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育中期业绩点评：交付时间波动

影响影视制作收入 内生+外延

推动高教增长 
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华夏视听教育发布 2021 年中期业绩公告：截至 2021 年 6 月底的 6

个月，公司实现营收2.31亿元，同降 39.9%；净利润0.92亿元，同降28.1%；

剔除上市开支及向中国传媒大学支付的管理费、终止费影响后的经调整净

利润 0.99亿元，同降 30.8%。 

受内容交付时间影响，影视制作收入有所下降。2021H1 公司实现营

收 2.31亿元，同降 39.9%，收入下降主要系影视制作等收入减少所致。分

业务看： 

1）高等教育营收 2.12亿元，同增 13.4%，主要是在校生人数增长所

致（目前学校在校生 17664人，较 2019/20学年 1.5万人增长 18.0%）；

2）传媒、艺术及职业培训收入 0.15亿元，主要系 2021年 4月水木源项

目收购落地所致，水木源业务旺季一般为 7月-次年 2月，截至 2021年 6

月底，水木源合约负债约 1.1亿元，预计大部分将于 2021年下半年确认；

3）影视制作收入 416 万元，同降 97.9%，收入下降主要由于重点影视剧

包括《昆仑丝路宝藏》（公司投资 50%）、《无与伦比的美丽》（公司投资 30%）

等将于 2021年下半年交付，此类影视剧上半年未贡献收益。 

自建+并购推进，学生容量稳步提升。目前南京传媒学院新一期宿舍

楼已建成，预计 2021/22学年可额外容纳约 5000名学生，2021/22学年

学校总容量预计达 24000人、本部在校生最多可达 30000人。并购方面，

2021年 6月公司拟对价 4.5亿元收购南京体育学院奥林匹克学院，目前学

校在校生约 3000 人，收购预计将于 2021 年 9 月落地，落地后奥林匹克
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学院将成为南京传媒学院滨江校区二级学院，未来其在校生人数有望增至

11000人。 

加速掘金艺培新蓝海。2021 年 4 月，公司完成收购美术艺考培训龙

头水木源，2021/22 学年，公司将在北京设立旗舰传媒及艺术培训中心-

华夏视听艺术成长中心，为 3至 12岁的儿童提供戏剧、音乐、舞蹈和美术

课程。伴随水木源业务扩张以及集团与水木源业务协同不断推进，公司艺

培业务有望持续发力。 

业务结构变化提升毛利率水平。2021H1公司毛利率 60.6%，同增 14.3

个百分点，毛利率提升主要由于重点影视剧预计将于 2021年下半年交付、

上半年高毛利率的高等教育业务收入占比提升所致；销售、管理、财务费

用率分别为 4.5%、26.1%、0.01%，较去年同期分别变化-1.3、16.1、-0.05

个百分点，管理费用率提升主要是由于收购水木源后，传媒、艺术及职业

培训业务的行政人员薪酬及办公室开支有所增加所致；经调整净利率

42.8%，同增 5.6个百分点。 

投资建议：考虑到公司丰富的艺培教育、影视制作经验和行业资源，

我们对公司教育及影视业务发展持乐观态度，收购水木源也有望进一步发

挥公司业务外延扩张能力，加速公司开拓艺培市场，建议积极关注。 

风险提示：招生不及预期、学费提升不及预期、艺培发展不及预期。 
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