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 【联讯传媒】光线传媒（300251.SZ，
买入）进一步增持猫眼，互联网票务
市场领导者地位初现 
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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1731.3
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740.91  819.77  996.84  1201.7
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EPS(元) 0.253  0.279  0.340  0.410  

P/E 36.47  32.96  27.10  22.48  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

光线传媒于近日公告，公司以 99,990 万受让光线控股持有的猫眼（以下简

称“猫眼”）11.11%的股权，本次投资完成后，上市公司持有猫眼的股份升

至 30.11%，光线控股持有猫眼 47.02%的股权。 

 点评 

短期来看，增厚上市公司当期投资收益：根据猫眼的公告，公司在 2017 年

开始盈利，2017 年 1 至 5 月，营业收入 10.2 亿元，净利润 7,313 万元（2016

年亏损 1.09 亿），这将增厚上市公司当期的投资收益。 

中长期看，产业链布局进一步完善：我们认为内容和渠道为传媒领域两大绕

不过去的护城河，光线内容为核心优势，切入渠道具备协同效应。在猫眼和

微影合并接近尾声之时（根据媒体公开报道），该等增持意义更为显著。如

假设合并成功，则于互联网票务加总的市场份额约为 50%，较市场份额第

二名的淘票票（隶属于淘宝）领先，领导者地位渐显。我们认为猫眼的内容

出身，将赋予其独特品质，而 BAT 由于流量、流量画像和粉丝粘性等天然

优势，利用该等优势切入内容领域亦为理性选择。差别在于猫眼之于光线和

淘票票之于淘宝（BABA.N）的重要性是不同的。 

互联网票务商业模式与光线动漫布局协同效应（主要体现为衍生品）更为显

著：光线于动漫领域布局前瞻，衍生品的放大效应为动漫的重要特质（假设

一个动漫 IP 的全产业链变现价值为 10，则衍生品甚至可以高达 9）。动漫 IP

的属性更适于发展衍生品，目前流行的卖票+小食的方式，还可配搭各式衍

生品（如玩具甚至服装等），譬如，明星的爱豆穿着印有明星头像的 T 恤可

能需要一点勇气，但穿上心水动漫形象的 T 恤则会显得很 Q。 

 投资建议 

自我们于 6 月初首次覆盖光线传媒，给予「买入」的投资建议以来，录得

16%的涨幅，且回撤较小，较好的保护了投资者，重申「买入」的投资建议，

目标价维持 9.80 元。我们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分

别为 19.91 亿元，24.29 亿元，28.66 亿元，归属于母公司净利润分别为 8.20

亿元，9.97 亿元和 12.02 亿元，每股收益分别为 0.28 元，0.34 元，0.41 元，

目前股价分别对应 2017 年、2018 年和 2019 年 PE 分别为 32.96x，27.10x

和 22.48x。 

 风险提示 

互联网票务市场非理性竞争。 
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图表1： 公司历史 PE 区间  图表2： 公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，wind  资料来源：联讯证券，wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1323.31  1118.97  2154.92  2234.89  经营性现金净流量 748.47  -1.88  1266.38  341.03  

应收和预付款项 1202.64  1831.04  1870.05  2485.86  投资性现金净流量 -1500.64  0.00  0.00  0.00  

存货 467.58  485.24  677.19  666.48  筹资性现金净流量 761.58  -202.46  -230.43  -261.06  

其他流动资产 81.63  81.63  81.63  81.63  现金流量净额 9.22  -204.34  1035.95  79.97  

长期股权投资 1685.74  1685.74  1685.74  1685.74       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 24.55  11.81  0.00  0.00       

无形资产和开发支出 657.70  656.51  655.32  654.14       

其他非流动资产 3470.58  3454.09  3437.59  3437.59       

资产总计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33       

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 774.07  539.44  991.44  728.46       

长期借款 992.11  992.11  992.11  992.11       

其他负债 30.15  30.15  30.15  30.15       

负债合计 1796.33  1561.71  2013.71  1750.72       

股本 2933.61  2933.61  2933.61  2933.61       

资本公积 1381.72  1381.72  1381.72  1381.72       

留存收益 2719.80  3366.78  4153.50  5101.91  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 7035.12  7682.10  8468.82  9417.24  收益率     

少数股东权益 82.27  81.21  79.92  78.37  毛利率 49.45% 51.00% 51.00% 52.00% 

股东权益合计 7117.39  7763.31  8548.75  9495.61  三费/销售收入 13.48% 12.99% 12.34% 11.77% 

负债和股东权益合计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33  EBIT/销售收入 47.75% 48.22% 47.41% 47.85% 

     EBITDA/销售收入 49.05% 49.75% 48.62% 47.89% 

     销售净利率 42.74% 41.12% 40.99% 41.87% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10.53% 10.67% 11.77% 12.76% 

营业收入 1731.31  1991.01  2429.03  2866.26  ROA 9.27% 10.30% 10.90% 12.20% 

减: 营业成本 875.20  975.59  1190.22  1375.80  ROIC 20.35% 24.86% 23.84% 30.14% 

营业税金及附加 5.59  6.43  7.84  9.25  增长率         

营业费用 69.32  79.64  97.16  114.65  销售收入增长率 13.66% 15.00% 22.00% 18.00% 

管理费用 151.62  149.33  182.18  214.97  EBIT 增长率 74.29% 16.13% 19.96% 19.10% 

财务费用 12.52  29.67  20.31  7.76  EBITDA 增长率 72.07% 16.63% 19.25% 16.23% 

资产减值损失 99.63  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 77.61% 10.64% 21.60% 20.55% 

加: 投资收益 277.41  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 12.75% 4.61% 13.27% 6.47% 

公允价值变动损益 -0.03  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 2.37% 9.20% 10.24% 11.20% 

其他经营损益 0.00  180.00  200.00  220.00  经营营运资本增长率 -20.73% 89.65% -11.59% 52.81% 

营业利润 794.80  930.35  1131.31  1363.82  资本结构     

加: 其他非经营损益 20.88  0.00  0.00  0.00  资产负债率 20.15% 16.75% 19.06% 15.57% 

利润总额 815.67  930.35  1131.31  1363.82  流动比率 3.93  6.41  4.78  7.42  

减: 所得税 75.72  111.64  135.76  163.66  速动比率 3.23  5.38  4.02  6.40  

净利润 739.95  818.71  995.55  1200.16  资产管理效率     

减: 少数股东损益 -0.96  -1.06  -1.29  -1.55  总资产周转率 0.19  0.21  0.23  0.25  

归属母公司股东净利润 740.91  819.77  996.84  1201.71  固定资产周转率 70.52  168.62  N.M N.M 

     应收账款周转率 2.27  1.49  1.98  1.59  

      存货周转率 1.87  2.01  1.76  2.06  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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