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IPO 申购指南 华夏视听（1981.HK） 

谨慎申购 2020-06-30 星期二 

一、 华夏视听（1981.HK）招股详情 

名称及代码 华夏视听（1981.HK） 

保荐人 麦格理、招商国际 

上市日期 2020 年 07 月 15 日(周三) 

招股价格 2.86 — 3.10 港元 

集资额 11.03 亿港元 

每手股数 1,000 股 

入场费 3,131.24 港元 

招股日期 2020 年 06 月 30 日 — 07 月 08 日 

国元国际认购截止日期 2020 年 07 月 07 日 

招股总数 4.00 亿股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 3.60 亿股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90% 

公开发售 4,000 万股 (可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 10% 

研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519192 

Email:licr@gyzq.com.hk 

 

申购建议： 
公司是一家经营影视制作业务与传媒及艺术专业高等教育业务的传媒集

团。公司收入来自两部份，第一部份是影视制作，由于影视制作业务的业

绩波动，因此该业务收入波动性较大，影视制作业务于往绩记录期间所创

作的作品中，曾经实现收视率全国排名第一，包括 2003 年电视剧《天龙

八部》，由内地演员胡军领衔主演及 2018 年版《倚天屠龙记》等金庸改

小说作品改编电视剧。截至 2019 年，公司已制作或联合制作 33 部题材

不同的电视剧。第二部份是高等教育，主要是来自南京传媒学院的学费及

学杂费收入，目前 2 该学校传媒及艺术相关专业在校学生有 12,697 名。

由于公司早期在传媒行业成功经营，因此公司于 2004 年 6 月扩张至传媒

及艺术高等教育业务。自开业以来，传媒大学南广学院已发展为中国专注

于提供广播、电台及电视新闻以及艺术设计等一系列传媒及艺术学位课

程的最大大学之一。从过往记录来看 2017 至 2019 年公司实现收入分别

为 5.56 亿人民币、3.68 亿人民币、7.47 亿人民币，实现毛利分别为 2.81

亿人民币、2.04 亿人民币、3.72 亿人民币，实现经调整纯利分别为 1.98

亿人民币、1.56 亿人民币、3 亿人民币。总体来看，公司上市后市值约 49.6

亿港币，目前对应 2020 年 PE 估值约 14 倍，我们认为目前当前估值水平

较为吸引，但综合考虑公司的业务的波动性较大及成长性不高，因此我们

建议谨慎申购。 
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二、公司价值分析 

表 1：高等教育类上市公司估值比较  

 
数据来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 

 

表 2：传媒类上市公司估值比较 

 
数据来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

0839.HK 中教控股 13.56 273.9 41.8 28.0 22.7 20.1 3.8 3.5 3.1 2.8

6169.HK 宇华教育 7.66 255.8 41.9 30.0 20.6 19.1 5.5 5.6 4.7 3.9

1765.HK 希望教育 2.60 174.5 31.3 25.3 19.1 16.7 3.4 3.2 2.8 2.6

0382.HK 中汇集团 6.10 62.1 25.7 19.1 15.4 12.7 3.5 3.1 2.7 2.3

1756.HK 华立大学集团 3.35 40.2 17.5 12.3 9.3 7.4 2.5 1.4 1.2 1.0

1525.HK 建桥教育 6.75 28.0 19.3 10.4 7.9 N/A 2.4 1.2 1.1 N/A

2001.HK 新高教集团 4.70 72.4 18.2 12.8 10.5 9.2 2.8 2.1 1.8 1.6

1569.HK 民生教育 1.27 51.0 11.7 11.0 9.4 8.2 1.1 1.2 1.1 1.2

1593.HK 辰林教育 2.32 23.2 24.4 N/A N/A N/A 2.6 N/A N/A N/A

2779.HK 中国新华教育 2.64 42.5 13.9 12.0 10.5 9.6 1.4 1.4 1.2 1.1

1890.HK 中国科培 6.38 127.7 24.3 19.6 16.5 14.1 4.0 3.5 3.1 2.5

平均 24.5 18.1 14.2 13.0 3.0 2.6 2.3 2.1

PBPE
代码 公司名称 股价

市值
（亿港币）

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

1003.HK 欢喜传媒 1.40 44.2 42.0 N/A N/A N/A 3.9 N/A N/A N/A

1859.HK 煜盛文化 2.18 34.9 20.0 N/A N/A N/A 5.2 N/A N/A N/A

1896.HK 猫眼娱乐 12.00 135.7 25.3 168.0 14.1 12.0 1.4 1.5 1.4 1.3

1060.HK 阿里影业 0.99 265.5 -22.4 N/A N/A N/A 1.9 N/A N/A N/A

平均 16.2 168.0 14.1 12.0 3.1 1.5 1.4 1.3

代码 公司名称 股价
市值

（亿港币）

PE PB
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免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪

（香港）为国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资

料，但国元证券经纪（香港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的

信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任

何投资决策，任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进行任

何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本

报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经

纪（香港）可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或

在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或

事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具

的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其

所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采

用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券

经纪（香港）没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产

管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日

后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立

判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市

场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务

关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报

告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转

发、翻版。复制、刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告

中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8号交易广场三期 17楼 

电       话：(852) 3769 6888 

传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 

 


