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业绩符合预期，关注后续电影票房及新增卫视节目 

光线传媒 11 年年报暨 12 年一季度业绩预告点评 
 

报告关键点： 
 11年每股收益1.60元，符合预期；12年1季度净利润同比增长20-50% 
 影视剧业务收入快速增长，节目制作与广告收入增长来自卫视节目拓展 
 关注后续上映电影票房以及新增卫视节目，维持“增持-A”评级 

报告摘要： 

 11年每股收益1.60元，符合预期。11年公司实现营业收入6.98亿元，同比增长

45.5%；归属于母公司股东净利润1.76亿元，同比增长55.8%，对应EPS为1.60元，

符合市场和我们预期（公司前期发布业绩快报）。11年利润分配预案为每10股转

增12股，派发现金股利10元（含税）。公司预计12年1季度归属于母公司股东净

利润同比增长20-50%。 

 影视剧业务收入快速增长。11年影视剧制作发行收入2.79亿元，同比增长80.4%；

其中电影发行收入约2.36亿元，同比增长62%，电视剧发行收入约4250万元，同

比增长380%。11年公司共完成发行7部电影，实现票房总额5.6亿元，约占全国

国产片票房总收入的8%，其中《最强喜事》、《画壁》和《鸿门宴传奇》的票房

都超过了1.5亿。此外，《我和老妈一起嫁》、《说好不分手》两部电视剧的发行

带动公司电视剧收入跨越增长。去年9月以来公司三次使用超募资金共4.32亿元

投资电影制作，12年公司计划上映12部影片，未来三年逐步形成每年投资制作

3-5部中大型制作影片，投资加代理发行10-20部国产影片，影视剧收入规模或

将超过栏目制作广告。2季度关注《四大名捕》上映后的票房情况。 

 节目制作与广告收入增长来自卫视节目拓展。11年节目制作与广告收入3.46亿

元，同比增长26.4%。根据我们模型的测算，电视联供网广告收入增长较为平稳

（15-20%左右），而以卫视销售为主的节目制作费收入同比大幅增长（增速约

80-100%）。11年公司在卫视开播了三档新节目（辽宁卫视《激情唱响》，中央台

《梦想合唱团》等）。12年公司又新增数档卫视节目，如辽宁卫视《天才童声》、

东南卫视《首映礼》，广西卫视《养生一点通》，而辽宁卫视的《激情唱响》（第

二季）已经开始启动，并且还有几档节目正在洽谈之中。后续我们将继续关注

公司制作的电视栏目从地面频道向卫视拓展。 

 关注后续上映电影票房以及新增卫视节目，维持“增持-A”评级。预计公司12-14

年EPS分别为2.28、2.86、3.52元，三年复合增长率30%，当前股价对应12年PE

为28倍。公司在娱乐节目制作方面有较强的竞争力，将受益于电视台制播分离

的深入推进（当前电视剧外部制作比例已达80%，而娱乐节目外部制作占比只有

10%）。维持“增持-A”评级，关注后续上映电影票房以及新增卫视节目。 

 风险提示：广告主支出预算减少，上映电影票房的不确定性 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入  385.2  479.6  697.9  958.0  1,196.0 
Growth(%) 45.7% 24.5% 45.5% 37.3% 24.8% 

净利润  62.7  112.8  176.1  249.6  313.4 
Growth(%) 386.8% 79.9% 55.8% 42.5% 25.6% 

毛利率(%) 37.4% 39.4% 40.9% 40.8% 40.9% 

净利润率(%) 16.3% 23.5% 25.1% 26.0% 26.2% 

每股收益(元) 0.57 1.03 1.60 2.28 2.86 

每股净资产(元) 1.69 2.12 16.14 18.19 20.76 

市盈率 120.5 67.0 43.2 30.3 24.1 

市净率  40.9  32.6  4.3  3.8  3.3 

净资产收益率(%) 33.9% 48.7% 9.9% 12.5% 13.8% 

ROIC(%) 28.1% 69.4% 56.4% 44.4% 43.7% 

EV/EBITDA  -  -  30.7  21.9  17.3 

股息收益率 0.0% 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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总市值(百万元) 7,124.00 

流通市值(百万元) 1,781.00 

总股本(百万股) 109.60 

流通股本(百万股) 27.40 

12个月最低/最高 45.01/83.86 元 

十大流通股东(%) 38.21% 

股东户数 6,916 
 
 

12 个月股价表现 
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11 年全年收入增长 45.5%，净利润增长 55.8%。11 年公司实现营业收入 6.98 亿

元，同比增长 45.5%；营业利润 2.11亿元，同比增长 77%；归属于母公司股东净利润

1.76 亿元，同比增长 55.8%，对应 EPS为 1.60元。 

 

表 1公司报告期利润分析 

报告期 

单位：百万元 
1H10 1-3Q10 2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 

2011A 

YoY 

一、营业总收入 187  309  480  
 

260  414  698  45.5% 

二、营业总成本 144  237  360  
 

185  291  487  35.1% 

    营业成本 111  184  291  
 

150  237  412  41.9% 

    营业税金及附加 9  13  19  
 

10  18  26  41.0% 

    销售费用 7  11  12  
 

6  10  13  5.0% 

    管理费用 17  26  32  
 

16  25  36  11.7% 

    财务费用 1  2  4  
 

3  1  (7) -275.2% 

    资产减值损失 0  0  2  
 

0  1  6  156.9% 

三、其他经营收益 0  0  0  
 

0  0  0    

    公允价值变动损益 0  0  0  
 

0  0  0    

    投资收益 0  0  0  
 

0  0  0    

        
    

四、营业利润 43  73  119  
 

75  123  211  77.0% 

    加：营业外收入 5  5  16  
 

1  1  4  -75.7% 

    减：营业外支出 1  1  1  
 

0  0  0  -94.0% 

五、利润总额 47  77  135  
 

75  124  215  59.2% 

    减：所得税 7  13  22  
 

15  23  39  76.6% 

        
    

六、净利润 40  64  113  
 

60  101  176  55.8% 

    减：少数股东损益 0  0  0  
 

0  0  0    

    归属于母公司净利

润 
40  64  113  

 
60  101  176  55.8% 

每股收益(按最新股本) 0.36  0.58  1.03  
 

0.55  0.92  1.60  55.8% 

         
报告期 

单位：百万元 
1H10 1-3Q10 2010A 1Q11 1H11 1-3Q11 2011A 

2011A 

YoY 

毛利率 40.8% 40.6% 39.4% 
 

42.4% 42.7% 40.9% 1.5% 

期间费用率 13.1% 12.7% 10.2% 
 

9.7% 8.6% 6.1% -4.1% 

  其中：销售费用率 3.6% 3.4% 2.6% 
 

2.3% 2.3% 1.9% -0.7% 

管理费用率 8.9% 8.5% 6.8% 
 

6.1% 6.0% 5.2% -1.6% 

财务费用率 0.7% 0.7% 0.8% 
 

1.3% 0.2% -1.0% -1.8% 

营业利润率 22.9% 23.5% 24.8% 
 

28.8% 29.7% 30.2% 5.4% 

所得税率 15.5% 17.3% 16.4% 
 

19.9% 18.8% 18.2% 1.8% 

净利润率 21.2% 20.7% 23.5% 
 

23.2% 24.3% 25.2% 1.7% 

营业收入同比增速 0.0% 0.0% 24.5% 
 

39.2% 33.8% 45.5%   

净利润同比增速 0.0% 0.0% 79.9% 
 

52.8% 57.6% 55.8%   

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

  



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

3 

 

4 季度单季收入增长 66.8%，净利润增长 53.4%。11 年 4 季度公司实现营业收入

2.84 亿元，同比增长 66.8%，环比增长 84.9%；归属于母公司股东净利润 0.75 亿元，

同比增长 53.4%，环比增长 86%，对应 EPS 为 0.68 元。4 季度净利润环比大幅增长主

要由于《鸿门宴传奇》、《画壁》等电影在 4 季度确认收入。 

 

表 2公司单季度利润分析 

单季度 

单位：百万元 
2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

4Q11 

YoY QoQ 

一、营业总收入 
 

122  170  
  

154  284  66.8% 84.9% 

二、营业总成本 
 

93  124  
  

106  196  58.4% 86.0% 

    营业成本 
 

73  107  
  

87  175  64.0% 100.7% 

    营业税金及附加 
 

5  5  
  

8  9  63.6% 11.9% 

    销售费用 
 

4  2  
  

4  3  88.7% -2.9% 

    管理费用 
 

10  6  
  

9  11  88.2% 24.6% 

    财务费用 
 

1  2  
  

(2) (8) -568.0% 224.6% 

    资产减值损失 
 

(0) 2  
  

0  5  150.1% 2160.5% 

三、其他经营收益 
 

0  0  
  

0  0      

    公允价值变动损

益  
0  0  

  
0  0      

    投资收益 
 

0  0  
  

0  0      

        
      

四、营业利润 
 

30  47  
  

48  88  89.1% 82.7% 

    加：营业外收入 
 

1  11  
  

1  3  -74.5% 365.1% 

    减：营业外支出 
 

0  (0) 
  

0  0  -102.1% -88.9% 

五、利润总额 
 

30  58  
  

49  91  57.4% 86.3% 

    减：所得税 
 

6  9  
  

8  16  79.2% 87.9% 

        
      

六、净利润 
 

24  49  
  

40  75  53.4% 86.0% 

    减：少数股东损

益  
0  0  

  
0  0      

    归属于母公司净

利润  
24  49  

  
40  75  53.4% 86.0% 

每股收益(按最新股

本)  
0.22  0.45  

  
0.37  0.68  53.4% 86.0% 

          
单季度 

单位：百万元 
2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11 

4Q11 

YoY QoQ 

毛利率 
 

40.2% 37.3% 
  

43.2% 38.3% 1.1% -4.8% 

期间费用率 
 

12.1% 5.6% 
  

6.6% 2.4% -3.1% -4.2% 

  其中：销售费用率 
 

3.2% 1.1% 
  

2.3% 1.2% 0.1% -1.1% 

管理费用率 
 

8.1% 3.5% 
  

5.9% 4.0% 0.5% -1.9% 

财务费用率 
 

0.8% 1.0% 
  

-1.6% -2.8% -3.7% -1.2% 

营业利润率 
 

24.4% 27.3% 
  

31.3% 31.0% 3.6% -0.4% 

所得税率 
 

20.1% 15.2% 
  

17.2% 17.3% 2.1% 0.1% 

净利润率 
 

19.9% 28.7% 
  

26.3% 26.4% -2.3% 0.2% 

营业收入同比增速 
 

0.0% 0.0% 
  

25.5% 66.8%     

净利润同比增速 
 

0.0% 0.0% 
  

65.6% 53.4%     

数据来源：Wind，安信证券研究中心 
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11年度毛利率同比增长 1.5%，期间费用率同比下降 4.1%。11年年度公司综合毛

利率为 40.9%，同比增长 1.5个百分点；公司销售费用率为 1.9%，同比下降 0.7个百

分点；公司管理费用率为 5.2%，同比下降 1.6个百分点。 
 

图 1 08-11 年度营业收入及净利润增长趋势 图 2 08-11年度利润率变化趋势 

  

数据来源：Wind，安信证券研究中心 数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

预计公司 12-14 年 EPS 分别为 2.28、2.86、3.52 元，三年复合增长率 30%，当

前股价对应 12 年 PE 为 28 倍。公司在娱乐节目制作方面有较强的竞争力，将受益于

电视台制播分离的深入推进（当前电视剧外部制作比例已达 80%，而娱乐节目外部制

作占比只有 10%）。维持“增持-A”评级，关注后续上映电影票房以及新增卫视节目。 
 

表 3公司分业务盈利预测 
单位：百万元 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 

营业收入 385  480  698  958  1196  1441  1743  

YoY 45.7% 24.5% 45.5% 37.3% 24.8% 20.5% 21.0% 

1 节目制作与广告 231  273  346  421  505  606  734  

2 影视剧 91  154  279  449  589  717  874  

3 演艺活动 64  52  74  88  102  117  135  

4 其他业务 0 0 0 0 0 0 0 

营业成本 241 291 412 568 707 842 1007 

YoY 25.4% 20.5% 41.9% 37.6% 24.5% 19.2% 19.5% 

1 节目制作与广告 124 133 163 197 234 278 332 

2 影视剧 82 134 210 325 420 505 606 

3 演艺活动 35 24 39 46 52 60 68 

4 其他业务 0 0 0 0 0 0 0 

毛利率 37.4% 39.4% 40.9% 40.8% 40.9% 41.5% 42.2% 

数据来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

0%

100%

200%

300%

400%

500%

2008A 2009A 2010A 2011A

营业收入同比增速 净利润同比增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2008A 2009A 2010A 2011A

毛利率 期间费用率 净利润率



 

公司动态分析 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

5 

T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-03-14 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入  385.2  479.6  697.9  958.0  1,196.0 成长性      

减:营业成本  241.3  290.7  412.4  567.6  706.6 营业收入增长率 45.7% 24.5% 45.5% 37.3% 24.8% 

   营业税费  16.4  18.6  26.5  36.4  45.4 营业利润增长率 331.3% 75.5% 76.3% 42.9% 25.7% 

   销售费用  11.0  12.4  13.0  17.7  21.8 净利润增长率 386.8% 79.9% 55.2% 42.5% 25.6% 

   管理费用  33.0  32.5  36.3  48.8  59.7 EBITDA 增长率 276.6% 73.2% 60.2% 38.3% 26.6% 

   财务费用  1.8  4.0  -6.4  -18.2  -19.9 EBIT 增长率 327.2% 76.7% 65.4% 38.5% 26.7% 

   资产减值损失  17.8  2.3  6.0  5.4  4.9 NOPLAT 增长率 378.1% 81.1% 45.5% 38.2% 26.6% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 -26.8% 79.0% 75.7% 28.4% 38.9% 

   投资和汇兑收益  4.0  -  -  -  - 净资产增长率 -22.9% 25.5% 663.1% 12.7% 14.1% 

营业利润  67.9  119.1  210.1  300.3  377.4 利润率      

加:营业外净收支  4.4  15.8  4.0  4.8  5.8 毛利率 37.4% 39.4% 40.9% 40.8% 40.9% 

利润总额  72.3  135.0  214.1  305.1  383.1 营业利润率 17.6% 24.8% 30.1% 31.3% 31.6% 

减:所得税  9.6  22.1  38.9  55.5  69.7 净利润率 16.3% 23.5% 25.1% 26.0% 26.2% 

净利润  62.7  112.8  175.1  249.6  313.4 EBITDA/营业收入 19.2% 26.8% 29.5% 29.7% 30.1% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 18.1% 25.7% 29.2% 29.4% 29.9% 

货币资金  58.0  40.0  1,390.5  1,463.6  1,478.2 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 11 10 9 7 7 

应收帐款  134.2  134.6  256.0  317.8  390.2 流动营业资本周转天数 130 125 182 207 227 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 245 224 571 756 679 

预付帐款  54.3  133.3  206.8  306.2  453.5 应收帐款周转天数 124 104 104 111 110 

存货  24.2  18.2  35.5  46.9  54.4 存货周转天数 29 23 21 23 22 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 310 283 608 781 700 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 186 176 214 227 244 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  31.4  -  -  -  - ROE 33.9% 48.7% 9.9% 12.5% 13.8% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 18.1% 27.7% 9.0% 11.3% 12.8% 

固定资产  10.9  15.8  18.8  20.9  22.5 ROIC 28.1% 69.4% 56.4% 44.4% 43.7% 

在建工程  1.3  3.9  3.0  2.4  2.0 费用率      

无形资产  0.8  0.7  -0.1  0.1  0.1 销售费用率 2.9% 2.6% 1.9% 1.8% 1.8% 

其他非流动资产  31.3  61.0  41.4  44.5  49.0 管理费用率 8.6% 6.8% 5.2% 5.1% 5.0% 

资产总额  346.3  407.5  1,951.8  2,202.5  2,449.9 财务费用率 0.5% 0.8% -0.9% -1.9% -1.7% 

短期债务  49.6  104.0  76.7  49.2  21.7 三费/营业收入 11.9% 10.2% 6.1% 5.0% 5.2% 

应付帐款  85.2  42.3  79.0  130.5  133.5 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 46.7% 43.1% 9.4% 9.5% 7.1% 

其他流动负债  14.1  14.9  12.8  15.1  13.6 负债权益比 87.5% 75.8% 10.3% 10.5% 7.7% 

长期借款  -  12.0  12.0  12.0  12.0 流动比率 1.71 2.02 11.30 11.17 15.23 

其他非流动负债  3.2  2.4  3.7  5.7  6.1 速动比率 1.50 1.85 10.99 10.81 14.71 

负债总额  161.6  175.7  182.8  208.9  174.2 利息保障倍数 38.54 31.00 31.85 15.53 17.94 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  82.2  82.2  109.6  109.6  109.6 DPS(元) - 0.38 0.16 0.23 0.29 

留存收益  102.5  149.8  1,659.4  1,884.0  2,166.1 分红比率 0.0% 36.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益  184.7  231.8  1,769.0  1,993.6  2,275.7 股息收益率 0.0% 0.5% 0.2% 0.3% 0.4% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润  62.7  112.8  175.1  249.6  313.4 EPS(元) 0.57 1.03 1.60 2.28 2.86 

加:折旧和摊销  5.8  6.6  2.1  2.5  2.9 BVPS(元) 1.69 2.12 16.14 18.19 20.76 

   资产减值准备  17.8  2.3  6.0  5.4  4.9 PE(X) 120.5 67.0 43.2 30.3 24.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  40.9  32.6  4.3  3.8  3.3 

   财务费用  2.1  3.8  -6.4  -18.2  -19.9 P/FCF  52.6  162.8  -94.4  109.8  430.1 

   投资收益  -4.0  -  -  -  - P/S  19.6  15.8  10.8  7.9  6.3 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  30.7  21.9  17.3 

   营运资金的变动  19.1  -101.0  -191.8  -129.3  -245.4 CAGR(%) 58.5% 40.6% 30.1% 24.3% 23.1% 

经营活动产生现金流量  90.7  35.1  -15.0  110.1  55.9 PEG  2.1  1.7  1.4  1.2  1.0 

投资活动产生现金流量  -6.7  -53.2  -4.6  -4.6  -4.6 ROIC/WACC  2.8  7.0  5.7  4.5  4.4 

融资活动产生现金流量  -68.6  12.7  1,341.0  -34.3  -38.9 REP  -  -  2.1  2.1  1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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