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慈文传媒公司盈利质量分析
文 / 张雪平

张雪平（1998—），女，汉族，

河南周口人，硕士研究生。单

位：西藏民族大学（陕西咸阳

712082）。研究方向：注册会

计师（CTA 方向）。 

一、慈文传媒公司的盈利质量分析

（一）慈文传媒公司简介

慈文传媒创办于 2000年，2015年 11月登陆中国 A股市场，是国内第一批被授予电

视剧制作经营许可证 (甲种 )的民营影视公司。前身为禾欣股份，吴卫东任董事长，马

中骏任慈文传媒创始人、首席内容官。其业务范围分布在影视剧的投资、制作及发行、

移动休闲游戏的研发推广、渠道推广、艺人经纪等。

慈文传媒作为一家老牌的影视制作公司，它出品的部分影视剧很受大众喜爱，如《花

千骨》《老九门》《楚乔传》等。然而近些年，作为昔日领头羊的慈文传媒在业绩陆续

出现“暴雷”之后，早已名不副实。根据慈文传媒年报显示，2018年至 2021年该公司

共亏损了 15.51亿元。很明显，如此大数额的亏损对于上市公司来说，严重阻碍了其未

来发展，在大规模的市场竞争中逐渐处于劣势地位。

（二）慈文传媒公司盈利质量分析

1. 获利性

公司的获利能力高低是反映该企业盈利质量是否优良的最基本指标。企业获取利润

的能力越强，盈利质量越好，该企业的发展前景就越好。本文主要通过分析销售净利率、

存货周转率这两个指标，分析企业的获利性。

（1）销售净利率

销售净利率主要受净利润和销售收入的影响，能够反映企业获取利润的能力，与企

业的获利性属于同向变化。表现为销售净利率越大，企业获取利润的能力越强。

在 2018年，影视行业开始出现“寒冬期”。经历过股权质押、易主等危机的慈文

传媒对此措手不及，业绩大幅度下降。当年共发生资产减值 8.54亿元，其净利润直接

亏损 11亿元。这也是表 1中慈文传媒 2018年销售净利率达到了最低值的原因。2020—

2021年在疫情的影响下，影视行业发展缓慢，慈文传媒先后亏损3.59亿元和 2.49亿元，

使得销售净利率再次出现负值。这些数据表明，慈文传媒的经营容易受外界环境的影响，

说明了它的获利性不强，盈利质量较低。

表 1    慈文传媒 2017—2021 年获利性指标分析

数据来源：新浪财经的慈文传媒 2017—2021 年年报。

从 2018年开始，影视行业不断出现动荡，众多传媒企业在惨烈的发展环境中生存艰难，盈利质量受到严重的影响。因此，

本文选取慈文传媒为代表对象，从盈利的获利性、现金保障性、持续性、成长性四个方面对慈文传媒的盈利质量进行分析，

发现慈文传媒在此竞争过程中存在的问题，并提出了相应的对策和建议，希望受发展环境影响的影视行业能够以此为参考，

尽快渡过难关，为人们带来更多的优秀作品。

关键词：慈文传媒；盈利质量；财务指标

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

销售净利率 / % 24.72 -76.67 13.38 -53.20 -61.42

存货周转率 / 次 0.89 1.20 0.97 0.65 0.29
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（2）存货周转率

存货周转率体现企业在某一阶段的存货周转速度，是用

来分析企业获利能力的指标。企业的存货周转率越高，说明

各项资源转换成利润的能力越强，企业获利能力越好，盈利

质量越优良。

由表 1可知，慈文传媒 2017—2021年存货周转率基本

处于 0.2~1.2次，数值较低，说明慈文传媒把资源转换成利

润的能力较弱。另外，存货周转率受营业成本和存货这两个

因素的影响。通过年报发现，虽然其营业成本在逐渐下降，

但其存货数量的不明显增长使得慈文传媒没有较大途径的利

润来源，由此而见，慈文传媒的获利性是不足的。

2. 现金保障性

企业的现金保障性反映企业扩大生产规模的能力，通常

通过收入现金比率、应收账款周转率这两个指标分析企业收

回现金的保障程度。

（1）收入现金比率

收入现金比率是以 1为界限进行判断。若企业的收入现

金比率大于 1，反映企业的收款能力较强，现金保障性较高，

说明该企业的主营业务收入未能成功转换成现金流的风险

小，企业的盈利质量较好；若小于 1则相反。

由表2可知，慈文传媒的收入现金比率分别是 1.03、1.14、

0.96、1.62以及 1.34，在 1这个限制值之间上下波动，无大

幅度升降，说明这五年慈文传媒收入转化成现金的保障程度

较高，盈利质量较好。

表 2     慈文传媒 2017—2021 年现金保障性指标分析

数据来源：新浪财经的慈文传媒 2017—2021 年年报。

（2）应收账款周转率

应收账款周转率反映企业的应收账款转换为现金流的能

力。应收账款周转率越高，说明企业越快、越有保障地收回

账款。比率越低，说明企业对资金的利用效率越低，企业积

累的应收未收账款越多，导致的呆账越多。

从表 2可以看出，慈文传媒近五年内的应收账款周转率

基本为下降趋势。从年度财务报告上看，2017—2021年慈文

传媒的经营收入下降幅度较大，该两方面负面因素双重加剧

了公司每年的现金流减少。

3. 盈利的持续性

企业只有保持盈利的持续性，才能带来良好的经济利益，

才能有优良的盈利质量。通过总资产周转率、资产负债率两

个指标分析企业盈利的持续性。该两项指标均与盈利持续性

成同方向变动。

表 3    慈文传媒 2017—2021 年盈利持续性指标分析

数据来源：新浪财经慈文传媒 2017—2021 年年报。

（1）总资产周转率

总资产周转率反映企业的营运质量和资源利用效率，是

分析企业持续盈利能力的指标。它与盈利持续性呈同方向变

动，总资产周转率越高，资源利用效率越高，企业运营能力

的持久性越强，盈利质量越好。从表 3可以看出，慈文传媒

的总资产周转率自 2017年至 2021年基本在 0.2~0.4之间，

说明其盈利持续性较稳定。

（2）资产负债率

资产负债率反映了企业用债权人所提供的资金进行经营

活动的能力。它是用来分析企业持续运营能力的指标，与盈

利持续性同向变动，主要表现为企业实现收益的持续能力。

由表 3可知，慈文传媒的资产负债率基本处于稳定状态，主

要集中在 41%~53%，在资产负债率正常范围内，说明其盈

利持续性较稳定。

4. 盈利的成长性

通过分析企业盈利成长性，可以发现企业未来的发展能

力强弱。本文通过营业收入增长率、归母净利润增长率这两

个指标分析企业的成长性。这两项指标均与盈利成长性呈同

向变动，即指标数值越高，企业盈利成长性越好，盈利质量

越好。

表 4     慈文传媒 2017—2021 年盈利成长性指标分析

数据来源：新浪财经的慈文传媒 2017—2021 年年报。

（1）营业收入增长率

营业收入增长率反映企业本年度相较于去年的营业利润

增长幅度，是分析企业成长能力的指标，其负值表示当年营

业收入的减少。营业收入增长率越高，企业盈利成长性越好，

则盈利质量越优良，反之亦然。由表 4可知，慈文传媒营业

收入增长率逐年下降且每年都为负数，慈文传媒在 2018年和

2020年分别受到影视行业“寒潮”环境和疫情导致经济环境

受挫等影响，使得营业收入下降可以理解，但在 2019年行业

环境恢复稳定后，其营业收入增长率依旧降低，说明慈文传

媒的营业利润有待提高，成长性需要提升。

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

收入现金比率 / % 103.01 113.52 95.56 162.46 134.32

应收账款周转率 / 次 1.29 1.07 1.12 0.95 1.00

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

总资产周转率 / 次 0.36 0.33 0.40 0.27 0.19

资产负债率 / % 49.84 52.89 41.10 53.00 47.80

2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

营业收入增长率 / % -8.79 -13.84 -18.37 -42.45 -39.91

归属母公司净利润增
长率 / %

40.78 -367.93 -115.05 -313.48 -33.52
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（2）归属母公司净利润增长率

归母净利润指公司合并报表中的净利润归属于母公司

的部分，归属母公司净利润增长率则体现了企业本年度相

较于去年归母净利润增长的幅度，该增长率若大于 10%，

表明公司盈利能力较强，成长能力较强；若小于 0，说明

相较于去年而言，归属母公司净利润在减少，企业盈利

能力减弱，企业成长能力下降。由表 4 可知，慈文传媒

在 2018—2021年归母净利润增长率出现大幅度的波动，

且分别为-367.93%、-115.05%、-313.48%、-33.52%，体现了慈文

传媒成长性不足。

二、慈文传媒公司盈利质量分析存在的问题

（一）盈利的获利性不足

通过分析 2017—2021年慈文传媒财务报表发现，慈文

传媒的净利润近五年内分别是 4.12亿元、-11亿元、1.57亿

元、-3.59亿元、-2.49亿元，波动幅度较明显，且整体表现

为亏损状态，这使得慈文传媒的获利性不足。再结合慈文传

媒近五年公司运营状况发现，其存货数量增长不明显也使得

企业的获利性受到影响。存货是每个企业保持长久发展的动

力和后劲的必要前提，慈文传媒相较于其他企业而言，较少

在拍影视、完成拍摄待播影视、外购影视的储备会导致慈文

传媒每年可以出圈的影视剧越来越少，营业利润受到很大影

响，获利性不高。

（二）盈利的成长性不足

通过一些财务数据，分析其盈利的成长性，衡量企业是

否具有良好的发展前景。表 4分析了慈文传媒近五年的营业

收入增长率和归母净利润增长率，从中可以看出慈文传媒近

五年营业收入增长率均为负数，这说明每年度的营业收入都

在下降。每年归属于母公司的净利润除了 2017年为正数，其

余 4年均为负值，说明近 4年慈文传媒的归母净利润不断减

少，其成长性不足，需要不断提升盈利的成长性，才能使慈

文传媒具有良好的盈利质量。

三、提升慈文传媒盈利质量的对策

（一）提升盈利的获利性水平

慈文传媒金可通过以下两个方面提升盈利的获利性水

平。一是通过减少盲目购买剧本的成本，增加净利润。因为

慈文传媒一直是买剧本的领头羊，但是建议慈文传媒不要盲

目购买涉及剧情俗套、抄袭、融梗类的剧本，因为这类剧本

往往会引发观众的抵制，以致投放效果不好。剧本受大众欢

迎、不涉及版权问题时才可以购买，剧本知名度不高但原创

且情节精彩的也可以购买，这是因为优秀的剧本不仅能降低

成本、更容易拍摄出优质的影视作品，也易受到大众喜欢。

正如正午阳光近几年出品的影视剧，虽然剧本的知名度不高，

拍摄所投入的资金不多，但是却轻易地引发市场热度，甚至

得到“正午出品，必属精品”的称赞，给正午阳光塑造了很

好的品牌形象。二是慈文传媒应该把手里的优良剧本都拍摄

出来，尽快搞定影视剧的定档手续，增加待播剧的库存数量，

而不是一味地积压在手中，怕和别的影视剧撞剧本类型以至

于错过该类剧本的红利。因为对观众来说，不同的阶段有不

同的观影风格，所以有好的剧本就应尽快拍摄，并趁机投放

市场，以免错过观众的观影偏好。

（二）提升盈利的成长性

慈文传媒可通过以下三种途径提升盈利的成长性。一是

增加制作优良、风格独特的小成本影视投放，增加企业的热

度，提高营业利润。观众大多具有猎奇心理，慈文传媒可在

大成本大制作的基础上，基于观众的猎奇心理，以大胆启用

新的演员面孔、增加剧情的紧凑感和丰富度、优化拍摄手法

等方式制作低成本高质量的网剧，吸引大众的关注。因为一

般来说这种小成本的制作往往会取得不错的成绩，拥有较高

的播放量，能实现更多的盈利。二是慈文传媒在影视化拍摄

中，可通过对各大品牌招商的形式，加大对影视广告的植入，

以达到用招商带来的现金流来减少企业的部分制作成本的目

的。三是通过超前点播或者付费观看小番外等形式，提高多

元化企业收入，同时弥补由于影视化作品回款慢，造成企业

现金流周转不足的缺点。
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