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精品动画电影领先者，泛娱乐布局初步

完成 
■国内电影票房仍有巨大上升空间，票房向精品内容集中。2016 年中

国影院数、银幕数超过北美地区，成为全球第一观影市场，但观影人

次较美国等发达国家仍有差距，票房收入仍有巨大上升空间。随着市

场趋于理性，观众对于电影质量的要求不断提升，精品内容是取得高

票房的关键。同时随着观影主力人群迭代，受当下年轻人喜爱的青春、

动画、玄幻类型片有望取得良好表现。在互联网企业切入电影产业后，

在线票务平台发展迅速，不仅拓展至发行环节，还可通过对其用户进

行数据分析从而对制作方提供支持。 

■电视剧、直播市场发展迅速。随着在线视频的崛起，精品剧对于流量

的拉升力极强，马太效应明显。互联网端价格及播出容量得到提升，

量价齐升带动精品剧收入快速增长。随着人们对于社交需求的上升，

直播行业市场规模快速增长；同时影视公司还可利用直播的“网红经

济”挑选、培养艺人，补充自身明星资源。 

■精品项目储备丰富，投资猫眼补充巩固发行优势，泛娱乐布局初步成

型。电影方面，公司积累大量青春片成功投资、发行经验，有望延续

“青春”系列高票房表现；公司成立动漫公司彩条屋影业，投资多家

相关公司，获得大量动漫项目投资机会及业内资源，于 2016 年成功打

造优质国产动画电影《大鱼海棠》，并有望继续推出具有影响力的国产

动画电影；公司对于精品电影项目有极强的判断力与发行能力，参投、

发行的项目大部分都有较高的收益率，从而保证电影板块业绩稳定增

长；公司通过投资猫眼，加强线上发行能力，与公司出色的线下发行

形成互补。电视剧方面，公司储备大量知名 IP 改编项目，预计将利用

粉丝效应打造高收视、高播放量精品剧，为公司业绩作出贡献。直播

方面，公司控股的齐聚科技为国内领先的直播平台，不仅为公司带来

较高利润，同时也可为公司提供艺人资源，为公司影视项目提供支持。

除此以外，公司还投资游戏、音乐、VR 等泛娱乐领域，在完善公司泛

娱乐生态的同时，也为公司带来较高的投资收益。 

■投资建议：公司在电影制作、发行能力强，已初步建立动画电影品牌，

有望打造热门影片，获得较高票房收入；公司加强电视剧、直播等业

务，并布局游戏、音乐等领域，泛娱乐生态初步成型，有望为公司业

绩提升做出较大贡献。我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.86 亿元、

10.79 亿元、12.54 亿元，对应每股收益分别为 0.30 元、0.37 元、0.43

元。参考同类可比公司给予 35X 估值，对应六个月目标价 10.50 元，

给予“买入-A”评级。 

■风险提示：政策风险，进口片抢占国内票房市场。 
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(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,523.3 1,731.3 2,397.0 2,949.5 3,539.4 

净利润 402.1 740.9 886.0 1,079.0 1,254.3 

每股收益(元) 0.14 0.25 0.30 0.37 0.43 

每股净资产(元) 2.34 2.40 1.91 2.31 2.68 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 59.2 32.2 26.9 22.1 19.0 

市净率(倍) 3.5 3.4 4.3 3.5 3.0 

净利润率 26.4% 42.8% 37.0% 36.6% 35.4% 

净资产收益率 5.9% 10.5% 15.8% 15.9% 15.9% 

股息收益率 0.6% 0.5% 1.1% 1.2% 1.3% 

ROIC 19.8% 22.9% 29.2% 27.2% 32.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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1. 泛娱乐精品内容提供商，民营娱乐巨头 

光线传媒作为中国最大的民营传媒娱乐集团，在横向覆盖和纵向延伸两个维度同时布局，主

营业务包括电影、电视剧、动漫、艺人经纪、电商及衍生品等，已逐渐剥离毛利率较低的电

视栏目制作与广告业务。公司电影业务从发行到投资制作已趋成熟，坚持精品化战略打造多

部优质影片。2015 年，公司主投拍摄的电影《泰囧》票房超十亿，成为现象级电影之一。

2016 年《美人鱼》创造了中国影史的票房纪录、《从你的全世界路过》创造了中国国产爱情

片的票房纪录。2016 年公司正式涉足电商及衍生品业务，其中《大鱼海棠》项目销售总额

达数千万，成为 2016 年中国电影衍生品市场的标志性项目。 

 

1.1. 资本运作活跃，持续扩展泛娱乐布局 

2000 年北京光线广告有限公司成立。2003 年 4 月，公司名称变更为北京光线传媒有限公司。

同年 9 月，光线传媒吸收合并北京光线电视，以光线传媒作为存续公司。2009 年 7 月，公

司由有限责任公司变更为股份有限公司，股本总额为 7877.25 万元。2011 年 7 月光线传媒

在深交所创业板上市，拟发行 2740 万股，发行后总股本为 10960 万股。2012 年，公司入

股天神互动、长风信息及欢瑞世纪，巩固影视剧业务，同时在游戏、在线视频领域进行布局。

2013 年，公司购买新丽传媒 27.6%股权，增强影视剧领域布局。2014 年，公司分别入股彼

岸天、热锋网络、蓝弧文化、仙海网络及妙趣横生，布局动画、游戏领域。2015 年，公司

向阿里创投和光线投资增发 1.16 亿股份，募集资金 27.87 亿元。2016 年，公司分别入股彩

云在线、启维公司、铁血科技、猫眼文化、齐聚科技及缇苏电子商务，布局数字音乐、互联

网媒体、在线票务、视频直播、网红衍生品领域。 

 

图 1：光线传媒发展历程 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 实际控制人经验丰富，阿里创投为第二大股东 

光线传媒目前总股本约为 29.34 亿股，其中普通股约为 27.52 亿股。公司控股股东为上海光

线投资控股有限公司，持股比例为 44.06%。王长田以 95%的比例控股光线投资，为实际控

制人，其从事文化传媒行业近 20 年，从业经验丰富。阿里创投以 8.78%的持股比例，为公

司第二大股东。公司目前拥有全资子公司及孙公司共17家，56家控股或参股公司。其中100%

控股的子公司有光线影业、光纤电视、东方传奇、杭州热锋等。 
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图 2：光线传媒股权结构 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.3. 归母净利润创新高，电影为主要收入来源  

2016 年国内电影市场票房增速大幅放缓，但公司坚持输出优质内容，聚焦内容领域，业绩

坚挺。公司 2016 年实现营业收入 17.31 亿元，同比增长 13.66%，受整个行业影响，增速有

所下滑。实现归母净利润 7.41 亿元，同比增长 84.33%，创下近年来最大增幅。其中，非经

常性损益 2.22 亿元，主要源自于公司 2016 年度减持天神娱乐股票等方式实现的 2.77 亿元

投资收益，大幅超过前一年度 0.4 亿的非经常性损益，带动净利润高速增长。2016 年，公司

毛利率与净利率分别为 49.45%、42.74%，相对于 2015 年有大幅上升。 

 

图 3：2012-2016 年公司营业收入及同比  图 4：2012-2016 年公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

图 5：2012-2016 年公司毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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入股齐聚科技后，公司新增视频直播业务拓宽了业务模式， 2016年视频直播业务收入为2.51

亿，成为公司第二大收入来源，未来有望为公司业绩持续做出贡献，电影相关业务仍是公司

最大收入来源。2016 年公司参与投资、发行并计入 2016 年票房收入的影片共十五部，实现

票房 64.2 亿，其中国产片票房占 2016 年国产片总票房的 20%以上，连续三年领跑国产片票

房市场。公司电视剧业务有较大增长，同比增长 101.80%，主要归因于公司于报告期内加大

了对电视剧及网剧业务的投资布局，电视剧《诛仙青云志》、《嘿，孩子》等和网络剧《识汝

不识丁》为公司带来可观的收入。 

 

图 6：2016 年公司分业务收入（亿元）及占比 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

2. 精品内容为王，国产电影、电视剧仍有较大上升空间 

2.1. 票房向精品内容集中，互联网入局完善产业链 

中国成为全球第一观影市场，并仍有巨大增长空间。截至 2016 年底，全国新增影院 1612

家，总数超过 7600 家，新增银幕 9552 块至 41179 块，已超过同期北美市场（约 3.9 万块），

成为世界上电影银幕最多的国家。2016 年全国银幕数量增幅为 30.2%，远超全球银幕增幅

（约为 8%）。相比欧美等电影发达地区影院、银幕数量接近饱和，中国银幕数量自 2010 年

起一直保持 30%以上年增速，仍有较大上升空间，预计未来将继续保持全球银幕数最多地位，

同时将与第二名地区拉开差距。 

 

图 7：2010-2016 年全国银幕数（块）及增速 

 

资料来源：智研咨询，华商报，安信证券研究中心 

 

6256 
9286 

13118 

18195 

23592 

31627 

41179 32.46% 

48.43% 

41.27% 
38.70% 

29.66% 

34.06% 

30.20% 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



 

8 

公司深度分析/光线传媒 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

2.1.1. 市场回归理性，精品内容为王 

内容为王，票房向精品内容集中。2015年、2016年票房排名前10的影片总票房分别为155.73

亿元、143.16 亿元，平均豆瓣评分分别为 7.0、6.6。国内票房收入逐渐与观众评价成正比，

证明票房正逐渐向精品内容集中。 

 

表 1：2015、2016 年票房 Top10 影片 

排

名 

2015 2016 

片名 票房（亿元） 评分 片名 票房（亿元） 评分 

1 捉妖记 24.27 6.8 美人鱼 33.92 6.8 

2 速度与激情 7 24.27 7.6 疯狂动物城 15.30 9.2 

3 寻龙诀 16.83 7.6 魔兽 14.72 7.7 

4 港囧 16.14 5.7 美国队长 3：英雄内战 12.46 7.7 

5 复仇者联盟 2：奥创纪元 14.64 7.1 西游记之孙悟空三打白骨精 12.01 5.7 

6 夏洛特烦恼 14.42 7.4 湄公河行动 11.84 8.0 

7 侏罗纪世界 14.21 7.7 长城 11.66 4.9 

8 煎饼侠 11.63 6.1 澳门风云 3 11.18 3.9 

9 澳门风云 2 9.75 5.6 盗墓笔记 10.05 4.7 

10 西游记之大圣归来 9.57 8.2 功夫熊猫 3 10.02 7.7 

 
合计/平均 155.73 7.0 合计/平均 143.16 6.6 

资料来源：豆瓣，艺恩，安信证券研究中心 

 

资本方、制作方、观众趋于理性，精品内容公司有望受益。2015 年，大量精品电影上映带

动票房、观影人次大幅上升。根据豆瓣网数据，2015 年排名前 10 影片合计票房 152.7 亿，

平均豆瓣得分 7.1；其中国产片票房前 5 合计票房 83.42 亿，平均豆瓣得分 6.7 分。但随着

市场高速发展，大量资本与专业度不足的制作方涌入电影市场，由于制作能力不足且过于急

功近利，导致 2016 年影片质量下降，同时票补减少、观影成本增加引导观众回归理性，只

选择精品内容观看，从而导致国内票房增速放缓。根据豆瓣网数据，2016 年排名前 10 影片

合计票房仅 141.2 亿，平均豆瓣的分为 6.9；其中国产片票房前 5 影片合计票房仅 16.12 亿，

平均豆瓣得分仅有 5.9 分。随着市场回归理性，急功近利的资本方与水平不足的制作方将被

淘汰，“内容为王”效应将更加显著，精品电影制作公司将充分受益。 

 

图 8：2008-2016 年中国全年票房（亿元）及增速  图 9：2008-2016 年中国观影人次（亿人）及增速 

 

 

 
资料来源：国家新闻出版广电总局，安信证券研究中心  资料来源：国家新闻出版广电总局，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 90、00 后成观影主力，国产动画电影崛起 

主力观影人群迭代，90、00 后取代 80 后成为观影最大人群。无论是一线、二线还是三线及

以下城市，2016 年 90、00 后（25 岁及以下）观影人数占比相比 2015 年皆有所提升，已全

面超过 80 后（26-35 岁），成为观影主流人群。随着主力观影人群迭代，受当下年轻人所喜
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爱的动漫题材逐渐成为国产片中的新热点。 

 

图 10：主力观影人群迭代 

 
资料来源：淘票票，安信证券研究中心 

 

动画电影强势崛起，大量优质项目待开发。根据美国权威电影网站 IMDb 数据，动画电影为

好莱坞第三大电影类型，其中代表作《神偷奶爸 2》曾获得 9.71 亿美元的超高全球票房。而

中国动画电影在上世纪中期的《大闹天宫》、《哪吒闹海》等片之后却一直处于低潮。2015

年《西游记之大圣归来》获得近 10 亿票房却再次让观众看到中国动画电影崛起的希望；随

后 2016 年上映的《大鱼海棠》再次收获超 5 亿票房，其精美的制作、优美的画风受到观众

的认可。同时随着《秦时明月》系列、《画江湖》系列等优质国产动漫作品的出现，拥有粉

丝基础的可改变为动画电影的素材日渐丰富，有望继续打造精品。 

 

图 11：《大圣归来》海报  图 12：《大鱼海棠》海报 

 

 

 
资料来源：时光网  资料来源：时光网 

 

少儿动画登陆大屏幕，打造高票房系列。在《樱桃小丸子》、《哆啦 A 梦》、《柯南》等日本动

漫长期占据中国观众童年时，《喜洋洋与灰太狼》、《熊出没》的出现却打破了这一垄断。其

改编动画电影登陆院线时也收获不错成绩，根据时光网数据，8 部《喜洋洋与灰太狼》大电

影收获 8.9 亿票房，4 部《熊出没》大电影收获 13.53 亿票房，其中于今年上映的第四部《熊

出没〃奇幻空间》更是获得 5.23 亿的超高票房，其续作有望成为延续乃至超越前作高票房

的动画大片。 
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图 13：《熊出没》四部获得 13.53 亿票房 

 
资料来源：时光网，安信证券研究中心 

 

2.1.3. 在线票务成为主流购票方式，深入电影发行市场 

自 2008 年格瓦拉成立，在线选座形式诞生，随后在线票务市场快速发展，经过 2013-2015

年各平台通过补贴抢占市场，目前竞争格局已经趋于稳定。各平台陆续放弃通过票补获取市

场份额的手段，进入战略调整期，完善商业模式。一方面向产业链上游的电影制作、发行渗

透，另一方面横向拓展体育、演出等娱乐活动票务，从而丰富收入来源。 

 

图 14：在线票务发展历程 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

根据艾瑞咨询数据，2015 年中国在线电影票务交易规模为 289.6 亿元，渗透率高达 65.7%；

2016 年在线电影票务交易规模约为 332.9 亿元，渗透率达 74.7%。随着移动互联网普及率

的升高与用户对在线购票的便捷需求日益旺盛，我们预计 2017 年中国电影票房 80%的产出
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都将来自于在线票务市场，在线购买电影票已成为当下主流购票方式。 

 

图 15：2012-2018 年中国在线电影票务交易规模（亿元）及渗透率 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

借助互联网强大的宣传优势以及对海量用户的数据分析，在线票务平台的商业模式顺利的向

发行平台扩展，开始选择片源、对接院线，甚至参与投资、对赌票房。相比传统发行方，在

线票务平台的优势在于对用户有极强的黏性，即便每次仅有少量用户留存，经过多部作品积

累之后，其宣发效果将明显强于传统发行方。 

 

图 16：在线票务网站加入电影产业链 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

2015 及 2016 年各有 5 部国产电影票房超过 10 亿，其中 9 部皆有在线票务（O2O）平台参

与联合发行。 
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表 2：2015、2016 年国产电影票房 Top5 联合发行 O2O 平台及票房（亿元） 

 
2016 2015 

排名 片名 票房 联合发行 O2O 平台 片名 票房 联合发行 O2O 平台 

1 《美人鱼》 33.92 猫眼电影、格瓦拉 《捉妖记》 24.39 百度糯米 

2 
《西游记之孙悟空

三打白骨精》 
12.01 微影时代 《港囧》 16.13 猫眼电影 

3 《湄公河行动》 11.84 百度糯米 
《夏洛特烦

恼》 
14.41 

格瓦拉、微影时代、大众点评、

百度糯米 

4 《澳门风云 3》 11.18 - 《寻龙诀》 13.68 
微影时代、百度糯米、淘宝电

影（淘票票） 

5 《盗墓笔记》 10.04 微影时代 《煎饼侠》 11.6 大众点评 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

2.1.4. 好莱坞衍生品为电影主要收入来源，国内衍生品仍有巨大上升空间 

衍生品是对电影内容的再开发，成功的衍生品不但可以为电影造势、扩大影响力，同时还可

以为电影带来远高于票房本身的惊人收入。相比电影发达国家，中国电影的收入来源仍相对

单一，中国电影收入的 90%以上来自于票房及广告收入，而美国电影衍生品的收入则高达电

影收入的 70%，其中包括玩具、服饰、游戏、食品饮料、小说与礼品。根据第一财经收集数

据，《魔兽》的全球票房虽不及市场预期，但其衍生品却大卖，在上映前其衍生品在中国的

销售量就已突破 1 亿人民币；《冰雪奇缘》中仅 Elsa 公主的裙子，在上映后就售出 300 万条，

收入 4.5 亿美元；《星球大战》三部曲的电影票房收入仅 18 亿美元，但其衍生品收入却超过

45 亿美元；《狮子王》前期投资仅 4500 万美元，票房收入 7.8 亿美元，衍生品收入则高达

20 亿美元。 

 

图 17：中国电影收入构成  图 18：美国电影收入构成 

 

 

 

资料来源：艺恩，安信证券研究中心  资料来源：艺恩，安信证券研究中心 

 

根据美国电影市场表现，无论是迪士尼的狮子王、公主系列，还是环球的哈利〃波特系列，

一部优秀电影为衍生品带来的影响力可以辐射 10 年甚至更久，并非是许多中国电影从业者

认为的只有电影上映及前后的 3-4 个月时间。对于衍生品开发能力极强的迪士尼，在电影上

映前 9-12 个月就开始设计衍生品，在上映前 3 个月就开始生产，力求还原电影人物的每个

细节。电影就如同其为衍生品所制作的一部大制作广告，迪士尼在衍生品上将获得数倍于电

影票房的收益。 

 

国内也有衍生品的成功案例，根据新浪娱乐收集数据，动画《巴啦啦小魔仙》的周边销售额

已经突破亿元，国产儿童剧《火力少年王》中的悠悠球销售额已经超过 4 亿。电影方面，2011

年《让子弹飞》中的马匪面具成为热门单品，淘宝销量超 300 万件，但可惜并非官方授权；

2015 年《小时代 4》由导演郭敬明亲自监督设计的雨伞，上线 10 小时就售出 2 万把；同年
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上映的《港囧》推出囧字月饼，1000 份在 1 个小时内就全部售罄；同年上映的《黑猫警长》

电影票房惨淡，但其勾起回忆的 1 万只黑猫公仔却在短时间被抢购一空；2016 年上映的《西

游记之三打白骨精》，制作方星皓影业从两年前就开始筹备衍生品，与超过 50 个品牌进行合

作，最终衍生品总销售额达 6 亿，几乎与其票房相当；同年的《大鱼海棠》电影本身的评价

褒贬不一，但在其上映两周后衍生品销售额已达 5000 万，大幅超过其制作成本 3000 万。 

 

图 19：《大鱼海棠》衍生面膜 

 
资料来源：新浪娱乐 

 

随着国内衍生品制作日渐精良，种类日渐丰富，观众对于衍生品的接受程度也是与日俱增，

消费习惯也在改变，国产电影衍生品也逐渐走上正轨。对标美国好莱坞的电影衍生品市场，

国内电影衍生品市场仍处于蓝海阶段，有巨大上升空间。参考《大圣归来》、《大鱼海棠》成

功案例，动画电影或将成为突破点。 

 

2.2. 精品剧引流能力强大，“先网后台”成新趋势 

根据美兰德咨询数据，2016 年在线视频全网播放量达 8621 亿次，同比增长 49%；其中电

视剧全网总播放量 5399.8 亿次，占全网播放量的 62.65%，并仍以较高速度增长，是视频平

台拉动流量的最佳选择。其中版权剧、尤其是头部版权剧对视频平台的流量带动效应极大，

2015 年《花千骨》破 200 亿，2016 年《青云志》破 250 亿，2017 年《三生三世十里桃花》

破 300 亿，单部剧的播放量纪录不断被打破。同时，视频平台自制剧的质量在不断提升，头

部自制剧播放量增速以高于全网剧增速快速提高，有望成为全网剧中的新增长点。 

 

图 20：2015-2016 年全网电视剧总播放量（亿次）  图 21：2014-2016 年全网剧、自制剧 Top10 总播放量（亿次） 

 

 

 

资料来源：美兰德咨询，安信证券研究中心  资料来源：vlinkage，安信证券研究中心 

 

由于头部剧对视频平台的流量拉动力较大，直接影响视频平台的活跃度及广告收入，平台对
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头部电视剧的争抢愈加激烈，电视剧网络版权的价格也随之飞速增长，已超过卫视购买价格，

成为电视剧制作方主要的收入来源。2010 年，头部剧的网络版价格由年初的数万/集上升至

年底的数十万/集，头部剧网络版权价格第一次快速上升。而相比 2014 年的顶级大剧《武媚

娘传奇》的 95 万/集的网络版权价格，2017 年头部剧网络版权价格再次出现较大上涨，其中

最高的《如懿传》达到了 900 万/集，再加上其卫视首轮播出权的 600 万/集，其每集收入已

经达到 1500 万大关。同时于 2017 年开机的《迷航昆仑墟》再次打破记录，优酷给出 1000

万/集的网络版权价格新高。处于在线视频第一梯队的爱奇艺、优酷土豆、腾讯视频及第二梯

队乐视、搜狐等竞争仍十分激烈，头部精品剧网络版权价格预计将继续上升。 

 

表 3：历年电视剧网络播放权价格 

时间（年） 电视剧 网络播出权价格（万/集） 

2017 开机 《迷航昆仑墟》 1000 

2017 《如懿传》 900 

2017 《琅琊版 2》 800 

2017 《赢天下》 800 

2016 《幻城》 400 

2015 《芈月传》 500 

2015 《盗墓笔记》 500 

2014 《武媚娘传奇》 95 

2012 《宫》2 160 

2012 《甄嬛传》 26 

2011 《步步惊心》 70 

2010 《宫》 35 

2009 《美人心计》 1 

资料来源：中商产业研究院，安信证券研究中心 

 

为了获得较高的网络版权收入，近几年“台网联动”已成为精品剧的标配之一。而随着精品

剧网络版权价格与播放量持续上升，视频平台对于制作方的重要性与日俱增，已经可以媲美

甚至超过电视台。2015 年，电视剧《蜀山战记》以爱奇艺首播、安徽卫视跟播获得播放量、

收视率双高的好成绩，成为“先网后台”模式成功的开端。随后《华胥引》、《飞刀又见飞刀》、

《六扇门》等电视剧也相继采用“先网后台”模式，不仅让大量制作完成但却迟迟没有上星

的电视剧成功发行，视频平台也分摊了电视台购买版权的部分成本，从而让二线卫视也可以

采购到精品内容，因而在早期“先网后台”的模式多为视频平台与二线卫视的合作。随着视

频平台占主导地位的电视剧制作愈加精良，如《老九门》、《鬼吹灯之精绝古城》等“先网后

台”剧也纷纷登陆一线卫视周播档，预计未来还将登陆一线卫视的黄金档。 

 

视频平台于电视剧市场地位的不断上升，一方面来自于视频平台出价更高，以《如懿传》为

例，其网络版权价格为 900 万/集，已明显超过其卫视端版权预计价格 600 万/集；另一方面

视频平台在投资方面也比电视台更具优势、更加灵活，例如爱奇艺投资拍摄的《老九门》、

企鹅影业投资拍摄的《如果蜗牛有爱情》、《鬼吹灯之精绝古城》等，都是利用平台优势从而

打造“先网后台”的经典代表作。当视频平台不仅是电视剧的买家，同时也是电视剧的投资

方时，自然可以获得更大的话语权。 
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图 22：《老九门》海报  图 23：《如果蜗牛有爱情》海报 

 

 

 
资料来源：豆瓣  资料来源：豆瓣 

2.3. 直播市场规模发展迅速，独有“网红经济”形成 

2016 年直播市场规模达 150 亿元，预计 2020 年直播市场规模将达到 600 亿。其中移动直

播将快速发展，预计将从 2016 年的 26 亿上涨达 2020 年的 295 亿，占直播市场总规模的

近 50%。 

 

图 24：直播市场规模 

 
资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 

 

根据艾媒咨询数据表示，2015 年直播平台数量达 200 家，平台市场规模达 90 亿，平台用户

规模达 2 亿，同时在线人数超 400 万，平均同时在线房间数量达 3000 个；2016 年又是直播

行业用户数爆发式增长的一年。根据 CNNIC 统计调查表明，截止 2016 年 6 月，网络直播

服务的用户规模已达 3.25 亿，占网民使用率的 45.8%。 

 

直播行业在初期面对最大的问题就是新用户的挖掘，很难将没有看过网络直播的人吸引过来。

不同于视频网站会将电视剧、院线电影、电视综艺以点播的形式播出，直播内容相对独立。

如何能将其他渠道用户转移过来，并将用户留住，是直播平台必需解决的问题。 

 

无论是电视、电影，还是活动、商演，明星效应都是十分显著的，在直播平台上也是一样。

通过明星的粉丝效应，直播平台成功吸引电视、院线、在线视频用户，解决了新用户挖掘的

问题。在直播过程中，明星可以展现出生活中自然的状态，表现真我，满足粉丝崇拜心理的

同时，又缩小了明星与粉丝之间的距离感；对于明星自身而言，直播不但为其提升了人气，

还为他们带来了一笔收入，实现双赢。 

 

各大直播平台均利用明星打开市场，开创知名度。在映客上，刘涛直播的《欢乐颂》发布会
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曾一度导致网络瘫痪；在花椒上，TFBOYS、王凯、王珞丹、甄子丹、陈坤等明星都曾开设

过直播，王祖蓝、金巧巧、于正更是入驻花椒，不定期更新内容；在一直播上刘烨携一对子

女进行直播，50 分钟就引来 2300 万用户观看。 

 

除娱乐明星外，请他领域的 KOL 也具备强大的号召力，许多时事类、财经类的主播也聚集

了大量粉丝。例如 2015 年万科举办的股东大会，选择了斗鱼虎投财经频道独家直播，瞬间

吸引了十几万人围观，全程同时在线人数超 60 万人，开启了商业直播的应用场景。 

 

3. 电影发行巨头，项目判断、掌控能力极强 

公司在优质电影项目的发行、掌控、发行上具有较强优势，并布局衍生品市场。 

 

3.1. 优质项目判断能力强，发掘动画优质 IP 

根据公司年报及艺恩网数据，2016 年公司投资、发行 13 部影片，总票房 60.6 亿元，包括

《美人鱼》（33.92 亿）、《谁的青春不迷茫》（1.80 亿）、《火锅英雄》（3.71 亿）、《大鱼海棠》

（5.65 亿）、《从你的全世界路过》（8.14 亿）、《你的名字。》（协助推广，5.76 亿）等热门影

片，保持国内电影发行、投资领先地位，并在青春、动画类型片有较大优势。同时，公司参

投、发行的大部分影片收获较高收益率，在 2016 年收益率最高的 15 部中有 6 部公司参与投

资、发行，充分证明公司具有较强的精品项目判断力、获取精品项目的能力以及对项目投资

比例及风险的控制力。 

 

表 4：2016 年国产电影收益率 Top15 

排名 片名 国内票房 票房收益 成本 票房收益率 

1 大鱼海棠 5.6 亿 1.21 亿 6500 万 187% 

2 从你的全世界路过 8.1 亿 1.7 亿 1 亿 170% 

3 盗墓笔记 10 亿（9.2 亿保底） 1.77 亿 1.3 亿 136% 

4 驴得水 1.73 亿 0.33 亿 2500 万 130.70% 

5 高跟鞋先生 1.29 亿 0.23 亿 2000 万 115% 

6 澳门风云 3 11.1 亿 1.9 亿 1.8 亿 105% 

7 湄公河行动 11.8 亿 1.93 亿 2 亿 97% 

8 百鸟朝凤 8690 万 0.14 亿 1500 万 93% 

9 唐人街探案 8.2 亿 1.23 亿 1.5 亿 82% 

10 美人鱼 33.8 亿 3.08 亿 4 亿 77% 

11 叶问 3 8 亿（10 亿保底） 1.3 亿 2 亿 66.70% 

12 夏有乔木 1.56 亿（4 亿保底） 0.53 亿 8000 万 66.70% 

13 使徒行者 6 亿 0.8 亿 1.2 亿 66.67% 

14 谁的青春不迷茫 1.8 亿 0.2 亿 4000 万 45.80% 

15 火锅英雄 3.7 亿（3.5 亿保底） 0.36 亿 8000 万 45.80% 

资料来源：娱乐资本论，安信证券研究中心 

 

3.1.1. 储备大量潜力项目，深入布局玄幻题材 

大 IP 项目储备丰富，有望打造国产精品玄幻片。公司 2017 年预计上映影片 11 部，预计启

动或制作中的电影项目超过 20 个，其中包含大量重量级 IP 改编作品，例如《三生三世十里

桃花》、《鬼吹灯》、《三体》、《三重门》、《少林寺》、《笑傲江湖》、《莽荒纪》等。知名 IP 尤

其是玄幻类 IP 拥有广泛的粉丝基础，配合国内日趋成熟的工业化电影制作体系，特效技术

的提高以及公司强大的发行能力，有望打造国产玄幻大片，收获较高票房；同时，玄幻类 IP

改编电影的衍生品开发拥有巨大空间，预计将为公司带来大量衍生品收入。 

 

 



 

17 

公司深度分析/光线传媒 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

表 5：公司 2017 年预计上映电影项目 

序号 片名（暂定） 上映时间（预计） 参与方式 制作进度 主要演职员 

1 大闹天竺 1 月 28 日 投资+发行 已上映（7.20 亿票房） 
导演王宝强 

主演王宝强、白客、岳云鹏、柳岩 

2 嫌疑人 X 的献身 3 月 31 日 投资+发行 已上映（3.70 亿票房） 
导演苏有朋 

主演王凯、张鲁一、林心如 

3 春娇救志明 4 月 28 日 投资+发行 已上映（1.65 亿票房） 
导演彭浩翔 

主演杨千嬅、余文乐 

4 秘果 7 月 7 日 投资+发行 即将上映 主演欧阳娜娜、陈飞宇 

5 三生三世十里桃花 7 月 21 日 投资+发行 制作中 主演刘亦菲、杨洋 

6 缝纫机乐队 9 月 30 日 投资+发行 制作中 导演大鹏 

7 鬼吹灯之龙岭迷窟 待定 投资+发行 制作中 导演非行 

8 三体 待定 投资+发行 制作中 主演冯绍峰、张静初 

9 保持沉默 待定 投资+发行 制作中 主要周迅、吴镇宇 

10 风中有朵雨做的云 待定 投资+发行 制作中 导演娄烨 

11 大护法 7 月 13 日 投资 即将上映 导演不思凡 

资料来源：公司年报、艺恩网、安信证券研究中心 

 

表 6：公司预计推出电影项目 

序号 片名（暂定） 进展 主创人员 

1 动物世界 2017 年制作 导演韩延 

2 一出好戏 2017 年制作 待定 

3 三重门 2017 年制作 导演韩寒 

4 少林寺 2017 年制作 待定 

5 笑傲江湖 2017 年制作 待定 

6 鬼吹灯之云南虫谷 2017 年制作 导演非行 

7 深海里的星星 2017 年制作 待定 

8 东宫 2017 年制作 待定 

9 沙漏 2017 年制作 待定 

10 天才游戏 2017 年制作 导演程亮 

11 查理九世 制作中 导演王竞 

12 昨日青空 制作中 导演奚超 

13 哪吒之魔童降世 制作中 导演饺子 

14 凤凰之千年公主 制作中 导演毛启超 

15 星游记 制作中 导演胡一泊 

16 姜子牙 制作中 导演李炜、程腾 

17 深海里的星星 制作中 导演田晓鹏 

18 大鱼海棠 2 前期筹划 导演梁旋、张春 

19 暴走漫画之白日梦 前期筹划 导演王尼玛 

20 茶啊二中 前期筹划 导演阎鹏 

21 西游记之大圣闹天宫 前期筹划 导演田晓鹏 

22 BOBO&TOTO 前期筹划 待定 

23 莽荒纪 前期筹划 待定 

24 救命，我变成了一条狗 前期筹划 待定待定 

25 十八岁，给我一个姑娘 前期筹划 待定 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

3.1.2. 成立彩条屋影业，挖掘国产动画电影市场 

2015 年 10 月，公司成立动漫集团“彩条屋影业”，共计投资 13 家动漫公司，横跨三维动画、

二维动画、漫画、游戏、国外版权等，覆盖从 IP 源头到动画电影制作再到周边衍生品的全

产业链。彩条屋制定了动画电影发展的五大方向，分别为国漫风、合家欢、影游跨界、真人
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奇幻、网络院线电影，并发布包括《大圣闹天宫》、《大鱼海棠》、《秦时明月》系列等在内的

22 部片单。 

表 7：公司投资动漫公司 

投资时间 公司名称 核心 IP/业务 股份占比 出资额（万元） 

2013 彼岸天 《大鱼海棠》 50.80% 640 

2015 易动传媒 《美食大冒险》 20% 4400 

2015 玄机科技 《秦时明月》 5% 2500 

2015 全擎娱乐 《星游记》 35% 1100 

2015 魔法动画 动画制作 120 

2015 十月文化 《大圣归来》 20% 20 

2015 可可豆动画 《哪吒降世》 30% 400 

2015 光印影业 《查理九世》 60% 
 

2015 漫言星空 《星海镖师》 30% 1000 

2016 凝羽动画 《茶啊二中》 30% 750 

2016 中传和道 《姜子牙》 30% 900 

2016 日本通耀 日漫 IP 代理 19% 3134 

2016 青空彩绘 《昨日青空》 25% 
 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

公司拥有大量精品动画项目储备，推出热门作品铸就品牌。根据艺恩网数据，2016 年公司

投资、发行的《大鱼海棠》、协助发行的《你的名字。》分别获得 5.65 亿、5.76 亿票房，充

分证明公司对于精品动画电影极强的判断、发行能力。在目前公司投资制作或筹备的项目中，

《西游记之大圣闹天宫》（《西游记之大圣归来》续集）、《大鱼海棠 2》有望延续前作的高票

房表现；由中国古代神话改编的《姜子牙》、《哪吒之魔童降世》拥有极强的中国元素，将充

分激发观众的情怀，吸引更多观众走入影院；同时还有由知名动漫作品《星游记》、《暴走漫

画之白日梦》改编的动画电影，将其从书籍或小屏幕搬到大银幕上，充分发挥原作粉丝效应，

从而打造受大众认可的精品动画电影。公司经过《大鱼海棠》的投资、发行后，积累了大量

业内资源并初步建立品牌，在国内动画领域具备较大先发优势。 

 

图 25：《西游记之大圣闹天宫》海报  图 26：《秦时明月》海报 

 

 

 
资料来源：豆瓣  资料来源：豆瓣 

 

3.2. 具有极强项目掌控力，收获较高毛利率 

根据公司年报，2016 年公司电影及衍生业务毛利率高达 54.60%，明显高于业内平均水平，

在 2016 年电影市场增速整体放缓的情况下，公司毛利率较去年提高 12.95 个百分点。公司
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投资、发行的《谁的青春不迷茫》、《火锅英雄》、《从你的全世界路过》等电影皆有较高收益

率，充分证明公司极强的项目掌控力与成本控制力。 

 

公司出品项目一直有低成本、高票房的出色成绩。根据东方财富网数据，2012 年公司作品

《人再囧途之泰囧》制作成本加宣发费用仅 3000 万，最终收获 12.67 亿票房；2013 年《致

我们终将逝去的青春》耗资 6000 万元，最终收获 7.19 亿票房；2014 年《分手大师》成本

约 3000 万元，最终收获 6.65 亿元票房。 

 

3.2.1. 制作人为核心，打造流水线制作体系 

2015 年，由公司出品、发行，由资深演员、新人导演苏有朋执导的《左耳》上映，并取得

仅 5 亿票房的出色成绩；2017 年，公司再次携手明星导演苏有朋推出《嫌疑人 X 的先生》，

以国内少见的犯罪悬疑题材再度斩获仅 4 亿票房，并收获无数好评。公司与苏有朋的成功合

作充分验证了公司制片+明星导演模式的可行性。 

 

图 27：《嫌疑人 X 的献身》海报  图 28：明星导演苏有朋 

 

 

 
资料来源：时光网  资料来源：时光网 

 

2016 年 11 月，公司总裁王长田公开表示，要将公司打造成制片人公司，以公司制片人为中

心，集合业内资源，打造精品项目。公司目标培养 20 个影视剧制片人，会在宣传、发行、

策划乃至艺人等各环节选拔人才。经过初步培训，三、四个人成立制片小组，经过项目的磨

练，小组成员就可以筛选、培养出独当一面的优质制片人。参考好莱坞先进的工业流水线制

作体系，公司将放弃小作坊的制作模式，由公司制作人判断项目的商业前景、发起项目、购

买 IP、洽谈编剧、组建剧组团队，制订拍摄计划等。各个环节的人才不局限于公司内部，而

是与公司投资或外部的专精于个环节的顶尖团队合作，打造流水线制作体系，充分提高公司

项目的效率与质量。 

 

3.2.2. 培养专业制作人才，积累大量优质艺人 

行业人才是影视行业宝贵的核心资源，也是影视项目成功的关键，公司十分重视专业人才的

储备。制作人方面，公司制定了打造 20 个制片人的计划；导演方面，公司大力扶持新人导

演，尤其是新人明星导演的发展，除苏有朋外，还有《致青春》的导演赵薇、《港囧》的导

演徐峥、《大闹天竺》的导演王宝强等；艺人方面，公司成功将许多主持人、电视剧演员培

养成优质全能艺人，旗下明星包括柳岩、王凯、包贝尔、谢楠等。 
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图 29：公司旗下艺人 

 
资料来源：公司官网 

 

3.3. 老牌发行公司，收购猫眼补充线上发行资源 

3.3.1. 发行成绩出色，打造“青春”系列品牌 

青春类型片领先者，持续打造精品。自 2013 年投资、发行的《致我们终将逝去的青春》收

获票房、口碑双丰收后，公司在三年内又陆续投资、发行《同桌的你》、《匆匆那年》、《左耳》

等国产精品青春片，皆收获 5 亿左右票房；同时，在 2016 年国内票房增速放缓的情况下，

公司推出的启用大量新人出演、制作成本较低的《谁的青春不迷茫》仍收获 1.8 亿票房，保

持较高收益率。2017 年公司预计将推出青春大戏《风中有朵雨做的云》，凭借公司成熟的青

春片投资、发行体系以及观影人群年龄迭代带来的青春片风潮，该戏有望延续公司“青春”

系列的高票房表现，为公司业绩作出较大贡献。 

 

图 30：公司“青春”系列作品 

 
资料来源：时光网，安信证券研究中心 
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3.3.2. 投资猫眼电影，加强线上发行能力 

2016年 5月，公司与光线控股以 1.76亿公司股份与28.83亿现金收购猫眼电影 57.4%股权，

猫眼电影整体估值达 83.33 亿元，其主营业务覆盖在线购票服务、用户互动社交、媒体内容

营销服务、电影衍生品销售等。近几年，猫眼电影保持国内最大在线票务平台地位（微影时

代由多个平台组成），并逐渐向电影产业链上游拓展，参与联合制作或发行，2015 年国产片

票房第二名《港囧》与 2016 年创造国产片票房纪录的《美人鱼》猫眼电影皆参与发行。 

 

图 31：2016 年中国在线电影票出票额市场份额 

 

资料来源：比达咨询，安信证券研究中心 

 

公司在完成对猫眼电影的收购后，一方面可以保证在线上发行的优势，并获得更多参与优质

影片的机会；另一方面可以通过猫眼电影对于用户数据、影片数据的分析更好的进行内容制

作、项目投资、营销模式及档期安排，从而获得更高的票房收益。 

 

3.4. 打通衍生品销售渠道，动漫衍生品初见成效 

相比美国好莱坞电影市场票房收入仅占总收入的 30%，中国电影市场仍以票房占绝大数份额。

中国衍生品现处于蓝海市场，拥有巨大发展空间。 

 

3.4.1. 投资在线票务、电商、直播平台，完善销售渠道 

在线票务平台具有大量用户数据，可以精准的分析用户的喜好，将衍生品信息推送给用户。

同时，由于在线票务具有极强的发行能力，通过与制作方的合作，可以获得电影衍生品的正

版授权，并以最快速度获取产品。公司投资最大在线票务平台猫眼电影，深入布局衍生品市

场。并且，公司投资电商、直播平台，前者扩充了公司衍生品的销售渠道，扩大用户覆盖度；

后者可利用网红资源对公司衍生品进行宣传，充分加强公司的产品营销能力。 

 

3.4.2. 动漫衍生品快速发展，魔幻衍生品有望突破 

公司在上线动画电影《大鱼海棠》的同时，其与彼岸天、阿里鱼于淘宝上推出的衍生品众筹

项目也收获成功，其内容覆盖服饰鞋包、玩具手办、家居用品、乐器、3C 产品等类目，仅

两周事件就完成超 300 万元周边销售，吸引超 2 万人参与众筹。 

  

微影时代, 

25.10% 

猫眼电影, 

24.30% 
淘票票, 17.30% 

百度糯米, 

15.50% 

大众点评网, 

4.10% 

时光网, 3.50% 
其他, 10.20% 
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表 8：《大鱼海棠》部分衍生品众筹情况（2 周内） 

出品方 产品 达成率 金额（万元） 支持人数 

天堂伞 雨伞 21.29% 106.48 8272 

末那工作室 手办 5.19% 44.58 2520 

内联升 布鞋 13.66% 40.99 1380 

漫踪 T 恤/毛绒玩具 33.96% 33.96 3472 

TNG 陶笛 陶笛 28.38% 28.38 1690 

北裔堂 Q 版手办 79.20% 23.76 2382 

好东西 手枕 2.94% 5.89 77 

KUKROC 饰品 2.81% 5.63 218 

么子鹿 陶瓷杯 0.83% 4.17 349 

墙蛙 帆布包 7.35% 3.67 229 

亿觅 手机壳/移动电源 1.67% 3.34 439 

光线电商 戒指 1.51% 3.02 75 

资料来源：安信证券研究中心 

 

参考美国的衍生品市场，除动画电影衍生品外，超能英雄、变形金刚、魔兽等玄幻、魔幻题

材的衍生品销量较高。公司投资的《鬼吹灯之龙岭迷窟》、《三生三世十里桃花》、《三体》等

玄幻、魔幻电影不仅具有深厚的粉丝基础，同时也比较容易制作周边周边，包括玩偶、饰品、

家居用品等，有望成为继动画电影后公司衍生品的下一个突破点。 

 

4. 电视剧业务快速发展，投资布局泛娱乐生态 

4.1. 拓展电视剧业务，IP 储备丰富 

2016 年公司加大了对电视剧及网剧业务的投资布局，投资、发行的电视剧《诛仙青云志》、

《嘿，孩子》等与网剧《识汝不识丁》为公司带来较多收入，根据公司年报，2016 年公司

电视剧业务收入较上年增长 101.8%。 

 

公司在通过 IP 改编剧《诛仙青云志》等收获较好收益后，着重布局、投资知名 IP 改编项目，

以保证收益的稳定性，例如拥有多年粉丝基础的金庸武侠大作《笑傲江湖》，由公司热门青

春电影改编的《谁的青春不迷茫》、《左耳》，由拥有超高人气、阅读量的网络小说改编的《星

辰变》、《我欲封天》、《金棺陵兽》等，以及由热播动漫改编的《怪医黑杰克》、《星游记》。 

 

表 9：公司电视剧、网剧项目 

 
剧名 类型 主要演职人员 备注 

1 笑傲江湖 电视剧 导演金琛 改编自金庸同名经典武侠小说。 

2 谁的青春不迷茫 电视剧 待定 改编自刘同同名小说，公司曾制作同名电影。 

3 左耳 电视剧 待定 改编自饶雪漫同名小说，公司曾制作同名电影。 

4 星辰变 电视剧 待定 改编自我吃西红柿同名小说，曾连续 4 个月获月票榜第一。 

5 我欲封天 电视剧 待定 改编自耳根同名小说，奠定作者白金作家地位之作。 

6 金棺陵兽 电视剧 待定 改编自天下霸唱同名小说，《鬼吹灯》前传. 

7 东宫 网剧 待定 改编自匪我思存同名小说。 

8 怪医黑杰克 网剧 待定 改编自手冢治虫同名漫画。 

9 星游记 网剧 导演胡一泊 改编自北京卡酷同名动画。 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

同时，公司投资的欢瑞世纪、新丽传媒均为国内领先的电视剧制作机构，公司在获得不错的

投资收益外，也可通过参投公司发掘优质项目，从而参与制作、投资，扩大公司电视剧业务

布局。 
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4.2. 布局直播加强线上渠道，利用“网红经济”培养新人 

2016 年 5 月，公司对齐聚科技增资 1.3 亿元，获得其 36.38%股权，转让完成后，公司持有

齐聚科技 63.21%股权，成为其控股股东。2016 年公司年报中对齐聚科技进行并表，公司直

播业务收入达 2.51 亿，为仅次于电影的收入来源。齐聚科技成立于 2008 年，是老牌在线直

播平台，旗下拥有齐齐互动视频、呱呱视频社区、呱呱财经社区、聚乐直播小站四大平台。

其中，呱呱视频是该公司主要产品，与六间房、9158、YY 娱乐平分秀场直播市场；齐齐互

动则是齐聚科技与腾讯 2014 年共同建立产品，根据公司公布数据，上线至今平台主播数量

已超过 5 万，月活跃用户 1500 万。 

 

公司加强直播领域布局，一方面可以扩充线上营销推广渠道，通过直播对公司影视项目及周

边产品进行强力推介，从而提高影视项目的关注度以及周边产品的销量；另一方面还可通过

“网红经济”挖掘、打造、培养明星，从而不断补充公司的艺人资源，提高公司经济业务收

入的同时，为公司影视项目提供有力支持。 

 

4.3. 全面布局泛娱乐，投资成绩亮眼 

公司目前已投资近 60 家公司，对外投资业务布局初步完成。除影视、动漫外，公司在游戏、

VR、在线票务、实景娱乐、网红电商等泛娱乐领域皆有所布局，构建完整泛娱乐生态，可围

绕核心 IP 向电影、电视剧、游戏、音乐、实景娱乐、衍生品电商等多个方向开发、拓展，

将 IP 的变现能力最大化。同时，公司布局在线票务平台、在线视频、视频直播等多个发行、

放映渠道，不仅可以保证公司项目在发行、放映环节的优势，还可以发掘优质项目，为公司

带来投资机会。 

 

表 10：公司泛娱乐投资布局（部分） 

类型 公司名 关系 主要业务/项目 

游戏 

大连天神娱乐股份有限公司 参股公司 游戏开发，娱乐性展示 

广州仙海网络科技有限公司 控股公司 游戏开发 

北京七彩柠檬科技有限公司 全资子公司参股公司 手游开发 

北京玄银互动科技有限公司 全资子公司参股公司 移动平台游戏的自主研发 

日本通曜 全资孙公司参股公司 游戏开发、运营、版权交易 

杭州热锋网络科技有限公司 全资子公司 手游开发 

VR 
北京七维视觉科技有限公司 全资子公司 VR 

北京卓研时代科技有限公司 参股公司 VR 

在线票务 天津猫眼文化传媒有限公司 参股公司 在线票务、影视发行 

音乐 北京多米在线科技股份有限公司 参股公司 多米音乐 

实景娱乐 HERO VENTURES LLC 全资孙公司参股公司 实景娱乐业务 

视频云服务 杭州当虹科技有限公司 参股公司 

网红电商 杭州缇苏电子商务有限公司 全资子公司参股公司 为网红明星量身打造个人服饰品牌 

视频直播 浙江齐聚科技有限公司 控股公司 娱乐竞技视频直播平台 

出版发行 湖南魅丽文化传媒股份有限公司 参股公司 出版发行 

金融 

上海华晟领势创业投资合作企业 参股企业 创业投资、创业投资咨询 

上海华晟股权投资管理有限公司 全资子公司参股公司 创业投资、股权投资 

上海华晟信选创业投资管理中心 全资子公司参股企业 创业投资管理、投资咨询 

经纬创腾创业投资合伙企业 参股企业 投资基金 

资料来源：公司年报，安信证券研究中心 

 

根据公司公告、wind、IT 桔子数据，在公司投资的公司中，天神娱乐、欢瑞世纪都已上市，

新丽传媒也在等待上市，2 家公司登陆新三版；多米音乐等公司也经历多轮融资，估值迅速

增长；同时公司管理的基金也投资了链家、英雄互娱、分众传媒等独角兽企业。公司对外投
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资不仅极好的补充了公司的战略布局，也为公司带来资本增值，充分证明公司极强的投资判

断力。 

 

5. 投资建议 

公司在电影制作、发行能力强，已初步建立动画电影品牌，有望打造热门影片，获得较高票

房收入；公司投资猫眼电影，加强公司线上发行能力，并可获得更多数据反馈加强自身精品

内容产出能力；公司加强电视剧、直播等业务，并布局游戏、音乐等领域，泛娱乐盛天初步

成型，有望为公司业绩提升做出较大贡献。我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.86 亿元、

10.79 亿元、12.54 亿元，对应每股收益分别为 0.30 元、0.37 元、0.43 元。参考同类可比公

司给予 35X 估值，对应六个月目标价 10.50 元，给予“买入-A”评级。 

 

6. 风险提示 

政策风险，进口片抢占国内票房市场。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,523.3 1,731.3 2,397.0 2,949.5 3,539.4  成长性      
减:营业成本 1,010.2 875.2 1,210.5 1,488.0 1,785.6  营业收入增长率 25.1% 13.7% 38.5% 23.1% 20.0% 
营业税费 1.9 5.6 9.1 8.1 11.6  营业利润增长率 5.2% 83.4% 28.1% 18.1% 16.7% 
销售费用 13.0 69.3 95.9 87.0 100.9  净利润增长率 22.1% 84.3% 19.6% 21.8% 16.2% 
管理费用 87.0 151.6 209.7 252.2 292.0  EBITDA 增长率 4.2% 75.3% 25.7% 17.8% 15.5% 
财务费用 21.0 12.5 - - -  EBIT 增长率 4.8% 77.7% 26.1% 18.1% 16.7% 
资产减值损失 32.8 99.6 53.8 62.1 71.8  NOPLAT 增长率 16.4% 75.7% 22.8% 20.7% 16.0% 
加:公允价值变动收益 0.1 -0.0 -0.0 0.0 -0.0  投资资本增长率 52.4% -3.9% 29.6% -4.0% 18.9% 
投资和汇兑收益 75.7 277.4 200.0 150.0 125.0  净资产增长率 114.7% 2.1% -19.8% 20.9% 16.4% 
营业利润 433.3 794.8 1,018.0 1,202.1 1,402.5        
加:营业外净收支 20.8 20.9 18.6 20.1 19.9  利润率      
利润总额 454.1 815.7 1,036.6 1,222.2 1,422.4  毛利率 33.7% 49.4% 49.5% 49.6% 49.6% 
减:所得税 37.4 75.7 120.8 118.9 145.4  营业利润率 28.4% 45.9% 42.5% 40.8% 39.6% 
净利润 402.1 740.9 886.0 1,079.0 1,254.3  净利润率 26.4% 42.8% 37.0% 36.6% 35.4% 

       EBITDA/营业收入 30.7% 47.4% 43.1% 41.2% 39.7% 

资产负债表       EBIT/营业收入 29.8% 46.6% 42.5% 40.8% 39.6% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 1,512.4 1,520.1 191.8 838.4 1,252.0  固定资产周转天数 6 5 3 1 0 
交易性金融资产 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8  流动营业资本周转天数 225 229 205 215 209 
应收帐款 1,223.1 1,078.3 1,795.3 2,004.2 2,498.3  流动资产周转天数 694 724 486 437 473 
应收票据 - - 0.2 0.0 0.1  应收帐款周转天数 241 239 216 232 229 
预付帐款 139.0 124.4 400.0 153.9 504.6  存货周转天数 100 89 81 82 84 
存货 387.2 467.6 614.4 727.8 922.4  总资产周转天数 1,557 1,803 1,279 1,032 994 
其他流动资产 423.3 82.0 196.7 234.0 170.9  投资资本周转天数 627 653 531 478 427 
可供出售金融资产 2,103.5 3,404.6 2,183.2 2,563.8 2,717.2        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 1,427.5 1,685.7 1,685.7 1,685.7 1,685.7  ROE 5.9% 10.5% 15.8% 15.9% 15.9% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 5.1% 8.1% 11.6% 12.2% 12.1% 
固定资产 28.0 24.6 11.5 -1.5 -3.5  ROIC 19.8% 22.9% 29.2% 27.2% 32.8% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 2.5 1.9 0.8 - -  销售费用率 0.9% 4.0% 4.0% 3.0% 2.9% 
其他非流动资产 941.8 759.6 806.4 809.3 775.5  管理费用率 5.7% 8.8% 8.8% 8.6% 8.3% 
资产总额 8,189.2 9,149.5 7,886.8 9,016.5 10,524.0  财务费用率 1.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
短期债务 - - 443.0 - -  三费/营业收入 7.9% 13.5% 12.8% 11.5% 11.1% 
应付帐款 814.0 756.2 947.0 1,280.9 1,515.6  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 14.9% 22.2% 27.6% 23.4% 23.7% 
其他流动负债 164.9 95.4 265.7 186.1 192.7  负债权益比 17.5% 28.6% 38.1% 30.6% 31.0% 
长期借款 - - - - -  流动比率 3.77 3.84 1.93 2.70 3.13 
其他非流动负债 239.4 1,180.5 520.3 646.7 782.5  速动比率 3.37 3.29 1.56 2.20 2.59 
负债总额 1,218.3 2,032.1 2,175.9 2,113.7 2,490.8  利息保障倍数 21.67 64.46    
少数股东权益 99.0 82.3 112.1 136.4 159.1  分红指标      
股本 1,466.8 2,933.6 2,933.6 2,933.6 2,933.6  DPS(元) 0.05 0.04 0.09 0.10 0.10 
留存收益 4,107.2 3,256.3 2,665.2 3,832.8 4,940.5  分红比率 36.5% 15.8% 28.9% 27.1% 23.9% 
股东权益 6,970.9 7,117.4 5,710.9 6,902.8 8,033.2  股息收益率 0.6% 0.5% 1.1% 1.2% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 416.6 740.0 886.0 1,079.0 1,254.3  EPS(元) 0.14 0.25 0.30 0.37 0.43 
加:折旧和摊销 19.2 22.5 14.2 13.8 2.0  BVPS(元) 2.34 2.40 1.91 2.31 2.68 
资产减值准备 32.8 99.6 - - -  PE(X) 59.2 32.2 26.9 22.1 19.0 
公允价值变动损失 -0.1 0.0 -0.0 0.0 -0.0  PB(X) 3.5 3.4 4.3 3.5 3.0 
财务费用 29.1 21.4 - - -  P/FCF -20.0 13.6 -113.2 26.0 36.3 
投资损失 -75.7 -277.4 -200.0 -150.0 -125.0  P/S 15.6 13.8 9.9 8.1 6.7 
少数股东损益 14.5 -1.0 29.8 24.3 22.7  EV/EBITDA 87.0 30.1 21.5 17.2 14.6 
营运资金的变动 -895.1 667.9 -973.9 142.7 -693.0  CAGR(%) 38.4% 19.9% 37.6% 38.4% 19.9% 
经营活动产生现金流量 397.7 746.9 -243.9 1,109.8 460.9  PEG 1.5 1.6 0.7 0.6 1.0 
投资活动产生现金流量 -1,182.4 -1,500.6 1,421.5 -230.6 -28.4  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 1,715.9 761.6 -2,505.9 -232.5 -19.0  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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