断通过线上（虚

拟人、虚拟主播、数字藏品、潮玩数藏等）及线下（文旅、衍生消费品）多路径运

营 IP，在实现 IP 衍生商业价值的同时反哺内容。公司以《雄狮少年》中的人物“咸

鱼强”为原型打造的同名虚拟主播在快手上取得了不错的播映成绩,咸鱼强用粉丝

们熟悉的角色故事，与直播间观众实时连麦互动。他还会与粉丝们交流电影情节，

不时抛出电影番外小花絮，释放电影续集信号，引发一波“期待”弹幕刷屏。 

3、盈利预测假设与业务拆分 

收入增速预测：公司主营业务包括影视剧及 IP 的线上及线下运营。预计 2023-

2025 年营业总收入分别为 5.59 亿元、9.18 亿元、10.23 亿元，分别同比增长

19.3%、64.1%、11.4%。分业务来看： 

1）电影业务：公司电影项目储备丰富，2023 年四季度定档影片包括《敦煌

英雄》、《热搜》，其他储备影片包括《一闪一闪亮晶晶》、《蜂鸟行动》、《不躺平俱

乐部》等。由于重磅影片《敦煌英雄》定档 12 月底，预计对于 2023、2024 年业

绩均有较多贡献，预计 2023-2025 年电影业务同比增长 300%、15%、10%，实

现收入 1.77 亿元、2.03 亿元、2.24 亿元。毛利率来看，由于电影业务毛利率受电

影产品上线的影响，预计未来产品线按照计划上线，每年的成本投入较为稳定，预

计毛利率保持稳定，2023-2025 年毛利率 50%、50%、50%。 

2）剧集业务：2023 年前三季度上线剧集产品较少，同比下降较多，2024 年

及之后产品线较为充沛，《火星孤儿》、《雪迷宫》等优质剧目在储备过程中，预计

2024 年同比增速较高，预计 2025 年之后产品线稳定上线，预计增速稳健。预计

2023-2025 年剧集业务同比增长-40%、200%、10%，实现收入 1.44 亿元、4.32

亿元、4.75 亿元。毛利率来看，剧集业务为 to b 的经营模式，毛利率波动性不大，

参考同行业剧集制作公司的毛利率，预计 2023-2025 年实现毛利率 23%、23%、

23%。 

3）营销业务：公司营销业务包括内容营销、媒介代理、直播电商等多种形式。

2022 年受益于直播带货业务，营销收入增长较好，但由于今年直播广告业务战略

性收缩，2023 年营销业务下滑较多，2023H1 营销业务 3555 万元，同比下降
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49.7%，预计全年增速为-66%。由于广告业务收入来自广告主预算，预计 24、25

年随着宏观经济复苏而恢复增长。预计 23-25 年营销业务收入分别为 0.59 亿元、

0.65 亿元、0.71 亿元，同比增长-66%、10%、10%。毛利率来看，由于户外广告

业务媒体资源位较为固定，成本固定，而收入随宏观经济复苏而增长，预计 23-25

年毛利率持续提升，分别为 27%、28%、29%。 

4）消费品业务：公司今年消费品业务增长较好，公司将自有 IP 进行开发变

现，通过线上（虚拟人、虚拟主播、数字藏品、潮玩数藏等）及线下（文旅、衍生

消费品）等路径运营 IP。23 年前三季度，公司以《雄狮少年》中的任务“咸鱼强”

为原型打造的同名虚拟主播在快手上播映成绩较为出色，预计下半年和上半年收

入持平，预计 23 年全年 1 亿左右。但由于出圈产品具有不可预测性，预计 24、

25 年该业务维持小幅增长。预计 23-25 年营业收入分别为 1.02 亿元、1.18 亿元、

1.3 亿元，同比增长 1500%、15%、10%。毛利率来看，公司消费品业务毛利率

预计维持稳定，分别为 15%、15%、15%。 

表12：百纳千成主要业务收入预测 

收入(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

总收入 468.8 559.3 918.1 1023.0 

YoY-% -41.6% 19.3% 64.1% 11.4% 

电影收入 44.2 176.8 203.3 223.6 

YoY-% -43.0% 300.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 -5.0% 50.0% 50.0% 50.0% 

剧集收入 239.8 143.9 431.6 474.8 

YoY-% -58.1% -40.0% 200.0% 10.0% 

毛利率 19.3% 23.0% 23.0% 23.0% 

营销收入 172.9 58.8 64.7 71.1 

YoY-% 55.8% -66.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 26.1% 27.0% 28.0% 29.0% 

销售商品收入 6.4 102.4 117.8 129.5 

YoY-% 7621.1% 1500.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 15.9% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他业务收入 5.5 77.5 100.7 123.9 

YoY-% 19.6% 1300.0% 30.0% 23.0% 

毛利率 -52.2% 55.0% 55.0% 55.0% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

费用率预测：根据公司的历史费用水平，公司总体费用稳中有降。 

销售费用率：22 年由于拓展电影、文商旅业务，人员扩充较多，销售费用上

升较多，预计此后销售费用随收入增长而保持相同比例的增长。预计 2023-2025

年销售费用率分别为 11%、11%、11%。 

管理费用率：公司 2023年拓展文商旅业务，预计 2023年管理费用有所增加，

2024 年之后预计人员和组织架构相对稳定，管理费用率随收入提升而下降，预计

2023-2025 年管理费用率分别为 19%、12%、10%。 
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财务费用率：公司财务费用主要来自借款利息，随着公司业绩稳健增长，借款

金额下降。预计 2023-2025 年公司财务费用率分别为-3.06%、-0.88%、-0.85%。 

表13：百纳千成主要费用率预测 

项目 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用率 11.95% 11.00% 11.00% 11.00% 

管理费用率 18.56% 19.00% 12.00% 10.00% 

研发费用率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

财务费用率 -2.73% -3.06% -0.88% -0.85% 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

投资建议：公司 2023 年前三季度产品较弱，Q4 影片包括《敦煌英雄》（定

档）、《热搜》（已上线）。明后年电影和剧集储备丰富，预计给公司贡献较多的业绩

增长。预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 0.54 亿元、1.01 亿元、1.33 亿元，

当前股价对应 PE 分别为 138x、73x、56x，首次覆盖，给予“谨慎推荐”评级。 

风险提示：政策监管风险，电影票房不及预期风险，剧集回款较慢风险。 

表14：百纳千成盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 469  559  918  1,023  

增长率（%） -41.6  19.3  64.1  11.4  

归属母公司股东净利润（百

万元） 
21  54  101  133  

增长率（%） -68.6  158.9  88.3  30.8  

每股收益（元） 0.02  0.06  0.11  0.14  

PE 358  138  73  56  

PB 2.0  1.9  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 12 月 12 日收盘价） 
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6 风险提示 

1）政策监管风险。由于微短剧目前处于高速发展期，相关的监管细则尚在细

化和推进，若政策监管幅度大幅收紧，可能存在行业增长不及预期风险。 

2）用户付费意愿不及预期。目前微短剧主要商业模式是用户付费，若用户付

费意愿下降，可能存在行业增长不及预期风险。 

3）行业竞争加剧。目前微短剧内容制作仍处于竞争状态，若后续行业竞争加

剧，可能会影响公司的毛利率水平，进而影响相关公司的盈利能力。 

4）新产品上线及表现不及预期。目前短剧内容的制作和上线受到多方面影响，

可能导致产品上线时间延后，并且产品上线后，需要用户验证，可能存在表现不及

预期的风险。 
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华策影视财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,475  2,870  3,213  3,474   成长能力（%）     

营业成本 1,642  1,928  2,165  2,345   营业收入增长率 -34.99  15.97  11.94  8.13  

营业税金及附加 6  9  10  10   EBIT 增长率 0.00  28.25  3.07  7.27  

销售费用 279  324  363  393   净利润增长率 0.58  19.04  5.30  7.75  

管理费用 185  215  241  261   盈利能力（%）     

研发费用 15  17  19  21   毛利率 33.67  32.84  32.62  32.49  

EBIT 387  496  512  549   净利润率 16.27  16.70  15.71  15.65  

财务费用 -84  -59  -72  -80   总资产收益率 ROA 4.20  4.66  4.63  4.69  

资产减值损失 -9  0  0  0   净资产收益率 ROE 5.87  6.69  6.62  6.70  

投资收益 22  26  29  31   偿债能力         

营业利润 515  581  612  660   流动比率 3.09  3.13  3.19  3.22  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 2.27  2.23  2.24  2.26  

利润总额 516  581  612  660   现金比率 1.04  1.19  1.21  1.26  

所得税 100  87  92  99   资产负债率（%） 27.10  28.96  28.56  28.41  

净利润 416  494  520  561   经营效率     

归属于母公司净利润 403  479  505  544   应收账款周转天数 159.30  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 421  538  565  610   存货周转天数 422.75  400.00  400.00  400.00  

           总资产周转率 0.27  0.29  0.30  0.31  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,642  3,240  3,451  3,846   每股收益 0.21  0.25  0.27  0.29  

应收账款及票据 1,212  928  1,048  1,133   每股净资产 3.61  3.77  4.01  4.27  

预付款项 123  145  162  176   每股经营现金流 0.15  0.28  0.22  0.26  

存货 1,901  2,113  2,373  2,570   每股股利 0.02  0.03  0.03  0.03  

其他流动资产 1,964  2,097  2,102  2,106   估值分析         

流动资产合计 7,842  8,521  9,135  9,831   PE 33  28  27  25  

长期股权投资 479  164  164  164   PB 2.0  1.9  1.8  1.7  

固定资产 58  58  57  56   EV/EBITDA 27.70  21.70  20.67  19.12  

无形资产 6  6  6  6   股息收益率（%） 0.31  0.36  0.38  0.41  

非流动资产合计 1,754  1,774  1,762  1,754            

资产合计 9,596  10,295  10,897  11,585             

短期借款 551  551  551  551   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 615  528  593  643   净利润 416  494  520  561  

其他流动负债 1,368  1,643  1,717  1,856   折旧和摊销 34  42  53  61  

流动负债合计 2,534  2,722  2,861  3,049   营运资金变动 -203  4  -154  -113  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 290  535  412  500  

其他长期负债 67  260  252  242   资本开支 -2  -364  -15  -19  

非流动负债合计 67  260  252  242   投资 -1,351  313  0  0  

负债合计 2,601  2,982  3,113  3,291   投资活动现金流 -1,297  -30  14  12  

股本 1,901  1,901  1,901  1,901   股权募资 37  0  0  0  

少数股东权益 129  144  160  177   债务募资 494  273  -109  0  

股东权益合计 6,995  7,313  7,785  8,294   筹资活动现金流 434  93  -214  -117  

负债和股东权益合计 9,596  10,295  10,897  11,585   现金净流量 -574  598  212  395  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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捷成股份财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,907  4,281  4,603  4,870   成长能力（%）     

营业成本 2,665  3,198  3,441  3,644   营业收入增长率 4.83  9.58  7.52  5.80  

营业税金及附加 10  9  9  10   EBIT 增长率 48.36  -3.39  12.14  11.51  

销售费用 105  111  115  117   净利润增长率 20.66  27.45  14.12  11.69  

管理费用 356  343  341  321   盈利能力（%）     

研发费用 12  13  14  15   毛利率 31.79  25.31  25.25  25.18  

EBIT 656  634  711  793   净利润率 13.32  15.50  16.45  17.37  

财务费用 80  24  10  6   总资产收益率 ROA 5.18  6.05  6.37  6.58  

资产减值损失 -150  0  0  0   净资产收益率 ROE 7.05  8.22  8.58  8.75  

投资收益 67  73  78  83   偿债能力         

营业利润 531  682  779  870   流动比率 0.88  1.32  1.45  1.73  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 0.62  1.03  1.16  1.43  

利润总额 536  682  779  870   现金比率 0.03  0.45  0.56  0.82  

所得税 10  12  14  16   资产负债率（%） 26.50  26.40  25.60  24.60  

净利润 526  670  765  854   经营效率     

归属于母公司净利润 521  663  757  846   应收账款周转天数 94.88  95.00  95.00  95.00  

EBITDA 3,300  3,809  3,622  3,836   存货周转天数 43.07  43.00  43.00  43.00  

           总资产周转率 0.39  0.41  0.40  0.39  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 84  1,243  1,632  2,507   每股收益 0.20  0.25  0.28  0.32  

应收账款及票据 1,178  1,290  1,387  1,468   每股净资产 2.77  3.03  3.31  3.63  

预付款项 308  368  396  419   每股经营现金流 1.03  1.41  1.35  1.43  

存货 314  377  405  429   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 367  388  414  435   估值分析         

流动资产合计 2,251  3,666  4,234  5,259   PE 31  24  21  19  

长期股权投资 1,386  1,459  1,537  1,620   PB 2.2  2.0  1.8  1.7  

固定资产 18  18  18  17   EV/EBITDA 5.02  4.35  4.58  4.32  

无形资产 1,849  1,318  1,583  1,451   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7,795  7,305  7,647  7,598            

资产合计 10,047  10,971  11,881  12,856             

短期借款 693  693  693  693   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 598  718  773  819   净利润 526  670  765  854  

其他流动负债 1,257  1,371  1,462  1,537   折旧和摊销 2,644  3,175  2,911  3,043  

流动负债合计 2,548  2,782  2,927  3,048   营运资金变动 -617  -21  -34  -28  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,754  3,759  3,589  3,812  

其他长期负债 114  114  114  114   资本开支 -2,104  -2,642  -3,174  -2,910  

非流动负债合计 114  114  114  114   投资 -337  0  0  0  

负债合计 2,662  2,896  3,042  3,163   投资活动现金流 -2,339  -2,594  -3,174  -2,910  

股本 2,643  2,664  2,664  2,664   股权募资 157  21  0  0  

少数股东权益 1  7  15  24   债务募资 -508  0  0  0  

股东权益合计 7,385  8,075  8,840  9,694   筹资活动现金流 -517  -6  -26  -26  

负债和股东权益合计 10,047  10,971  11,881  12,856   现金净流量 -100  1,159  389  876  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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百纳千成财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 469  559  918  1,023   成长能力（%）     

营业成本 381  364  626  694   营业收入增长率 -41.59  19.31  64.14  11.43  

营业税金及附加 3  2  3  3   EBIT 增长率 -364.27  159.20  177.80  39.13  

销售费用 56  62  101  113   净利润增长率 -68.64  158.94  88.31  30.85  

管理费用 87  106  110  102   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 18.67  34.92  31.82  32.18  

EBIT -53  31  87  122   净利润率 4.44  9.63  11.05  12.97  

财务费用 -13  -17  -8  -9   总资产收益率 ROA 0.49  1.23  2.17  2.73  

资产减值损失 -19  0  0  0   净资产收益率 ROE 0.56  1.38  2.54  3.21  

投资收益 58  17  28  31   偿债能力         

营业利润 12  65  123  161   流动比率 15.04  14.96  8.62  8.20  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 9.50  8.73  5.13  4.89  

利润总额 8  65  123  161   现金比率 6.75  3.19  1.69  1.58  

所得税 2  10  18  24   资产负债率（%） 7.02  7.14  10.80  11.17  

净利润 5  56  105  137   经营效率     

归属于母公司净利润 21  54  101  133   应收账款周转天数 428.21  350.00  300.00  300.00  

EBITDA 13  108  182  246   存货周转天数 828.58  1,000.00  600.00  550.00  

           总资产周转率 0.11  0.13  0.20  0.21  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,572  761  762  785   每股收益 0.02  0.06  0.11  0.14  

应收账款及票据 552  539  760  846   每股净资产 3.98  4.14  4.24  4.38  

预付款项 391  437  501  555   每股经营现金流 -0.29  -0.06  0.06  0.12  

存货 866  997  1,029  1,045   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 121  838  837  840   估值分析         

流动资产合计 3,501  3,573  3,888  4,071   PE 358  138  73  56  

长期股权投资 17  17  17  17   PB 2.0  1.9  1.9  1.8  

固定资产 3  12  12  12   EV/EBITDA 533.56  65.23  38.88  28.75  

无形资产 2  2  2  2   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 713  810  793  783            

资产合计 4,214  4,383  4,681  4,854             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 19  19  33  36   净利润 5  56  105  137  

其他流动负债 213  220  419  460   折旧和摊销 66  77  95  125  

流动负债合计 233  239  451  497   营运资金变动 -302  -167  -114  -115  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -271  -54  59  116  

其他长期负债 63  74  54  46   资本开支 -7  -96  -11  -9  

非流动负债合计 63  74  54  46   投资 989  -700  0  0  

负债合计 296  313  506  542   投资活动现金流 1,019  -781  28  22  

股本 919  942  942  942   股权募资 10  97  0  0  

少数股东权益 173  175  178  182   债务募资 0  -9  0  0  

股东权益合计 3,918  4,070  4,175  4,312   筹资活动现金流 -19  24  -87  -115  

负债和股东权益合计 4,214  4,383  4,681  4,854   现金净流量 729  -811  0  23  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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