
招股资讯一览

招股日期 2022年 08月24日–

2022年 08月31日

公开发售结果 2022年 09月 06日

上市日期 2022年 09月 07日

招股价 6.80 – 8.50 港元

最低入场费 3,434.27 港元

集资金额 9.01–11.27亿港元

发行市盈率 15.63 –19.54 倍

发行市帐率 3.64 – 3.99 倍

市值 60.00–75.00 亿港元

每手股数 400

公开发售股数 13,256,000

国际配售股数 119,304,000

保荐人 中信建投、招商

基石投资者 Harvest、BlueFocus

International、猫眼香港

公司名称 乐华娱乐

股份编号 2306 HK

行业 影视娱乐

公司亮点

• 中国艺人管理公司第一，签约艺人包

括韩庚及王一博

• 参与打造虚拟艺人组合VTuber品牌

「A-SOUL」，商业发展产生收益

• 营收增速高，经营流动性足够

数据来源：招股书，彭博
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中国艺人管理市场的规模 （人民币十
亿元，2017年至2026年（估计））

资料来源：招股书

扫描下载
恒证通APP

分析师：纪承祚、胡文杰、黄俊泓
2022年 08月 24日
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公司艺人管理业务中各参与者的关系及角色
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按分部划分的中国泛娱乐市场规模明细

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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营收增速高，经营流动性足够：

公司2019/2020/2021财年收入为631,436/922,042/1,290,449千元人民币，年均复合增长率为
43.0%。2019/2020/2021/2021首4月/2022首4月毛利率为44.3%/53.5%/46.6%/52.4%/44.1%；
2019/2020/2021财年资产负债率(剔除续回负债)为44.3%/53.5%/46.6%、短期负债占比为
78.4%/79%.0/92.3%、速动比率为155.3%/133.5%/129.2%，经营流动性足够，相信短期风险可
控。
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中国艺人管理公司第一，签约艺人包括韩庚及王一博：

根据弗若斯特沙利文，以2021年艺人管理收入计 算，公司于中国艺人管理公司之中排名第一，
市场份额为1.9%。自公司于2009年成立以来， 已经打造成为包括艺人管理、音乐IP制作及运
营以及泛娱乐业务三大互补业务板块在内的文化娱乐平台。截至最后实际可行日期，公司有66
名签约艺人及71名参加公司训练生计划的训练生，艺人王一博便是该计划的毕业生。截至最后
实际可行日期，公司签约艺人包括韩庚（至2024年6月止）、王一博（至2026年10月止）等成
员。

参与打造虚拟艺人组合VTuber品牌「A-SOUL」，商业发展产生收益：

根据公开资讯，A-SOUL是由乐华娱乐与字节跳动共同推出的虚拟女子偶像团体，目前A-
SOUL_Official 哔哩哔哩官方账户已经有32.4万粉丝数，代表作” 【原创音乐】《除夕》A-
SOUL全新团曲MV【2022拜年纪单品】“已经获得214.8万观看数。根据公司资讯，公司参与合
作培养由五名数字化打造的成员组成的流行虚拟艺人组合A-SOUL， 该组合于2020年11月出道。
该团体为公司泛娱乐业务方面提供收入。公司与一家业务伙伴就A-SOUL的商业发展合作，并委
聘第三方制作及出售艺人相关衍生品。公司自泛娱乐业务产生的收入由2020年的人民币21.1百
万元增加至2021年的人民币37.9 百万元，乃主要由于虚拟艺人组合A-SOUL的商业发展产生收
益。
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回

报率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 16.9 13.30 6.69 0.61 2.56 8.82 

乐华娱乐 2306 hk 60.0–75.0
15.63 –

19.54 
N/A 

3.64 –
3.99 

4.06 –
5.08

N/A

稻草熊娱乐 2125 HK
12.7 

6.37 16.85 0.61 0.63 N/A

阅文集团 772 HK
307.4 

26.64 3.03 1.52 3.16 N/A

华夏视听教育 1981 HK
16.9 

13.30 6.69 0.58 2.56 8.82

数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至4月30日

2019年 2020年 2021年 2021年 2022年

毛利率 44.3% 53.5% 46.6% 52.4% 44.1%

净利率 18.9% 31.7% 26.0% 32.4% 22.8%

经调整净利率（非

国际财务报告准则

计量）

18.9% 32.1% 30.6% 36.3% 36.2%

股本回报率 30.2% N/A N/A N/A N/A

资产回报率 14.0% 27.3% 23.5% N/A N/A

流动比率 1.9 2.0 1.8 N/A 1.2

资本负债比率 22.8% N/A 214.7% N/A N/A
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风险因素

• 我们的业务十分依赖签约艺人的声誉及

公众对我们品牌的认知。任何对签约艺

人、本公司及本公司管理层、商业伙伴

或行业的负面报导可能损害我们的品牌

形象，并可能对我们的业务、财务状况

或经营业绩产生重大不利影响。

• 我们的大部分收入来自艺人管理业务。

倘我们未能维持与艺人及训练生的关系

或扩大我们签约的艺人及训练生的数目，

我们的业务、财务状况及经营业绩或受

重大不利影响。

• 我们的业务对公众喜好高度敏感，并依

赖获得及培养受欢迎艺人的能力，我们

可能无法预测或有效应对受众偏好及市

场趋势的变动，该等变动可能对我们的

业务、财务状况及经营业绩产生重大不

利影响。

• 我们的业务十分依赖中国娱乐行业的整

体繁荣及发展、公司支出及消费者可自

由支配的支出。严峻的经济状况及其他

不利因素可能会影响公司及消费者支出，

并可能对我们的业务、财务状况及经营

业绩产生重大不利影响。

• 娱乐行业于中国受到广泛的监管。未能

遵守不断变化的法律、规定、法规、政

策及其他法律不确定性可能对业务、财

务状况及经营业绩产生重大不利影响。
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所得款项用途

40.0% （360.2百万港元）将投资于艺人运

营。公司拟通过为训练生及签约艺人

争取更佳的培训设施并加强公司的师

资，以提升艺人培训及管理能力。公

司亦拟扩大艺人宣传的范围。

20.0% （180.0百万港元）将用于扩大公司

的音乐IP库。

15.0% （135.1百万港元）将用于投资及收

购与公司的发展策略一致或能够与公

司的业务产生协同效应的业务或资产。

10.0% (90.0百万港元）将用于扩展公司的

泛娱乐业务。

5.0% (45.0百万港元)将用于海外扩展。

10.0% （90.1百万港元）将用作营运资金及

一般公司用途以支持业务经营及增长。
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分析师声明

负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位
分析师个人对标的证券的看法；分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及
意见有任何连系；分析师并不直接受监管于及汇报予投资银行业务；分析师没有违反安静期的规定，于本报告就
相关证券发出调研报告；分析师并非本报告的调研标的公司的主管及董事，或与其及调研标的公司有任何关系。

估值方法与风险声明
盈利预测及企业金融相关行为受多方面因素影响，包括经济、金融、会计、规管方向、税务政策等等，所以非常
难以准确预测。

免责声明
恒大证券（香港）有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。
本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。
本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见
及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发
出通知的情形下做出修改，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与本公司其它业务部门、单
位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意见不同或者相反。本公司并不承担提示本报告的收件人注意该
等材料的责任，投资者应当自行关注相应的更新或修改，若有需要，应寻求独立专业意见，再自行分析及判断。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司
员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容
所引致的任何损失负上任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联
机构无关。
本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在
法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期
权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况
下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。
市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为做出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
自己的判断。
本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得
本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“恒大证券研究部”，且不得对本报告进
行任何有悖原意的引用、删节和修改。

披露事项
本公司并无拥有相当于所分析标的证券1%或以上市值的财务权益(包括持股)，与有关标的上市公司无投资银行关
系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述分析员并无于本报告所载的上市公
司中拥有财务权益。
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推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅；
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