
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司点评报告 

 

 

信息技术 | 影视动漫 

强烈推荐-A（维持） 光线传媒 300251.SZ 

目标估值：12-12.5 元 

当前股价：10.0 元 

2017年09月22日 

“猫眼+微影”强强联手，提升电影互联网平台

领域竞争实力，巩固龙头地位 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3358 

总股本（万股） 293361 

已上市流通股（万股） 275203 

总市值（亿元） 293 

流通市值（亿元） 275 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 11.5 

资产负债率 20.5% 

主要股东 上海光线投资控股有

限公司 主要股东持股比例 44.06% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 5 -8 

相对表现 11 -6 -25  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《光线传媒（300251）—电影保
持较快发展，项目储备丰富，同时发
力电视剧》2017-08-28 

2、《光线传媒（300251）—2017 年
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3、《光线传媒（300251）—2016 年
报点评：继续深耕电影内容及衍生产
业 链 ， 盈 利 能 力 不 断 提 升 》
2017-04-27 
 
 

事件： 

光线传媒公告，其参股的猫眼文化 2017 年 9 月 21 日与微影时代、林芝立新、

微格时代及瑞海方圆签署了《增资认购协议》。按照协议，微影时代和林芝立新

成为猫眼文化的股东，微影时代以其持有的微格时代100%股权作价人民币39.74

亿元分两次注入猫眼（首次为 37.71 亿获得第一次发股完成后猫眼文化 27.59%

的股份，第二次剩余的 2.03 亿元视情况而增发）；林芝利新以其持有的瑞海方

圆 100%股权作价人民币 8.97 亿元对猫眼文化增资，获得第一次发股完成后猫眼

6.56%的股份。在交易第一次发股完成后，光线传媒持有猫眼文化的比例由

30.11%变为 19.83%。 

评论： 

1、“猫眼+微影”强强联手，巩固电影互联网平台龙头地位 

此次，微影时代将公司的电影票务及演出业务和权益（包括娱票儿 APP、格瓦拉

生活 APP 及相关资产等）与猫眼文化进行合并。按协议金额计算，新猫眼的估

值达 136.7 亿元。值得重视的是，猫眼将获得电影、演出和赛事的微信入口资源！

通过此次整合，实现资源互补，强强联手将提升猫眼的市场竞争实力，进一步稳

固猫眼在电影在线票务市场的龙头地位。 

第一次增资发股完成后，光线控股+光线传媒由上市前对猫眼文化分别持股的

47.02%、30.11%变为 30.96%、19.83%，合计持股 50.79%，仍对猫眼文化具

有绝对控制力。猫眼文化运营的猫眼电影是我国领先的电影互联网平台，集在线

购票服务、用户互动社交、媒体内容营销服务、电影衍生品销售等为一体，打造

互联网娱乐媒体及互动社区平台，处于行业领先地位。猫眼文化 2016 年实现收

入 10.32 亿元，净亏损 1.09 亿元；2017 年 1-5 月实现收入 10.2 亿元，净利润

7,312.6 万元。增资交割后，光线传媒有权委派一名董事进入猫眼文化，如果注

派董事实质构成重大影响，光线传媒对猫眼的投资将作为长期股权投资核算，使

用权益法后续计量将按比例确认投资收益。 

2、影视业务蓬勃发展，电影保持较快增长，新增发力电视剧业务，动漫电影及

衍生品业务长期看好 

公司上半年电影及衍生品收入同比增 19%至 7.24 亿元，下半年公司预期上映约

10 部电影：其中 7、8 月份已上映了《秘果》、《大护法》、《三生三世十里桃

花》。大众期待的大 IP 电影《三体》、《鬼吹灯之龙岭迷窟》正积极准备，有

望今年 Q4 上映。此外还有《缝纫机乐队》、《保持沉默》、《风中有朵雨做的

云》、《英雄本色 4》和《东北往事》。公司预计下半年启动或制作中的电影项

目超 30 个：包括《三重门》、《少林寺》、《笑傲江湖》、《鬼吹灯之云南虫

谷》、《一出好戏》、《沙漏》、《东宫》、《悲伤逆流成河》等，有望于 2018-19 
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年上映；处于前期策划的项目包括《大鱼海棠 2》、《西游记之大圣闹天宫》、《莽荒纪》、

《阴阳师》等，其中动漫电影及相关衍生品未来几年有望持续发力！ 

电视剧方面，投资的《笑傲江湖》、《谁的青春不迷茫》等电视剧已在制作或筹备中，预

计在 2017 年下半年启动或制作中的影视剧项目超 10 个。 

3、延伸产业链布局、投资，打造全产业链的娱乐生态圈 

公司已投资公司/实体近 60 家，与投资的公司之间优势互补、资源共享。已投资猫眼电

影、新丽传媒、天神娱乐、欢瑞世纪、橙子映像、七维科技、十月文化、彼岸天、玄机

科技、喜天影视、当虹科技、多米音乐、铁血、浙江齐聚等，均是各领域的佼佼者。同

时，公司艺人经纪、衍生品、文学等非票房业务快速发展。 

4、盈利预测及投资建议 

我们预期公司 2017-18 年归母净利润分别为 8.32 亿元和 11.35 亿元，对应 PE 估值分

别为 35 倍和 26 倍。维持强烈推荐评级！ 

 

风险提示：电影互联网平台市场竞争风险、电影票房不达预期风险。 

 

 

图 1：光线传媒历史 PE Band  图 2：光线传媒历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3686 3273 3938 5237 5756 

现金 1512 1520 1774 2702 2779 

交易性投资 1 1 1 1 1 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1064 762 967 1113 1325 

其它应收款 159 316 227 251 265 

存货 387 468 590 710 840 

其他 562 206 380 460 545 

非流动资产 4503 5876 6306 6325 6363 

长期股权投资 1428 1686 1923 1923 1923 

固定资产 28 25 30 14 7 

无形资产 3 2 2 2 1 

其他 3045 4164 4352 4386 4432 

资产总计 8189 9150 10245 11562 12119 

流动负债 979 852 1117 1300 1500 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 657 594 841 1011 1197 

预收账款 12 18 25 30 36 

其他 310 240 251 258 266 

长期负债 239 1181 1181 1180 188 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 239 1181 1181 1180 188 

负债合计 1218 2032 2297 2480 1688 

股本 1467 2934 2934 2934 2934 

资本公积金 2827 1382 1382 1382 1382 

留存收益 1280 1875 2706 3841 5193 

少数股东权益 99 82 81 80 78 

归属于母公司所有者权益 6872 7035 7867 9002 10353 

负债及权益合计 8189 9150 10245 11562 12119  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 398 747 585 780 903 

净利润 402 741 832 1135 1351 

折旧摊销 19 23 19 22 14 

财务费用 29 21 22 14 17 

投资收益 (76) (277) (141) (203) (235) 

营运资金变动 (94) 269 (178) (211) (276) 

其它 116 (30) 31 23 31 

投资活动现金流 (1182) (1501) (450) (41) (52) 

资本支出 (48) (8) (18) 0 0 

其他投资 (1135) (1493) (432) (41) (52) 

筹资活动现金流 1716 762 119 189 (774) 

借款变动 (836) (432) 0 0 0 

普通股增加 454 1467 0 0 0 

资本公积增加 2331 (1445) 0 0 0 

股利分配 (293) (117) (0) (0) (0) 

其他 60 1289 119 189 (774) 

现金净增加额 931 8 254 928 77   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1523 1731 2267 2785 3315 

营业成本 1010 875 1239 1491 1765 

营业税金及附加 2 6 7 9 11 

营业费用 13 69 86 103 123 

管理费用 87 152 161 192 229 

财务费用 21 13 22 14 17 

资产减值损失 33 100 33 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 76 277 141 203 235 

营业利润 433 795 859 1178 1406 

营业外收入 22 41 20 20 20 

营业外支出 1 20 5 5 5 

利润总额 454 816 874 1193 1421 

所得税 37 76 44 59 71 

净利润 417 740 830 1134 1350 

少数股东损益 15 (1) (1) (2) (2) 

归属于母公司净利润 402 741 832 1135 1351 

EPS（元） 0.14 0.25 0.28 0.39 0.46  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 25% 14% 31% 23% 19% 

营业利润 5% 83% 8% 37% 19% 

净利润 22% 84% 12% 37% 19% 

获利能力      

毛利率 33.7% 49.4% 45.3% 46.4% 46.8% 

净利率 26.4% 42.8% 36.7% 40.8% 40.8% 

ROE 5.9% 10.5% 10.6% 12.6% 13.1% 

ROIC 5.8% 9.7% 10.4% 12.3% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 14.9% 22.2% 22.4% 21.5% 13.9% 

净负债比率 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.8 3.8 3.5 4.0 3.8 

速动比率 3.4 3.3 3.0 3.5 3.3 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 

存货周转率 2.4 2.0 2.3 2.3 2.3 

应收帐款周转率 1.6 1.9 2.6 2.7 2.7 

应付帐款周转率 1.9 1.4 1.7 1.6 1.6 

每股资料（元）      

每股收益 0.14 0.25 0.28 0.39 0.46 

每股经营现金 0.14 0.25 0.20 0.27 0.31 

每股净资产 2.34 2.40 2.68 3.07 3.53 

每股股利 0.10 0.04 0.04 0.06 0.05 

估值比率      

PE 73.0 39.6 35.3 25.8 21.7 

PB 4.3 4.2 3.7 3.3 2.8 

       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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