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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 
 

  

  

  

 

 投资要点： 

公司为舞台剧行业领导者 

根据中国证监会2012年发布的《上市公司行业分类指引》规定，公司

属于大类“R文化、体育和娱乐业”中的子类“R87文化艺术业”。根

据全国中小企业股份转让系统公司《挂牌公司管理型行业分类指引》，

公司属于大类“R87 文化艺术业”中的子类“R8710 文艺创作与表

演”。公司主要从事话剧、音乐剧以及儿童剧的创作、编排和演出，

同时从事演出剧目的衍生业务，如电影和网络剧的制作等。公司多年

以来以坚持为人民娱乐服务，坚持追求智慧的快乐，坚持传递快乐的

正能量为宗旨，致力于以开心、欢乐、爆笑、感动为核心诉求的剧目

创编和演出。公司演出的主要剧目中舞台剧主要包括《小丑爱美丽》、

《乌龙山伯爵》、《江湖学院》、《夏洛特烦恼》、《羞羞的铁拳》，音乐

剧主要包括《爷们儿·叁》，儿童剧主要包括《三只小猪》。 

 

积极拓展影视制作业务 

公司积极拓展影视制作业务，利用自身积累的舞台剧IP，先后推出了

网络剧《开心麻花剧场》、《江湖学院》等反响较好的作品。2015年上

映的首部电影《夏洛特烦恼》取得14.41亿票房，大获成功。第二部

电影作品《驴得水》即将于10月28日上映。通过将舞台剧IP向其它产

业链其它方向拓展，有望全面提升公司的盈利能力。 

 

估值结论 

公司于2015年12月29日在新三板挂牌，挂牌券商为中信建投证券，当

前总股本为3.6亿股。2016年1月，公司以2.40元/股的价格发行152.18

万股，募集资金总额365.42万元人民币；2016年3月，公司以106元/

股的价格发行284.18万股，募集资金总额30,123.45万元人民币。公司

目前交易方式为协议转让，尚未开展做市交易。 

 

 数据与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015A 

营业收入 117.83  150.45 383.34 

年增长率 N/A 27.69% 154.80% 

归属于母公司的净利润 34.61 40.74 132.22 

年增长率 N/A 11.73% 234.15% 

每股收益（元） 0.097  0.108  0.364  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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 收入结构（2016H1） 

 舞台剧及衍生收入 99.96% 

 多屏整合运营 0.04% 
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一、行业及公司背景 

1. 开心麻花公司概况。 

根据中国证监会2012年发布的《上市公司行业分类指引》规定，公司

属于大类“R文化、体育和娱乐业”中的子类“R87文化艺术业”。根

据国家统计局发布的《国民经济行业分类与代码》和《文化及相关产

业分类（2012）》，公司属于大类“87文化艺术业”中的子类“8710 文

艺创作与表演”。根据全国中小企业股份转让系统公司《挂牌公司管

理型行业分类指引》，公司属于大类“R87 文化艺术业”中的子类

“R8710 文艺创作与表演”。 

公司主要从事话剧、音乐剧以及儿童剧的创作、编排和演出，同时从

事演出剧目的衍生业务，如电影和网络剧的制作等。公司多年以来以

坚持为人民娱乐服务，坚持追求智慧的快乐，坚持传递快乐的正能量

为宗旨，致力于以开心、欢乐、爆笑、感动为核心诉求的剧目创编和

演出。公司演出的主要剧目中舞台剧主要包括《小丑爱美丽》、《乌龙

山伯爵》、《江湖学院》、《夏洛特烦恼》、《羞羞的铁拳》，音乐剧主要

包括《爷们儿·叁》，儿童剧主要包括《三只小猪》。 

 

图 1 剧目选题规划模式 

 

资料来源：公司资料，上海证券研究所 
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2. 公司所处的行业情况及公司的地位。 

文化产业基本上可以划分为三类：一是生产与销售以相对独立的物态

形式呈现的文化产品的行业（如生产与销售图书、报刊、影视、音像

制品等行业）；二是以劳务形式出现的文化服务行业（如戏剧舞蹈的

演出、体育、娱乐、策划、经纪业等）；三是向其他商品和行业提供

文化附加值的行业（如装潢、装饰、形象设计、文化旅游等）。 

公司自成立以来，主要从事话剧、音乐剧和儿童剧的创作和表演，属

文化产业的第二类，也就是演出业。演出业是以舞台和现场表演为主

要方式的艺术行业，它包括音乐、舞蹈、戏剧、小品、杂剧等多种表

演。经济学界所称的演出业是指凭借表演艺术以获取经济报酬的艺术

工作者及其相关从业者所构成的行业，其市场是商品经济条件下表演

艺术生存和发展要求的必然产物。演出产业的性质、社会功能及其它

表演艺术是文明社会发展过程中历史传统最深厚的人类文化产品，是

从奴隶社会后期开始形成，进入商品经济社会后又在所有艺术门类中

开发最早、影响最大、最具专业性和市场化特点的艺术行业，也是现

代文化产业经济链条中最具有多元发展和产品衍生潜力的原创型文

化产业。 

图 2 2014 年文化演出行业收入（亿元） 

 

资料来源：公司招股书，上海证券研究所 

 

根据中国演出行业协会的《2014 年中国演出市场年度报告》显示，

2014年专业剧场演出8.2万场，票房收入66.09亿元，比2013年次上升

10.36%，票房收入上升1.10%。文艺表演团体方面，2014年全国文艺

表演团体总收入193.87亿元，比2013年同比上升2.25%，其中国有文

艺表演团体1422家，收入78.77亿元；民营文艺表演团体8439家，收

入115.10亿元。随着市场的发展，与市场紧密接轨的民营院团不断壮

大，一批民营院团找准自身定位、重视生产创作、注重市场营销，打

造产品概念，其作品形成了品牌，院团也有了一定的知名度。北京开

心麻花娱乐文化传媒股份有限公司、至乐汇怪咖剧团、北京丑小鸭卡

通艺术团、云南杨丽萍文化传播股份有限公司等一批民营文艺团体在

2014年继续呈上升发展势头。由于演艺业目前发展尚不充分，行业集

中度较低，行业内企业的盈利能力差异较大，商业运作和管理水平参

差不齐。随着行业未来竞争的加剧和市场化程度的逐步加深，具有区
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域品牌优势和较强竞争实力的企业将获得快速对外扩张的良好机会。 

 

3. 公司主要竞争优势体现在： 

创作优势 

公司在剧目创作方面吸收了传统舞台剧的精华，并在其基础上加以创

新，融入了大量当下社会热点素材，形成了特有的喜剧风格，体现了

强大的剧目创作能力。公司2003年首创了“贺岁舞台剧”的概念，并

在多年的舞台剧创作中自成体系，逐步形成了独有的风格特征。精彩

的故事、动人的情怀、智慧犀利的盘点热点、新颖独特的喜剧风格这

些已成为了开心麻花的个性标签，深受麻花迷的追捧与喜爱。 

品牌优势 

演出企业生存和发展的根本就是品牌。品牌演出企业推出的演出作品

和演出衍生产品更容易获得观众的认可，企业易于保持较高的毛利水

平；品牌演出企业在进行跨区域扩张时，也更易借助其知名度进行迅

速扩张；在和演出经纪公司、剧场和票务代理机构等上下游企业进行

谈判时，品牌演出企业拥有更强的议价能力。然而，品牌的建立是一

个漫长的过程，只有实力雄厚，持续推出优秀作品的企业才能逐步建

立良好的市场形象和美誉度，在观众中建立良好口碑。公司成立以来

形成了强有力的品牌号召力与影响力，十二年来推出二十余部作品，

观众遍布北京、上海、深圳、广州、天津、武汉、沈阳、南京、杭州、

南昌、哈尔滨、西安、郑州、海口等 40 多个城市，超过2000场大剧

场演出，上座率、演出场次、观众人数、票房收入等指标在同行业内

全面领先。在品牌的传播和推广上，公司通过拓展多元的推广渠道从

而构建了广泛且立体的传播网络，其中包括上百家主流的平面媒体、

电视媒体、几大门户与视频网站以及百余家企业。广告的投放也精准

有效、覆盖面极广。 

人才优势 

人才是演出企业最宝贵的资产。编剧、导演、舞美、灯光、化妆师、

演员等各种专业人才对演出的成功有决定性的影响。优秀的编剧、导

演、演员和演出专业服务人员往往能显著提升演出的质量、市场影响

力和票房吸引力。各演出专业人士不但要个人技术过硬、实力突出，

更需要长期合作、长时间磨合和通力配合得到的团队协作默契。同时，

演出企业的制作人、战略和营销部门人员的经验和素质也决定了剧目

是否符合市场需求、宣传和销售是否到位，对企业的盈利能力也有至

关重要的影响。公司管理团队具有敏锐的市场洞察力和丰富的管理经

验，能够带领公司稳步发展，保持在舞台剧演出市场的领先地位。 

先进的票务销售系统 

公司开发了独立的票务销售系统。区别于目前市场主流的票务销售系

统，公司自主开发的票务系统互联网和移动互联网的接入，支持在线

选座、支持各类线上线下活动，并能够进行数据分析。公司还在票务

系统中嵌入了CRM会员管理系统，支持B2C，C2C互联网营销。在数

据共享的前提下，未来公司还会利用大数据制定更有针对性的产品研

发和销售策略。独立的票务销售系统可以降低对代理商的依赖程度，

提高客户服务质量，拉近供给方与需求方之间的距离，从而增加客户

粘性与忠诚度，是实现O2O闭环必不可少的环节。 
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二、 公司分析及未来发展方向 

1、 公司历史沿革及股权结构简况。 

公司总股本为360,000,001股，张晨、遇凯直接持有公司48.93%、4.03%

的股权,为公司股东，且一直担任公司董事长、董事职务，对公司经

营决策、高级管理人员选任具有重大影响，因此张晨、遇凯为公司控

股股东、实际控制人。 

 

2、 公司未来发展规划。 

公司2016年1-6月实现营业收入117,891,482.22元，较上年同期增长

42.01%；净利润34,487,592.93元，较上年同期增长92.83%。营业收入

和净利润增长的主要原因是：（1）公司舞台剧演出场次超过700场，

较去年同期增加25%，且上座率较去年同期有所提高，导致公司营业

收入较快增长；（2）舞台剧演出固定成本部分不随演出场次的增加而

同比增加，因此公司净利润大幅增长。 

 

三、风险因素 

房租价格上涨过快，剧场成本上涨的风险。 

在我国现有剧场中，大部分被划为商业设施，其用地及房产划归商业

用途，需要缴纳高额的水电费和土地税、房产税，剧场运营成本高，

运营压力大，以至于剧场需要持续不断的优质演出项目，但是快速上

涨的场租费用可能致使演出票房收回成本难度加大，增加公司的运营

风险。 

 

市场竞争风险。 

影视演出行业是一种娱乐性很强的服务型产业，社会居民娱乐形式的

不断丰富所产生的替代效应会对整个演艺市场的收入水平产生冲击。

目前，中国的娱乐形式种类日趋繁多，已产生包括电影、电视、网络、

游乐园、主题公园、休闲场馆等在内的多种娱乐形式。由于影视演艺

行业的受众群体与其他娱乐形式的受众群体有较高的重合度，其他娱

乐形式的不断丰富将对演出市场形成一定的替代威胁。尤其是近年来

网络等新兴娱乐方式的不断普及，这种替代威胁预计将更为显著。 

 

新创作、创意产品偏离市场认可的风险。 

影视演出产品是一种产品需求不确定性较强的文化产品，主要表现在

消费者对演艺产品的需求缺乏可预期性。在社会热点的转移、经济水

平的发展和外来文化的冲击等因素影响下，消费者对演艺产品的主题、

内容、风格等方面的需求变化较快，这种需求的不确定性使得新推出

的产品存在销售风险。 

 

国际市场的冲击风险。 

由于我国文化产业商业化发展的起步远晚于国际发达国家，因此在资

金实力、经营理念、管理水平、市场规模等多方面均与国际知名公司

存在一定差距，尤其是资金实力差距甚远。国外文化公司凭借雄厚的

资本和人才优势，遵循“大投入、大产出”的商业模式，可能出现无
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法与国外作品相抗衡的情况。 

 

四、估值及定价分析 

公司可给的估值水平 

公司于2015年12月29日在新三板挂牌，挂牌券商为中信建投证券，当

前总股本为3.6亿股。2016年1月，公司以2.40元/股的价格发行152.18

万股，募集资金总额365.42万元人民币；2016年3月，公司以106元/

股的价格发行284.18万股，募集资金总额30,123.45万元人民币。公司

目前交易方式为协议转让，尚未开展做市交易。 
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 附表 

附表 1 开心麻花损益简表（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015A 

营业收入 117.83  150.45 383.34 

营业成本 52.92 66.36 166.30 

营业税金及附加 3.41 4.33 6.21 

销售费用 5.44 5.79 13.87 

管理费用 11.53 22.90 28.33 

财务费用 -0.04 -0.17 -0.13 

投资净收益 0.92 0.51 1.05 

加：营业外收入 1.01 2.96 6.19 

减：营业外支出 0.00 0.01 0.02 

利润总额 46.51 54.70 175.84 

减：所得税 11.90 13.96 43.62 

净利润 34.61 40.74 132.22 

减：少数股东损益 -0.45 1.58 1.36 

归属于母公司所有者

的净利润 35.05 39.16 130.86 

摊薄每股收益（元） 0.097  0.108  0.364  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所 

 

 



                                                  

 8 

  

2016 年 10 月 26 日 

分析师承诺 
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本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析
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