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光线传媒 (300251)  

进入直投剧放映高峰期，关注四季度超预期行情 
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投资要点 

 3Q11 利润同比增 65.57%，符合市场和我们预期 
1-3Q11，光线传媒营收、净利分别增 33.8%、57.6%至 4.14 亿元、1.01 亿元，

EPS1.14 元。3Q11，光线传媒营收、净利分别增 25.5%、65.6%至 1.54 亿元、

0.40 亿元，EPS 0.40 元，符合市场预期。 

 影视节目电视联供网平稳扩张，拉动净利润率上升 
3Q11，公司为辽宁卫视和陕西卫视特供节目，取得良好反响。公司的电视联供

网在覆盖北京卫视、地市电视台之后，对省级卫视的渗透持续加强。电视联供

网的平稳扩张，有助于降低公司整体营销管理费用，3Q11 销售费用率同比下降

0.9 个百分点，达 2.3%，管理费用率同比下降 2.2 个百分点，达 5.9%。1-3Q11，

净利润率上升 3.6 个百分点，至 24.3%。 

 直投剧占比上升,推升毛利率上升 2.1 个百分点 
1-3Q11，公司共投资发行四部电影，仅代理发行一部，推动影视剧收入达 1.14

亿元，同比增长 45.9%，毛利率 29.6%，同比增加 15 个百分点，推升前三季度

毛利率上升 2.1 个百分点。影视投资已成为公司中短期发展重点：影视联播网

整合和卫视渠道初步完成覆盖，增强自主内容制作，叠加在现有分销渠道，有

利于增强业绩成长动力。 

 关注四季度超预期行情，给予“推荐”评级 
预计 2011\2012\2013 年每股收益 1.56 元、2.09 和 2.88 元，当前股价对应 2011

年和 2012 年的市盈率分别为 38.5 倍、28.7 倍和 20.8 倍，估值水平处于影视发

行制作子行业平均水平。四季度是公司回款结算高峰期，得益于直投影片的票

房回款，4Q11 利润同比上升 50%几率较大。公司主推的电影《画壁》四季度

上映，市场反响良好，预计票房有望达到 2 亿元。如电影票房超预期，公司估

值有望进一步上行，给予“推荐”评级。 

 

推荐 (首次) 

现价：52.65 元 

主要数据 

行业 传媒与互联网行业 

公司网址 www.ewang.com

大股东/持股 光线投资/54.05% 

实际控制人/持股 王长田/51.35% 

总股本(百万股) 109.60 

流通 A 股(百万股) 22.00 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值(亿元) 65.74 

流通 A 股市值(亿元) 13.20 

每股净资产(元) 15.62 

资产负债率(%) 8.32 
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光线传媒 沪深300

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 385 480 644  855 1,213 

YoY(%) 45.7 24.5 34.2 32.9 41.8

净利润(百万元) 63 113 171  229 315 

YoY(%)  386.8 79.9 51.2 34.2 37.7

毛利率(%) 37.4 39.4 44.1 44.5 43.9

净利率(%) 16.3 23.5 26.5 26.8 26.0

ROE(%) 33.9 48.7 9.8 12.1 14.7

EPS(摊薄/元) 0.57 1.03 1.56  2.09 2.88 

P/E(倍) 104.8 58.3 38.5  28.7 20.8 

P/B(倍) 35.6 28.4 3.8  3.5 3.1 
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图表 1  3季报快读: 直投剧占比上升,推升毛利率3.1个百分点 

   3Q10  3Q11    QoQ  1-3Q10   1-3Q 11   YoY    

 营业收入  122.0  153.6  25.9% 309.3 413.8 33.8%   

 营业成本  73.2  87.3  19.3% 183.8 237.2 29.0%   

 毛利率  40.0% 43.2% 3.1% 40.6% 42.7% 2.1% 1-3Q11 直投剧占比上升推升影视剧毛利

率，带动整体毛利率上升 2.1 个百分点  毛利  48.8  66.3  35.8% 125.4 176.6 40.8%

 营业税金及附加  4.7  7.8  66.5% 13.3 17.5 31.9%   

 销售费用  3.9  3.5  -10.4% 10.6 9.6 -9.3%  3Q11 销售费用率 2.3%，3Q10 为 3.2%  

 管理费用  9.9  9.1  -8.0% 26.4 24.9 -5.7%  3Q11 管理费用率 5.9%，3Q10 为 8.1%  

 财务费用  1.0  -2.4  -333.0% 2.3 0.9 -61.9%  账上现金 13.1 亿 

 资产减值损失  -0.1  0.2  -448.5% 0.2 0.7 228.6%   

 公允价值变动收益  0.0  0.0  n.a. 0.0 0.0 n.a.   

 投资收益  0.0  0.0  n.a. 0.0 0.0 n.a.   

 营业利润  29.8  48.1  61.5% 72.6 123.0 69.3%   

 营业利润率  24.4% 31.3% 6.9% 23.5% 29.7% 6.2%   

 营业外收入  0.7  0.6  -17.9% 5.4 1.2 -78.2%   

 营业外支出  0.1  0.0  -63.2% 0.7 0.0 -95.4%   

 利润总额  30.5  48.7  59.8% 77.3 124.1 60.6%   

 所得税  6.1  8.4  36.9% 13.4 23.4 74.9%   

 所得税率  5.0% 5.4% 0.4% 4.3% 5.6% 1.3%   

 少数股东权益  0.0  0.0  n.a. 0.0 0.0 n.a.   

 归属于母公司净利润  24.4  40.4  65.6% 63.9 100.7 57.6%   

 净利率  20.0% 26.3% 6.3% 20.7% 24.3% 3.6% 四季度电影《画皮》上映，是回款高峰期 

 EPS   0.34 0.40  17.6% 0.78 1.14 46.2% 预计全年 EPS1.56 元 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 326  1,780  1,919  2,112  营业收入 480  644  855 1,213 

  现金 40  1,373  1,426  1,391  营业成本 291  360  475 680 

  应收账款 130  228  274  382  营业税金及附加 19  28  35 50 

  其他应收款 5  43  26  43  营业费用 12  20  24 34 

  预付账款 133  104  154  243  管理费用 32  56  68 95 

  存货 18  31  39  53  财务费用 4  -6  -9 -12 

  其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 2  -2  -5 -9 

非流动资产 81  73  134  216  公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  1  2 1 

  固定资产 16  13  11  9  营业利润 119  190  267 375 

  无形资产 1  43  98  171  营业外收入 16  16  13 15 

  其他非流动资产 65  17  25  36  营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 408  1,853  2,053  2,328  利润总额 135  206  279 389 

流动负债 161  103  139  164  所得税 22  35  50 74 

  短期借款 104  0  0  0  净利润 113  171  229 315 

  应付账款 14  31  27  43  少数股东损益 0  0  0 0 

  其他流动负债 43  72  112  121  归属母公司净利润 113  171  229 315 

非流动负债 14  14  14  14  EBITDA 123  184  259 363 

  长期借款 12  12  12  12  摊薄 EPS（元） 1.03  1.56  2.09 2.88 

  其他非流动负债 2  2  2  2            

负债合计 176  117  153  179            

 少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率         

  股本 82  110  110  110  会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E

  资本公积 45  1,385  1,385  1,385  成长能力         

  留存收益 104  242  405  655  营业收入 24.5% 34.2% 32.9% 41.8%

归属母公司股东权益 232  1,736  1,899  2,149  营业利润 75.5% 59.6% 40.6% 40.2%

负债和股东权益 408  1,853  2,053  2,328  归属于母公司净利润 79.9% 51.2% 34.2% 37.7%

           获利能力         

现金流量表   单位:百万元  毛利率(%) 39.4% 44.1% 44.5% 43.9%

会计年度 2010A 2011E 2012E 2013E  净利率(%) 23.5% 26.5% 26.8% 26.0%

经营活动现金流 35  85  167  112  ROE(%) 48.7% 9.8% 12.1% 14.7%

  净利润 113  171  229  315  ROIC(%) 25.8% 29.6% 8.7% 11.1%

  折旧摊销 5  2  2  2  偿债能力         

  财务费用 4  -6  -9  -12  资产负债率(%) 43.1% 6.3% 7.5% 7.7%

  投资损失 0  -1  -2  -1  流动比率 2.02  17.34  13.81 12.84 

营运资金变动 -114  -71  -51  -201  速动比率 1.91  17.04  13.53 12.52 

  其他经营现金流 2  -9  -3  8  营运能力         

投资活动现金流 -53  3  -54  -71  总资产周转率 0.28  0.09  0.11 0.14 

  资本支出 -13  0  0  0  应收账款周转率 0.00  0.00  0.00 0.00 

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转率 25.33  16.13  16.48 19.41 

  其他投资现金流 0  1  2  1  每股指标（元）         

筹资活动现金流 13  1,272  -42  -58  每股收益(最新摊薄) 1.03  1.56  2.09 2.88 

  短期借款 0  -104  0  0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.77  1.52 1.02 

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 2.12  15.84  17.33 19.61 

  普通股增加 0  27  0  0  估值比率         

  资本公积增加 0  1,339  0  0  P/E 58.3  38.5  28.7 20.8 

  其他筹资现金流 0  9  -42  -58  P/B 28.4  3.8  3.5 3.1 

现金净增加额 -6  1,359  71  -18  EV/EBITDA 40.7  28.0  20.0 14.3 
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