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报告摘要： 

 业绩符合预期，利润稳定增长。报告期内，公司实现营业收入

69792.51 万元，同比增长 46%，净利润为 17579.66 万元，同比增

长 56%，每股收益为 1.88 元，毛利率提升 1.51 个百分点。 

 业务稳步发展，影视剧收入大幅增长。公司各项主营业务呈现稳

健发展的态势。电视节目制作量扩大，多渠道整合广告营销渠道

使广告收入稳步提高，演艺活动业务也稳步拓展。最大的亮点来

自影视剧业务，该项业务收入大幅增长 80.42%，且毛利率幅提升

了 11.58 个百分点。去年公司发行的电影部数和票房收入快速攀

升，票房总额 5.6 亿元，约占全国国产片票房总收入的 8%，已跻

身行业前五名，民营电影公司的前三甲。 

 竞争优势明显，未来前景广阔。公司具有对电视广告的整合营销

体系和能力，重点布局“节目联供网”，打造以节目制作为纽带、

覆盖全国 307个电视频道、每日首播 1200余频次的节目运营平台。

未来公司将充分拓展渠道影响力，发挥电视节目联供网内容运营

商所具有的资源整合优势，加快向跨媒体、多渠道和跨地区方向

的扩张。公司募投项目进展顺利，并计划使用超募资金再投入 4

部影片的制作打造光线影业精品战略，进一步巩固行业地位。 

 盈利预测：公司公告 2012 年一季度盈利约为 1680 万元~2100 万

元，同比增长 20%~50%，主要系由于电视节目制作与广告业务较

去年同期增长所致.我们预计公司 2012—2014 年每股收益分别为

2.27、3.1、4.22。对应市盈率分别为 28.63、20.97、15.4 倍。继续

维持买入评级。 

主要经营指标  2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 

 

 

 

 

元) 

698  998  1369  1914  

增长率(%)  45.52% 42.95% 37.23% 39.8% 

净利润(百万元)  175.8 249.38 340.23 463.41 

增长率  79.9% 41.85% 36.4% 36.04% 

每股收益(元)  1.88 2.27 3.1 4.22 

市盈率  34.57 28.63 20.97 15.4 
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业绩符合预期，利润稳定增长 

公司以及下属全资子公司的主营业务为电视节目制作、发行；影视剧的投资制作、发行；演艺活动及相关服

务业务。公司凭借在电视节目制作及发行、演艺活动以及影视剧领域的品牌影响力和竞争力，各个经营板块继续

保持良性发展和领先的市场地位，取得了较好的经营业绩，报告期内，公司实现营业收入 69,792.51 万元，同比

增长 46%；净利润为 17,579.66 万元，比上年同期增长 56%。每股收益为 1.88 元，同比增长 37%，公司主营业务

毛利率较上年同期提 1.51 个百分点。 

报告期内，业绩的增长主要是由于公司继续强化整合营销，卫视节目制作量增加，节目影响力进一步提升，

使得节目制作及广告收入、演艺活动收入稳步增长，同时，影视剧方面，电影投资制作发行数量增加，票房大幅

提升，投资制作的电视剧也取得良好的销售业绩。 

业务持续增长，行业地位提高 

业务稳步发展，影视剧收入大幅增长。公司各项主营业务呈现稳健发展的态势。电视节目制作量扩大，多渠

道整合广告营销渠道使广告收入稳步提高，演艺活动业务也稳步拓展。最大的亮点来自影视剧业务，该项业务收

入大幅增长 80.42%，且毛利率幅提升了 11.58 个百分点。去年公司发行的电影部数和票房收入快速攀升，票房

总额 5.6 亿元，约占全国国产片票房总收入的 8%，已跻身行业前五名，民营电影公司的前三甲。 

电视节目制作规模扩大。在电视节目制作、发行上，公司制作的《音乐风云榜》、《娱乐现场》、《最佳现场》、

《影视风云榜》；同时继续为深圳卫视制作大型周播节目《大牌生日会》，成功承制《激情唱响》，参与制作了中

央台《梦想合唱团》等大型节目，节目得到广大观众和业内的一致好评，取得了良好的口碑和市场影响力。 

整合营销继续深化和升级。公司的节目通过电视频道、互联网、手机电视、移动多媒体等媒介播出，为向广

告客户提供整套整合营销服务奠定了渠道优势。2011 年公司成功的为合作多年的客户蒙牛、真维斯、红牛、王

老吉等进行了整合营销，同时也开拓了新客户 58同城、m&m 豆等，都得到了客户的一致认可。 

演艺活动稳步拓展。2011 年公司举办了《第十一届音乐风云榜颁奖典礼》、《娱乐大典》、《国剧盛典》等原

有的活动，更积极开拓各地方市场，成功承办了河北的《康熙大典》、安徽的《亳州药博会开幕典礼》、江苏的《徐

州经贸洽谈会开幕典礼》等大型活动，与四川卫视联合举办了《藏歌会》启动仪式、与辽宁卫视携手举办了《2011

年跨年歌会》等演艺活动。  

影视剧持续蓬勃房展。报告期内，公司共发行了 7 部电影，《最强喜事》、《画壁》和《鸿门宴传奇》的票房

都超过了 1.5 亿，均创造了较好的票房成绩，公司在国产商业大片领域的市场份额逐年上升，目前，发行部数和

票房收入占国产影片的比例稳定在 5%以上。公司发行的影片数量和票房收入跻身行业前五名，民营电影公司的

前三甲。 

表 1：公司发行影片数量及票房情况 

 2009 年 2010 年 2011 年 

发行电影部数 8 7 7 

票房总额（亿元） 2.00 3.14 5.60 

票房占国产电影的比例 5.69% 5.48% 8.00% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

竞争优势明显，未来前景广阔 

与传统的节目制作公司不同，公司以电视节目为纽带，率先在国内建立了 307 个地面频道（包括地市级城市

电视台和部分省级地面电视台）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，实现了节目制

作与运营相结合，从单纯的节目制作公司转型为以节目制作为纽带、以覆盖全国 307 个电视频道每日首播 1200

余频次的节目联供网为节目运营平台的传媒内容运营商。 
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该节目联供网包括时段联供网、频道联供网、付费数字电视和新媒体联供网，该网络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，提升了节目广告的覆盖面。2010 年，

四档主要日播栏目的首播频次由 2008 年的 411 次增长到 683 次，随着节目播出频道数量的增加，节目联供网的

覆盖范围快速扩大，所有栏目的首播频次已达到 1200 余频次，节目的广告价值不断提升。 

同时，公司的节目还通过数字付费频道、地铁媒体、互联网视频、公交移动电视、机场、铁路视频等新媒体

渠道播出；另外，也向高校、医院、药店等特定行业视频渠道提供，形成了新媒体联供网。节目在新媒体的覆盖

情况如下表： 

表 2：新媒体覆盖情况 

类型 播出渠道 

数字付费频道 鼎视传媒“新娱乐频道” 

地铁媒体 北京除 4 号线之外的 11 条地铁线路，广州全部 8 条地铁线 

互联网视频 新浪网、搜狐网、腾讯网、优酷网、酷 6 网、激动网、我乐网、乐视网、鸿

波网、央视网、华夏视联、悠视网、央广视讯等 

公交移动电视 覆盖约 1500 辆公交车 

机场视频 覆盖 40 家机场以及 4 家航空公司班机 

铁路视频 覆盖 280 条铁路线路 

高校视频 覆盖 19 个城市、共计 303 所高校 

医院、药店视频 覆盖 18 个城市、1107 家二、三级医院、播放设备 12951 台；覆盖全国 17

个城市、2208 家药店、播放设备数量 2766 台 

海外媒体 北美麒麟电视、北美汉雅星空卫视、马来西亚 DETV、澳亚卫视 

广播电台 覆盖 125 个电台频次 

资料来源：公司招股说明书，宏源证券 

公司具有对电视广告的整合营销体系和能力，重点布局“节目联供网”，打造以节目制作为纽带、覆盖全国

307 个电视频道、每日首播 1200 余频次的节目运营平台。未来公司将充分拓展渠道影响力，发挥电视节目联供

网内容运营商所具有的资源整合优势，进行跨媒体运营以及演艺娱乐活动的深度开发，加快向跨媒体、多渠道和

跨地区方向的扩张。公司募投项目进展顺利，并计划使用超募资金再投入 4 部影片的制作打造光线影业精品战略，

进一步巩固电影行业的地位。 

2012 年公司拟使用部分超募资金 2.32 亿元用于全资子公司北京光线影业有限公司（以下简称“光线影业”）

的四部电影制作及投资，包括《四大名捕二》、《四大名捕三》、《虎烈拉》及《神探》。光线影业的电影业务主要

是国产商业影片的发行，是国内专业的电影发行商。光线影业通过代理发行和投资发行相结合的模式，降低了电

影发行业务的整体风险。同时，发行商在发行过程中一般先期垫付宣发费用（包括电影发行中的直接成本支出）

电影票房实现后，发行商从分得的票房中先行扣除宣发费用和发行代理费之后，将剩余票房和制片方按比例进行

分成。上述业务模式和结算方式降低了电影发行业务的风险，具有风险较低、盈利模式稳定的特点。此项目将进

一步巩固公司的品牌知名度。 

盈利预测 

公司公告称 2012 年一季度盈利约为 1680 万元~2100 万元，同比增长 20%~50%，主要系由于电视节目制作

与广告业务较去年同期增长所致，我们预计公司将取得持续增长。根据我们的测算，公司 2012—2014 年每股收

益分别为 2.27、3.1、4.22。按照 3月 14 日得收盘价 65 元计算，对应的市盈率分别为 28.63、20.97、15.4，按

2012 年 35 倍市盈率估值，未来 6个月的目标价格为 80元，继续维持买入评级。 
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利润表       
 

资产负债表 
    

项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 698  998  1,369  1,914      货币资金 1,083  1,082  815  2,970  

减：营业成本 412  583  796  1,111      应收票据 0  0  0  0  

 营业税金及附加 26  40  54  74      应收账款 271  330  452  669  

      销售费用 13  19  26  36      预付账款 295  280  30  463  

      管理费用 36  68  94  120      其他应收款 10  12  16  24  

      财务费用 (7) (8) (5) 16      存货 127  92  702  499  

    资产减值损失 0  9  9  8  其他流动资产 8  3  0  4  

加：投资收益 0  1  1  1  流动资产合计 1,794  1,799  2,015  4,628  

二、营业利润 211  289  397  550      长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 0  8  8  7      固定资产 25  37  48  57  

三、利润总额 215  297  405  556      在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 39  47  65  93      无形资产 1  1  1  1  

四、净利润 176  249  340  463   其他非流动资产 73  73  73  73  

归属于母公司的利润 176  249  340  463  非流动资产合计 99  111  122  132  

五、基本每股收益（元） 1.88  2.27  3.1 4.22  资产总计 1,893  1,911  2,137  4,760  

     
    短期借款 0  0  197  2,452  

主要财务指标 
    

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E     应付账款 42  36  56  86  

EV/EBITDA 
 

21.9  16.9  11.9      预收账款 0  6  3  3  

成长能力: 
    

    其他应付款 40  48  39  42  

  营业收入同比 45.5% 42.9% 37.2% 39.8%     应交税费 21  13  16  17  

  营业利润同比 77.0% 36.8% 37.5% 38.5% 其他流动负债 1  0  0  0  

  净利润同比 55.8% 41.8% 36.4% 36.2% 流动负债合计 103  104  310  2,601  

营运能力: 
    

    长期借款 0  0  0  0  

   应收账款周转率 3.48  3.32  3.50  3.41  其他非流动负债 2  2  2  2  

   存货周转率 5.67  5.33  2.01  1.85  非流动负债合计 2  2  2  2  

   总资产周转率 0.61  0.52  0.68  0.56  负债合计 105  105  312  2,603  

盈利能力与收益质量: 
    

    股本 110  241  241  241  

   毛利率 40.9% 41.6% 41.8% 42.0%     资本公积 1,399  1,267  1,267  1,267  

   净利率 25.2% 25.0% 24.9% 24.2%     留存收益 25  33  45  369  

   总资产净利率 ROA 9.3% 13.1% 15.9% 9.7%     少数股东权益 0  (0) (0) (0) 

   净资产收益率 ROE 11.5% 16.2% 21.9% 24.7% 所有者权益合计 1,533  1,542  1,553  1,877  

资本结构与偿债能力: 
    

负债和股东权益合计 1,893  1,647  1,864  4,480  

   流动比率 17.37  17.33  6.50  1.78  
     

   资产负债率 5.5% 5.5% 14.6% 54.7% 现金流量表 
    

   长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

每股指标: 
    

经营活动现金流量 (187) 244  (129) 64  

   每股收益 0.54  1.03  1.41  1.92  投资活动现金流量 (29) (12) (11) (10) 

   每股经营现金流量 
 

1.01  (0.53) 0.27  筹资活动现金流量 1,260  (233) (128) 2,101  

   每股净资产   2.42  3.17  4.33  现金及等价物净增加 1,043  (1) (267) 2,155  
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