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内容与渠道共舞 传媒和娱乐齐飞 
——光线传媒（300251）深度研究报告—— 
 

内容摘要： 

 内容+渠道 传媒+娱乐  公司的主营业务是电视节目和影视剧的投

资制作和发行业务。公司有三大传媒内容产品：电视栏目、演艺活

动、影视剧；两个网络：电视节目发行网、电影发行网。 

 商业模式独特  先天看资源，后天靠模式。作为民营传媒公司的光

线传媒，商业模式独特。目前电视节目运营通过节目联供网实现，

其广告营销收入是主要来源，因此在销售渠道上“批发”与“零售”

共舞；影视剧业务亦是投资发行与代理发行并举，使得公司的影片

发行数量和票房快速上升，跻身国内电影发行公司前列。 

 行业前景靓丽  公司处于传媒中发展最快的子行业影视业，2010 年
我国电影市场票房收入达到 101.72 亿元人民币，较 2009 年增长

63.9%，电影产业在整个文化娱乐产业（艺恩定义文化娱乐包括电影、

电视、动漫、游戏、音乐五个细分市场）所占的比重，从 07 年的不

到 14%，逐步上升到 2012 年有望达到 25%的比例。电视节目主要收

入来源是电视广告，2004-2009 年，电视广告收入的年复合增长率达

13.25%。 

 业绩预测与估值  我们预测公司 2011、12 年 EPS 分别为 1.58 元和

2.13 元。公司 9 月 15 日收盘价为 65 元，静态 PE 为 47.45X，动态

PE 分别为 41.14X 和 20.52X。华谊兄弟和华策影视是现有 A 股市场

可比性较强的两家公司，华谊兄弟和华策影视的主营业务为影视制

作与发行，与光线传媒未来的主营业务近似。考虑到公司的娱乐与

传媒兼具，内容与渠道共享的特性，未来有超预期发展的可能，给

予“增持”评级。 
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一、公司简介 
目前，公司是国内最大的民营节目制作及运营商之一，与传统的节目制作公司不同，公司

以电视节目为纽带，建立了以全国 307 个地面频道为核心的节目联供网，使其成为电视节目和

广告运营的主要渠道。电影发行业务跻身国内民营电影公司第三名。 

与同为民营公司，已在 A 股上市的华谊兄弟和在国外上市的保利博纳比较，简章地可以

说博纳与华谊总体而言是娱乐公司，是内容提供商，而光线传媒的特点则可以用两个加号来表

现：内容+渠道，传媒+娱乐。 

截止 2010 年底，公司总资产 40751 万元，股东权益 23183 万元，全年营业收入 47960 万
元，净利润 11282 万元，发行后 EPS1.03 元。 

1.1 公司控股股东及实际控制人情况 

公司控股股东为上海光线投资控股有限公司，上市前持有公司 72.06%的股权。公司实际

控制人为王长田先生，持有控股股东上海光线投资控股有限公司 95%的股权。 

日前公开发行 2,740 万股，发行完成后实际控制人王长田控股的子公司光线控股仍将持有

公司 54.05%的股权，居控股地位。 

图 1：公司股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

图 2：公司内部组织结构 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 
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表 1：IPO 前后公司股东和股权变化 

发行前- 发行后 
股东名称 

股数（万股） 持股比例 股数（万股） 持股比例 

发行前股东 - - - - 

光线控股 5,924 72.06% 5,924 54.05% 

49 名自然人 2,296 27.94% 2,296 20.95% 

本次发行股份（社会公众股） - - 2740 25.00%  

合计 8,220 100.00% 10,960 100.00% 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

1.2 公司参股控股子公司 
表 2：参股控股子公司一览 

被参控公司 参控关系 
参股比例

(%) 

被参控公司 

注册资本(元) 
被参控公司主营业务 

是否合并

报表 

香港影业国际有限公司 孙公司 100 1260000.0000USD 电影海外发行 是 

香港光线影业国际有限公司 孙公司 100 6800000.0000HKD 电影海外发行 是 

上海聚合广告有限公司 孙公司 100 10000000.0000CNY 代理发布广告 是 

上海光线电视传播有限公司 子公司 100 3000000.0000CNY 电视节目制作,代理广告发布 是 

东阳光线影业有限公司 孙公司 100 1000000.0000CNY 国产电影发行 是 

东阳东方传奇传媒有限公司 孙公司 100 500000.0000CNY 电视剧的制作,发行及衍生业务 是 

北京英事达形象包装顾问有限公司 子公司 100 1000000.0000CNY 
形象策划,形象包装，影视策划，广告

设计制作等 
是 

北京嘉华丽音国际文化发展有限公司 子公司 100 5000000.0000CNY 活动策划及相关业务 是 

北京光线影业有限公司 子公司 100 50000000.0000CNY 国产电影的投资制作发行 是 

北京光线易视网络科技有限公司 子公司 100 10000000.0000CNY 互联网信息服务业务 是 

北京东方传奇国际传媒有限公司 子公司 100 20000000.0000CNY 电视剧的制作和发行 是 

北京创新力国际文化传媒有限公司 孙公司 100 500000.0000CNY 活动策划及相关业务 是 

北京传媒之光广告有限公司 子公司 100 1000000.0000CNY 广告设计,制作及代理 是 

资料来源：Wind 西南证券研发中心 

1.3 主营业务：三大业务、两个网络 

公司的主营业务是电视节目和影视剧的投资制作和发行业务。公司有三大传媒内容产品：

电视栏目、演艺活动、影视剧；两个网络：电视节目发行网、电影发行网。 
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二、主营业务分析 
电视节目包括常规电视栏目和在电视台播出的演艺活动，演艺活动属于特殊类型的电视节

目。电视栏目和演艺活动是自主制作发行，通过节目版权销售或广告营销的方式实现收入。从

下图可以看出，公司影视剧业务占比逐年提升，今后公司还将加大该业务的力度，其占比提升

至 40%甚至接近 50%。 

图 3：2008-2010 年三大主营产品营业收入                     图 4：2008-2010 收入占比 
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资料来源：Wind 西南证券研发中心                                  资料来源：Wind 西南证券研发中心  

图 5：2008-2010 毛利率走势                                 图 6：2008-2010 净利润占比 
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资料来源：Wind 西南证券研发中心                                 资料来源：Wind 西南证券研发中心 

2.1 电视栏目 与电视台分成比例 4∶6 

2.1.1 电视栏目：制作共计 11 档节目 

公司的电视栏目主要是娱乐资讯类、生活时尚类，按播出频率分为日播和周播。目前，公

司制作 10 档日播栏目和 1 档周播栏目，共计 5.5 小时。公司的电视节目每天在全国 307 个电

视频道首播 1200 余频次。 
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表 3：公司主要电视栏目及首播频次 

序号 类型 电视节目名称 每期长度（分钟） 节目类型 制作起止时间 播出频次 

1 娱乐现场 30 资讯 1999-今 203 

2 音乐风云榜 30 资讯 2000-今 153 

3 最佳现场 30 访谈 2002-今 149 

4 影视风云榜 30 资讯 2004-今 178 

5 健康宝典 30 健康 2009-今 97 

6 我爱看电影 60 电影专题 2009-今 99 

7 全球娱乐通 15 资讯类 2010.10-今 59 

8 笑傲江湖 30 综艺 2009-2010.12 96 

9 我爱看电视 30 资讯 2009-2010.12 92 

10 天方夜谈 30 故事 2009-2010.4 60 

11 大学生音乐联盟 30 资讯 2010-2010.9 83 

12 生活魔法师 30 生活类 2011.01-今 103 

13 麻辣看天下 30 生活类 2011.01-今 105 

14 

日播 

养生一点通 30 生活类 2011.01-今 98 

 小计  315   1244 

15 大牌生日会 70 综艺 2010.2-今 1(卫视) 

16 
周播 

音乐梦想学院 60 综艺专题 2010.4-2010.12 1(卫视)+90 

- 小计- 130 - - 92  

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

2.1.2 电视栏目主要发行渠道：“零售”与“批发”共行 

电视栏目主要通过两种方式实现收入，第一，电视栏目播出权的直接销售；第二，用电视

栏目换取广告时间，再通过贴片广告、植入广告等广告营销实现收入。 

目前，电视栏目直接销售比例较低，电视栏目的广告营销收入是主要来源，因此其营销能

力是节目广告价值实现的关键，而节目发行渠道覆盖面的拓展是提升广告收入的前提。 

公司发行网络包括时段联供网、频道联供网、新媒体联供网等发行网络。公司主要依靠地

面频道，“批发”与“零售”共进，都是用节目换取电视台的广告时间，分成比例一般是 4∶
6，公司 40%，电视台 60%。 

时段联供网和频道联供网是公司节目发行和收入实现的主要渠道。公司主要的四档日播栏

目的播出总频次由 2008 年的每日 411 频次快速增加到 2010 年底的每日 683 频次，年均复合增

长率达 29%。全部节目的播出频次达到 1200 余频次。 

1）时段联供网“零售”  公司的单个电视节目分别与各个电视台逐一签订节目销售协议，

用栏目换取栏目中的广告时间并通过贴片广告、植入广告进行广告时间的运营。该发行网络主

要播出公司的四档日播栏目《娱乐现场》、《音乐风云榜》、《最佳现场》和《影视风云榜》，

覆盖全国 165 个频道，包括 26 个省级频道、19 个省会频道、96 个市级频道、24 个县级频道。 

2）频道联供网“批发”  主要模式是公司与地面电视台（包括地市级城市电视台和部分
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省级地面电视台）的一个频道签订五年以上的合作协议，每日向合作频道打包提供 6 小时的

首播内容，节目由公司统一包装，总广告时间（一般包括贴片广告和时段广告）中的 30%－

40%由公司进行独立运营。到 2010 年末，已与 142 家城市电视台签订合作协议，其中包括省

级地面电视台 8 个，地市级台 118 个，县级台 16 个，已有 111 个频道相继开播。 

图 7：主要四档日播栏目首播台数量变化情况（单位：台次） 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

3）新媒体联供网  公司与鼎视传媒联合打造付费数字频道“新娱乐频道”。此外，公司

积极把节目推向互联网、手机电视等新媒体，拓展地铁、机场、铁路、医院、高校等特定行业

客户，形成了覆盖面广泛的新媒体联供网。 

2.1.3 广告销售和整合营销 

一般地面频道主打当地市场，光线是整合资源面向全国市场打包销售。一是通过 4A 公司。

光线去年的广告品牌数量 100 超过个，基本都是知名品牌客户。二是直接客户，如蒙牛、真维

斯、苹果等大型客户，为他们提供打包整合服务。 

经过十余年的发展，公司积累了丰富的广告营销经验，通过贴片广告、植入广告、冠名广

告多种方式相结合，为客户提供专业的策划、包装和整合营销方案，充分挖掘节目的广告价值。

最近三年，公司的贴片广告、植入广告和冠名广告总收入年均复合增长 20.00%。 

全国有 300 多个地级建制城市，公司目前只合作了 142 个城市台，且主要是中小台。未来

内容增加后，可以和更大的电视台合作，把空间做得更大。现在主要提供娱乐和生活类节目，

接下来会有电视剧，将和卫视联合购买电视剧，拿下地面播出权，和卫视分摊电视剧购买成本。 

2.2 演艺活动 类型丰富增长快 

公司所从事的演艺活动主要是指通过电视台播出的大型线上活动，主要包括颁奖典礼、首

映礼、音乐演出类和选秀类活动。一般与公司的电视栏目品牌相结合，由与公司合作的电视台

播出，是为客户提供多渠道、多类型宣传方案的整合营销内容之一，成为公司娱乐整合营销的

特色之一。演艺活动收入来自于活动制作费收入、冠名权、独家赞助等商家赞助收入。 

公司的演艺活动快速发展，活动类型由最初的颁奖典礼拓展到首映礼、音乐演出类和选秀

类活动等，活动类型日趋丰富。活动收入也从 2008 年的 2,277.50 万元增长到 2010 年的 5,185.77
万元，增长 127.70%。 
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表 4：主要演艺活动 

类型 主要活动名称 

颁奖礼 音乐风云榜颁奖盛典、音乐风云榜新人盛典、电视剧风云盛典、时尚风云榜颁奖盛典、模特大典、娱乐大典、国剧盛典等

首映礼 《伤城》首映式、《东邪西毒》首映式、《我的青春谁作主》首映礼、《铁齿铜牙纪晓岚》首播会、《超人马大姐》首播会等

晚会演出类 
2009 超级巨星巡回演唱会、亚运天使选拔赛启动晚会、亚运歌曲选拔赛明星加油会、烟台动漫节开幕式晚会、徐州经贸洽

谈会开幕式演唱会、锦州海洋音乐节晚会等 

选秀类 冰力先锋乐队选拔赛、音乐学院学员选拔赛、中国休闲装设计师大赛、全能娱乐主持人大赛等 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

2.3 影视剧 以国产影片发行为主 

影视剧主要是投资和发行，少量参与制作。其中，又以电影的投资发行为主，收入主要包

括电影票房分账收入、电视剧播映权收入、音像版权等非影院渠道收入和衍生产品（贴片广告

等）收入。 

电影方面，公司以国产影片的发行业务为主，同时也通过参与投资和制作增加发行数量和

收益。电视剧方面，公司至今已投资、制作、发行了 20 部常规电视剧和 240 集情景喜剧。电

视剧业务收入来自电视剧版权的销售，主要包括电视剧播放权收入、电视剧音像制品版权收入

及衍生产品收入。 

表 5：最近三年发行的影片数量和票房及占比 

 2010 年 2009 年 2008 年 

发行电影部数 7 8 5 

票房总额（亿元） 3.14 2 0.51 

票房占国产电影的比例 5.48% 5.69% 1.99% 

资料来源：国家广电总局 《2009 中国电影产业研究报告》、《2010 中国电影产业研究报告》 

2.4 主要竞争对手 

在电影的制作及发行方面，实力较强的国内竞争对手包括中国电影集团、上影集团、华谊

兄弟、保利博纳电影发行公司和北京新画面影业公司。 

表 6：主要竞争对手概况 

名称 主要股东及 代表作品 

中国电影集团 国家广电总局， 
《梅兰芳》、《建国大业》、《南京 南京》、《建党伟业》《新

少林寺》等 

上海电影集团公司 

上海电影制片厂、上海美术电影制片厂、上海

电影译制厂、上海科学教育电影制片厂、上海

电影技术厂等单位合并组建的大型电影企业 

《辛亥革命》《一代宗师》《杨门女将之军令如山》《关云长》

《雪花秘扇》等 

华谊兄弟传媒股份有限公司 华谊兄弟传媒有限公司 《大地震》、《非诚勿扰》《全球热恋》《画皮 2》等影片 

保利博纳电影发行公司 中国保利集团与民营企业共同出资设立 
发行《寻枪》 《邓小平》 《双雄》，投资《枪王之王》、《十

月围成》《三国之见龙卸甲》《财神客栈》《大笑江湖》等 
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名称 主要股东及 代表作品 

北京新画面影业公司 
成立于 1997 年 董事长张伟平 艺术总监张艺

谋 

《满城尽带黄金甲》、《三枪拍案惊奇》、《山楂树之恋》《金

陵十三钗》等 

资料来源：相关公司网站 西南证券研发中心 

三、公司主要竞争优势 

3.1 独特的商业运营模式  

3.1.1 电视节目运营通过节目联供网实现 

该网具以下几方面优势：（1）实现了节目制作与节目运营相结合；（2）用节目将分散的地

面频道联合起来，实现节目的网络化和规模化运营，挖掘地面频道的广告价值；（3）开创了制

作机构与播出机构合作的新模式，满足了地面电视台对节目的需求；（4）随着发行频道数量的

增加，公司节目运营的边际利润率和毛利率上升，节目运营具备规模经济效益。2008-2010 年，

公司电视栏目的毛利率由 2008 年的 32.95%上升到 2010 年的 51.42%就是有力的证明；（5）节

目针对单个电视台销售的时段联供网和 6 小时节目打包提供给地面频道的频道联供网相结合，

构成公司节目联供网的两种互相补充的发行网络。（6）节目联供网除了具有提升节目广告价值

的优势之外，更是一个各种娱乐内容资源的整合运营平台。 

3.1.2 影视剧投资发行与代理发行并举 

公司的电影业务以国产影片的发行为主，主要包括投资发行和代理发行两种模式。通过参

与投资和制作环节保证和带动发行业务，在获取代理发行费收入的同时，通过票房分成实现投

资收益。利用建立的宣传渠道优势、广告整合营销优势和娱乐资源整合的优势，以及遍布主要

城市的电影发行网络，促进电影发行业务的精细化运作，在提高票房收入的同时，通过电影广

告、植入广告、首映式赞助等形式提高影片的衍生收入。同时，电影作为重要的娱乐内容与电

视节目以及节目发行渠道实现良性互动，各种传媒内容资源实现整合。 

3.2 工业化运营体系 尽显节目制作规模化优势 

公司通过多年的丰富实践，将国外传媒产业成熟先进的管理理念与中国电视娱乐产业运作

特点及产业现状相结合，实现了电视节目的工业化生产和经营，并在电视节目的策划、制作、

包装、发行、广告以及增值服务各个环节上通过专业化分工、流程优化实现了标准化运作，较

早建立了国内领先的“娱乐节目工业化运营体系”。业绩波动性比较小，现金流较好。 

该工业化体系包括制作流程的工业化和运营流程的工业化，娱乐资源共享性较强。另外，

通过贯穿始终并行之有效的财务管理、组织管理、创作管理（服务管理）、营销管理和人才管

理等管理措施来确保各业务流程的标准化运作，进而保证整个业务运作体系的规范化和高效

率。 

同时公司作为行业内为数不多的集节目制作、发行、广告营销及活动策划为一体的节目运

营商，根据客户的需求为其量身定制一整套整合营销方案。包括节目的贴片广告、植入式广告、
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活动冠名权等广告形式，通过电视台、演艺活动、户外移动多媒体等多种渠道进行整合营销。

公司成立了整合营销中心、活动营销中心、媒介营销中心三个专业化分工的营销团队，分别针

对大企业客户、演艺活动营销和节目广告营销三种类型，根据客户的不同需求由各中心进行分

工协作，超越了一般情况下以单个节目为主的广告营销，提升了整合营销能力。 

3.3 类型节目的协同效应优势  

公司的电视节目包括电视栏目、电视剧和演艺活动，各类电视节目以品牌建设为核心，在

统一平台下运作，形成了显著的协同效应。 

公司的电视节目主要集中在娱乐领域，节目的品牌影响力强、收视率高，能够提升艺人的

知名度，使得公司成为国内对娱乐明星和娱乐机构影响力较大的民营电视机构，这使得公司可

以用较低的成本获得电视栏目制作、电视剧制作以及演艺活动所需的各种人力资源和作品资

源。 

电视节目广泛的发行渠道也为电视剧的发行和演艺活动的营销提供了渠道优势。和电视栏

目的销售对象一样，电视剧的销售也主要针对电视台。公司利用十余年来在电视栏目发行中与

各级电视台建立的良好合作关系，适度参与电视剧的制作和发行，开拓大型演艺活动市场，并

将其发展成为具有较高收视率和影响力的特殊电视节目，不断丰富电视节目的类型。 

另一方面，演艺活动一般与公司的现有电视栏目相结合，实现品牌化运营。由于演艺活动

具有影响力大、收视率高等特点，也极大地提升了公司电视栏目的影响力和广告价值。 

3.4 电影发行业务精细化运作的优势 

公司独具特色的电影发行网络实现了影片发行的本地化营销和精细化运作。电影发行网络

以总部、大区、城市为“条”，以宣传、发行、营销为“块”，“条块”紧密结合，包括 6
个大区、5 个小区、覆盖 50 个城市。上述城市的票房收入占全国电影票房总额的 85%以上。

电影发行营销人员在 50 个主要城市进行驻地式营销，能够根据各地情况，制定更具本地特色

的营销方案。特别是在影片场次的安排、影厅的选择等方面，除了与院线公司沟通之外，还与

负责具体决策的各影院进行充分沟通，实现地方票房最大化。 

电影发行业务模式的投资风险较低，盈利稳定。公司的电影业务以发行为主，发行一般是

先扣除代垫的宣发费用和一定比例的发行佣金之后，与制片方按照协议约定的不同比例对票房

分账收入进行分成（也有少量不参与分成），影片发行的盈利模式稳定，投资风险较低。同时，

通过积极参与投资、制作环节，不仅能保证取得影片的发行权，而且在收取代理发行费的同时，

还能获得包括票房分成、非影院渠道的版权销售、影片广告等在内的投资收益。代理发行和投

资发行两种模式相结合，使得公司的影片发行数量和票房快速上升，跻身国内电影公司的前列。 
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四、影视行业发展前景靓丽 
公司电视节目业务所处行业为电视节目制作和发行行业，电影发行业务所处行业为电影行

业。电视节目包括常规电视栏目、电视剧和在电视台播出的演艺活动。行业主管部门为中宣部

和国家广电总局和文化部。 

图 8：公司所处行业 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

4.1 电视节目行业 收视格局三足鼎立 

4.1.1 电视供需缺口大且精品缺乏 

目前，我国基本形成了中央电视台、省级卫视、省级地面频道、市（县）级城市频道（简

称“城市频道”）的四级电视覆盖网。电视收视格局两极分化严重，中央电视台收视率稳定在

三成以上，省级卫视收视份额快速上升，地面频道（包括省级地面频道和城市频道）受到省级

卫视的强烈冲击、收视份额有所下降，2009 年以来稳中有升。总体来看，基本形成中央电视

台、省级卫视、地面频道三足鼎立的格局。 

当前，电视节目供需缺口大，重播率高。2000 年以来，国内电视节目制作数量快速增长。

2008 年电视节目制作总量较 2000 年增长 203.2%，年复合增长率达到 14.88%。2009 年，电

视节目播出总量为 1577.68 万小时，电视节目制作总量为 265.36 万小时，播出量是生产制作

量的 5.94 倍，平均重播率达到 83.18%。电视节目内容资源尤其是精品资源严重缺乏。 

图 9：电视节目制作时间和播出时间对比                       图 10：各级频道 2005-2009 收视份额变化 

     
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心                         资料来源：《中国广播电视年鉴》和《2010 年中国传媒产业发展报告》

西南证券研发中心 
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4.1.2 电视广告稳增 生活时尚综艺类节目全面崛起  

2009 年，电视广告收入达 654.03 亿元，电视媒体广告投放额约占媒体广告投放额的 85%，

仍占据绝对的优势地位。2004-2009 年，电视广告收入的年复合增长率达 13.25%。 

中央电视台和省级卫视占据收视市场的大半壁江山。省级卫视、省级地面频道广告投放比

例稳定上升，而城市频道广告投放比例有所下降，单个地面频道的生存空间不断受到省级卫视

和中央台的挤压。 

同时电视广告收入的地区分布不均衡，东、中、西部呈明显的阶梯分布。东部发达地区广

告收入占比较高，中西部地区广告收入较低。电视广告收入排名前五名的省份依次为广东省、

江苏省、上海市、浙江省和北京市，广告收入均在 30 亿以上，远高于各省电视广告的平均收

入 19.65 亿元。排名前五名的省份电视广告收入合计 195.18 亿元，占全国电视广告总收入（不

包括港澳台地区）的 32.04%，排名前十名的省份电视广告收入合计 299.77 亿元，占全国电视

广告总收入（不包括港澳台地区）的 49.21%。 

图 11：电视广告地区排名前五收入占 32%                      图 12：2006-2008 广告投放市场份额变化情况 

     
资料来源：广电总局 西南证券研发中心 

受消费市场季节性变化的影响，企业一般在消费旺季和节假日来临之前，提前进行广告投

放。因此，4-5 月份、9-10 月份、12-1 月份通常为广告投放的旺季，而其他月份广告投放额

较低。 

电视行业作为文化娱乐行业，其发展程度与国民经济发展和人均 GDP 的增长水平直接相

关。同时，电视行业广告收入也会受到奥运会等特殊重大事件的影响，出现爆发式增长。例如，

在 2004 年和 2008 年奥运会期间，由于奥运会广泛的群众基础以及其全球影响力，国内电视

广告收入增长幅度超过普通年份 4 个百分点以上。 
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图 13：广播电视广告收入增长率与 GDP 增长率                 图 14：2004 年以来，电视广告收入变化 

     
资料来源：国家统计局网站和《中国广播电视年鉴》 西南证券研发中心 

从各类电视节目的收视比重和播出比重的对比来看，电视剧、新闻和综艺类节目是电视媒

体收视市场的制胜法宝，上述三种节目的收视比重超过播出比重，受到观众的青睐。电视剧收

视率占四成以上，独播剧、联播剧等形式的精品电视剧成为电视台抢夺收视市场的法宝，电视

剧广告收入已占到电视广告收入的 50%以上。新闻类节目主要是以中央电视台、省级地面频

道和市（县）级城市频道为主，中央电视台以全国性重大时事新闻为主，省级地面频道和城市

频道以当地新闻和民生新闻占据收视优势。近年来，生活时尚类综艺节目全面崛起，成为电视

市场具有强大竞争力的内容产品之一。 

图 15：2008 年电视节目收视比重和播出比重对比              

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

4.1.3 行业内主要企业和市场份额 

电视节目制作行业主要由国内独立节目制作商、各电视台内部节目制作部和电视台下属的

节目制作公司构。 

行业内企业主要有两类：第一类，电视台内部节目制作机构和电视台旗下的电视节目制作

公司。例如，中央电视台旗下的节目制作公司中国国际电视总公司等。目前，除电视剧外，电

视台的大部分节目是由内部制作部门或旗下节目制作公司提供。 

第二类，民营节目制作机构。民营节目制作机构数量和节目产量保持稳步增长的态势，截

至 2009 年底，全国共有各类广播电视节目制作机构 4,057 家，比 2008 年增加 714 家，增幅

为 21.36%。民营节目制作市场高度分散，总体而言，单个民营机构的制作量远小于电视台。 
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表 7：知名的民营节目制作机构主要特点 

序号 同行业  主要节目类型 
节目制作 

时间 
经营模式 

节目主要播出

区域 

1 北京光线传媒股份有限公司 
娱乐资讯类、生活

类、故事类等 
5.5 小时/天 

节目直接销售和以节目换取广

告经营时段的方式 
全国 

2 东方风行(北京)传媒文化有限公司 娱乐时尚类 2 小时/天 
节目的销售收入、广告收入、化

妆品等时尚产品 
线下销售 

3 北京银汉文化传播有限公司 生活服务信息类 2.5 小时/天 委托制作为主 北京电视台 

4 北京欢乐文化艺术有限公司 综艺类 - 周播节目为主） 北京电视台 

5 派格太合环球文化传媒投资有限公司 综艺类活动 1.5 小时/周 委托制作为主（以活动为主） 东方卫视 

资料来源：各公司网站 西南证券研发中心 

4.1.3 行业“马太效应”凸显，节目制作行业存在整合空间 

由于节目质量和收视率、广告价值是互为依存、互相促进的正反馈关系，节目制作存在规

模优势的特点，节目制作机构和电视台都将出现强者愈强的“马太效应”，资金、人才、技术

等优势资源将向强势媒体和制作机构集中。 

三网融合将使得播出渠道更加多样化，节目播出渠道以传统电视媒体为依托向付费数字电

视、网络电视（IPTV）、移动多媒体广播电视（CMMB）、互联网等新媒体拓展。付费电视的

收入从 2006 年的 5.23 亿元增长到 2008 年 18.17 亿元，年均增长率高达 82.47%。 

图 16：付费电视广告增长 

 
资料来源：2009 年中国广播电影电视发展报告 西南证券研发中心 

4.2 电影行业 发展速度世人瞩目 

得益于国民经济的持续快速增长，居民对文化娱乐产品的消费欲望和消费能力均快速提升.
国家广电总局统计数据显示，我国电影票房从 2003 年的约 9 亿元增长到 2009 年 62.06 亿元

的规模，增幅约 5.75 倍，年复合增长率约 40%。2010 年我国电影市场票房收入达到 101.72 亿
元人民币，较 2009 年增长 63.9%，位居全球电影票房市场的前十名。国产影片票房占总票房

的一半以上，大制作和中小制作的国产影片票房均快速上升。 

电影产业在整个文化娱乐产业（艺恩定义文化娱乐包括电影、电视、动漫、游戏、音乐五

个细分市场）所占的比重，从 07 年的不到 14%，逐步上升到 2012 年有望达到 25%的比例。 
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4.2.1 产量位居全球第三 

2003 年至今，国产影片（含中外合拍影片）产量的年复合增长率约为 20%。截至 2010 年
底，我国已形成了年产 526 部故事影片的产业规模，较 2009 年 456 部增幅达 15%，次于印

度和美国位列全球第三位。 

图 17：2003-2010 电影票房增长                               图 18：近年电影产量变化 

    

 

 
资料来源：国家广电总局 西南证券研发中心 

图 19：2007-2011 年署期档票房统计                           图 20：2011 署期档电影类型统计 

     
资料来源：艺恩咨询 西南证券研发中心 

表 8：2011-2010 上半年城市主流院线票房收入观众人次对比 

票房收入/亿元 同比上年增/减幅 观众人次/万人 同比上年增/减幅 
月份 

2011 2010 +- +-% 2011 2010 +- +-% 

1 10.2 12.5 -2.3 -18.4 2700 2850 -150 -5.26 

2 10.4 10.4 - - 2870 2780 90 3.24 

3 5.62 5.92 -0.3 -5.06 1819 1685 134 7.95 

4 6.73 6.5 0.23 3.54 2050 1750 300 17.14 

5 10.9 6.1 4.8 78.69 3116 1850 1266 68.43 

6 11.5 5.2 6.33 121.73 3300 1600 1700 106.25 

合计 55.4 46.62 8.76 18.79 15855 12515 3340 26.69 

资料来源：《中国电影报》(2011 年 7 月 14 日第 18-20 版) 西南证券研发中心 
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4.2.2 寡头垄断高票房收入影片 

国家广电总局统计数据显示，2010 年国产电影产量为 526 部，同期国内从事电影投资制

作业务的电影企业逾 600 家，平均每个电影企业年产约 1 部电影。因此电影产量的数量分布

比较平均，市场化程度较高。 

但从电影的市场价值分布来看，高票房收入影片几乎完全被少数几家电影发行公司所囊

括，而其余大多数的电影公司目前尚不具备出品高票房收入影片的能力。2008 年-2010 年，

国产电影票房收入前 25 名影片的票房收入占国产影片票房收入的 80%以上，国产影片的发行

基本被包括中影集团、上影、华谊兄弟、博纳影业、光线影业在内的少数几家电影公司所包揽。 

同时，我国还有几百家中小型民营电影公司，每年累计出品数百部小制作影片。这类公司

在资金、技术、人才等方面均无明显优势，但运作机制灵活，大多通过追逐市场热点来投资拍

摄影片，一般年产仅 1-2 部小制作影片。 

中小影片的数量和票房收入也在快速上升。2008 年，国产影片票房前十名占比为 65%，

2009 年下降到 56%，2010 年进一步下降到 48%；电影票房在十名之后的影片总票房 2008 年
为 9.1 亿元，2010 年上升为 29.9 亿元，以 230%的增幅超过国产影片总体 124%的增幅。据

国家广电总局统计，2010 年，全年有 59 部国产影片票房超过千万元，其中大部分为中小成本

影片，中国电影产业格局正在由大片垄断向多层次、多类别、多样化发展转变，逐步走向丰富、

合理、成熟的产品结构体系。中小影片需要专业的发行商进行市场推广运作，包括宣传营销在

内的影片发行能力成为中小影片票房成功的关键因素之一。 

4.2.3 行业内主要公司和市场份额 

目前，国产影片中票房前 25 名占全部国产影片票房总收入的 80%以上。根据 2008 年至

2010 年国产电影票房排名前二十五名影片的票房收入统计，票房前二十五名的国产影片中，

公司发行的影片部量和票房收入位居行业第五名，在民营电影公司中名列第三名。 

表 9：国内主要电影企业排名及市场份额 

电影票房 

排名 
名称 

2008-2010 年票房前 25 名的 

电影票房（亿元） 

2008-2010 年票房前 25 名的 

电影部数 

2008-2010 年占国产影片的 

票房市场份额 

1 中影集团 29.5 1700.00% 24.96% 

2 华谊兄弟 20 800.00% 17.34% 

3 上影集团 10.9 700.00% 9.20% 

4 博纳影业 9 9 7.65% 

5 光线影业 4.7 900.00% 4.03% 

6 新画面 3.8 200.00% 3.20% 

7 小马奔腾 2 200.00% 1.67% 

8 华夏 1.9 3 1.65% 

资料来源：《2009 中国电影产业研究报告》 《2010 中国电影产业研究报告》 2010 年数据根据太平洋电影网票房数据整理。 

从上表可以看出，国内电影行业市场份额的市场集中度（CR5）指标为 63%，说明国产电

影业已经形成了较高的市场集中度，包括光线影业在内的具备制作及发行商业大片能力的少数

几家电影企业已经成为我国电影产业商业化运作的主导力量。 
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2011 年上半年华策影视和华谊兄弟两家影视上市公司实现营业收入 5.00 亿元，同比增长

42.45%，实现归属母公司净利润 1.44 亿元，同比增长 63.64%。 

表 10：2011-2010 年上半年十大票房院线对比表 

2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 2011 与 2010 同比+- 
名次 院线名称 

票房万元 名次 票房万元 票房万元 +-% 名次变动 

1 北京万达电影院线股份有限公司 78552 1 70622 7930 11.23 - 

2 中影星美电影院线有限公司 62148 2 60224 1924 3.19 - 

3 上海联和电影院线有限责任公司 57546 4 45461 12085 26.58 从 4 进 3 

4 深圳中影南方新干线有限责任公司 48269 3 47615 654 1.37 从 3 退 4 

5 广州金逸珠江电影院线有限公司 38779 6 33256 5523 16.61 从 6 进 5 

6 北京新影联影业有限责任公司 34642 5 37659 -3017 -8.01 从 5 退 6 

7 广东大地电影院线有限公司 29126 8 17044 12082 70.89 从 8 进 7 

8 浙江时代电影大世界有限公司 24869 7 19085 5784 30.31 从 7 退 8 

9 四川太平洋电影院线有限公司 21293 9 16590 4703 28.35 - 

10 辽宁北方电影院线有限责任公司 15602 10 15445 157 1.02 - 

- 十大院线票房合计 410826  363001 47825 13.17  

- 上半年总票房 569837  484064 85773 17.72-  

- 占上半年总票房% 72.1  74.99  -2.89  

资料来源：《中国电影报》(2011 年 7 月 14 日第 18-20 版) 西南证券研发中心 

4.2.4 电影行业特有经营模式 

生产模式：联合摄制模式和以剧组为主要生产单位的模式 

图 21：剧组组织结构 

 
资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

销售模式：“院线+电影院”的销售渠道、销售收入的集中实现 

我国目前较为突出的盗版问题导致影片放映后音像版权等其他后续销售收入较少，电影的

销售收入主要来自票房收入。因为影片的特殊性以及观众的消费习惯，影片的票房收入一般在

电影公映后数周内的强档期就基本实现。 
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表 11：2002-2010 年全国十大票房院线排行榜 

名次 年份 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

院线 上海联和 上海联和 上海联和 上海联和 上海联和 中影星美 中影星美 北京万达 北京万达 
1 

万元 13000 14600 20600 21068 30820 36400 53099 83300 141000 

院线 
北京 

新影联 

北京 

新影联 

北京 

新影联 
中影星美 

北京 

新影联 
上海联和 北京万达 中影星美 中影星美 

2 

万元 10700 11000 14400 18020 28300 36300 51052 79400 123700 

院线 中影星美 中影星美 中影星美 
北京 

新影联 
中影星美 

北京 

新影联 
上海联和 上海联和 上海联和 

3 

万元 5000/半年 9500 12200 17971 26500 35300 44507 69864 92100 

院线 浙江时代 浙江时代 华影南方 中影南方 中影南方 中影南方 中影南方 
北京 

新影联 
中影南方 

4 

万元 5068 5876 7500 10312 18200 30144 43662 62400 91800 

院线 辽宁北方 辽宁北方 浙江时代 广东珠江 北京万达 北京万达 
北京 

新影联 
中影南方 

北京 

新影联 5 

万元 4500 4800 7400 8916 15100 30033 37615 60017 75800 

院线 
四川 

太平洋 
华影南方 

四川 

太平洋 
北京万达 广东珠江 广东珠江 广州金逸 广州金逸 广州金逸 

6 

万元 4000 4500 7100 8592 14000 17700 27600 44169 69500 

院线 华影南方 
四川 

太平洋 
辽宁北方 

四川 

太平洋 
浙江时代 浙江时代 浙江时代 浙江时代 浙江时代 

7 

万元 3500 4280 5500 7274 11000 13200 16093 26099 41300 

院线 广东珠江 广东珠江 广东珠江 浙江时代 
四川 

太平洋 

四川 

太平洋 
辽宁北方 辽宁北方 广东大地 

8 

万元 2829 3000 4800 6730 10700 12100 14889 23560 37000 

院线 湖北银兴 湖北银兴 湖北银兴 湖北银兴 世纪环球 世纪环球 
四川 

太平洋 

四川 

太平洋 

四川 

太平洋 9 

万元 2600 2540 4000 4706 4880 6074 12974 20894 35400 

院线 重庆万和 世纪环球 世纪环球 
上海 

大光明 

上海 

大光明 
湖北银兴 世纪环球 世纪环球 辽宁北方 

10 

万元 2000 2400 3000 3966 4550 5536 10041 14072 31800 

合计/万元 53197 62916 86500 110603 165850 222787 349610 483775 760165 

占年总票房% 61.86 71.97 57.67 54.06 63.30 66.96 80.06 77.95 74.73 

总计/万元 86000 92000 150000 204600 262000 332700 436700 620600 1017200 

同比增长 -11.63 6.98 63.04 36.40 28.05 26.98 31.26 42.11 63.91 

过亿票房院线 2 2 3 4 8 8 10 14 20 

备

注 

1、本表数据来源主要以国家广电总局电影局公布数据（城市主流院线）为主，早期以各院线自行统计上报的为辅。 

2、本表不包括各院线加入二级市场的数据。如 2005 年上海联和院线自行统计总票房为 2.4 亿元，2006 年中影南方院线自行统计为 3.25

亿元，则按统一公布(不含院线自行统计二级市场票房)的 2.11 亿元和 3.01 亿元列入本表排行榜，其他院如同。 

资料来源：《中国电影报》2011 年 5 月 26 日第 16-17 版 西南证券研发中心 
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对于以国内发行放映为主的影片来说，一般在公映后的 3-6 周内基本实现大部分票房收

入，结转绝大部分的销售成本；对于少数国外发行收入占比较高的影片，由于海外市场发行放

映周期较长的缘故，一般在 1-2 年内可实现全部海外票房收入，结转全部销售成本。 

近年来，随着互联网等其他新媒体的快速发展，影片从非院线渠道取得收入稳步上升，包

括网络版权、音像版权、电视播映权等。另外，影片前的贴片广告和影片中的植入广告收入也

稳步增长，成为电影发行的新的收入来源。2008 年，电视频道及电影广告收入合计 15.64 亿
元，2009 年增长到 16.89 亿元。 

4.2.5 电影业的季节性、区域性和周期性特征 

目前形成以春节档、五一档、暑期档、国庆档和贺岁档这五大档期为主，以情人节、清明

节和端午节等几个小档期为辅的格局。电影业的票房收入根据档期呈现较为明显的季节性，即

夏季（暑期档）和冬季（贺岁档及春季档）是国内电影票房收入的两个波峰。 

由院线和影院所构成的放映市场是电影业票房收入的直接来源，院线和影院的地域分布就

决定了电影业收入的地域分布。目前，北京、上海、广东这三个省市共拥有 11 条院线，约占

全国院线总数的 30%；旗下银幕总数超过 2,000 块，占全国银幕总数的 50%。电影发行放映

渠道资源向这三个省市的集中自然使这三个省市成为中国电影票房收入的核心区域。 

2010 年生产的 526 部国产故事片中，只有 100 多部进入了观众视野；国产电影 95%以上

票房是由北京、上海、深圳、广州 4 个特大城市以及直辖市、省会城市和深圳、青岛、大连等

沿海大城市创造；国内有 3800 多座城市，但 350 座百万人口的中等城市以及县级城市基本没

有多厅影院。 

艺恩咨询数据显示，今年上半年，全国各地影院建设提速，全国新开影院多达 298 家，全

国影院数已达 2298 家，新增银幕总计 7674 块，且主要在二三线城市。 

表 12：2011-2010 年上半年十大票房地区对比表 

2011 年 1-6 月 2010 年 1-6 月 2011 与 2010 同比+- 

名次 地区名称 票房/万元 名次 地区名称 票房/万元 票房/万元 +-% 

1 广东 86490 1 广东 81679 4811 5.89 

2 北京 59672 2 北京 53790 5882 10.94 

3 上海 49970 3 上海 45599 4371 9.59 

4 江苏 47743 4 江苏 34777 12966 37.28 

5 浙江 44676 6 浙江 33466 11210 33.5 

6 四川 31565 5 四川 34037 -2468 -7.25 

7 湖北 26372 7 湖北 21705 4667 21.5 

8 辽宁 19475 8 辽宁 17160 2315 13.49 

9 重庆 19045 10 重庆 14363 4682 32.6 

10 福建 17784 9 河南 15948 - 退出 

- 十大影院票房合计 402792 - 352524 50268 14.26  

- 上半年总票房 569837 - 484064 85773 17.72  

- 占上半年总票房% 70.69 - - 72.83 - - 

资料来源：《中国电影报》(2011 年 7 月 14 日第 18-20 版) 西南证券研发中心 
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图 22：2009 年主要档期票房收入 

 

 
资料来源：《2010 中国电影产业研究报告》 

五、公司预测与估值 
我们预测公司 2011、12 年 EPS 分别为 1.58 元和 2.13 元。公司 9 月 15 日收盘价为 65 元，

静态 PE 为 47.45X，动态 PE 分别为 41.14X 和 20.52X。 

华谊兄弟和华策影视是现有 A 股市场可比性较强的两家公司，华谊兄弟和华策影视的主

营业务为影视制作与发行，与光线传媒未来的主营业务近似。与上述两家公司相比，公司目前

股价处于合理水平，但考虑到创业板目前整体 PE 为 44.38X，市盈率中值为 48.8X，有一定的

上涨空间。同时考虑到公司的娱乐与传媒兼具，内容与渠道共享的特性，未来有超预期发展的

可能给予“增持”评级。 

表 13：公司与华策影视、华谊兄弟相关数据比较  

证券简称 9.15 
相对发行价 

涨跌幅(9.15) % 

区间涨跌幅 

(8.2-9.15) 

市盈率

(PE,TTM) 

预测 11 

PE  

预测 12

PE 
PB 

总市值(证监会

算法)亿元 

净利润复合年

增长率(3 年)%

华谊兄弟 16 110.6 6.512 54.13 44.3 29.69 6.452 99.91 36.8284 

华策影视 47 40.13 12.05 45.87 36.43 26.40 4.332 53.46 59.5973 

光线传媒 65 25.71 -10.81 54.11 41.14 30.52 4.324 72.34  

资料来源：Wind 西南证券研发中心 

图 23：上市以来市场走势                                    图 24：与华谊兄弟、华策影视走势对比 
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六、投资风险 

6.1 税收政策的风险 
表 14：公司享受到的税收优惠和政府补助金额(单位：万元) 

年度 2010 年度 2009 年 2008 年 

利润总额 13,495.75 7,229.56 1,643.43 

免征的所得税 1,178.35 800.06 69 

免征的营业税 696.73  362.38 

政府补助 1,425.53 514.98 174.74 

三项优惠合计 3,300.61 1,677.42 355.51 

三项优惠对利润总额的影响 24.46% 23.20% 21.63% 

资料来源：公司招股说明书 西南证券研发中心 

2008 年、2009 年和 2010 年的税收优惠和政府补助分别对公司当年利润总额的影响为

21.63%、23.20%和 24.46%。税收优惠和政府补助对公司的经营业绩构成一定影响，公司存在

因税收优惠和政府补助收入减少而影响公司利润水平的风险。 

6.2 栏目、影视作品销售的市场风险和季节性风险 

公司影视节目及作品，有可能存在不被市场接受和认可而导致的销售低于预期，从而导致

投资亏损的风险。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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