
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 电视节目发行、电影发行渠道优势明显 

 最大的独立电视节目制作公司，受益于行业制播分离改革，制作能力

逐步增强中 
 

报告摘要： 

 核心优势：三大传媒产品、两大发行网络。光线传媒目前的三大传媒

内容产品—电视节目、影视剧和演艺活动，相互之间能够形成协同效

应，带动公司整体业务的发展；两大发行网络—电视节目发行网络（覆

盖 300 余个电视频道、包含时段联供网、频道联供网、新媒体联供网）

和电影发行网络（覆盖 120 个城市，以驻地式营销为切入点），能够

广泛深度传播三大传媒产品。完善而独特的渠道优势是一般民营娱乐

公司所不具备且短期内无法迅速复制的。 

 高利润率的来源：强大的整合营销能力。光线所提供的全方位一篮子

营销，能够为广告主带来基于三大产品的贴片广告、植入广告、冠名

广告等多种形式的广告。整合营销运营成本相对较低，但操作难度大，

需要丰富的内容优势和广泛的渠道优势，这正是光线所具备的。从覆

盖广度上来看，随着光线所建立的两大发行网络范围的不断扩大，公

司整合营销能力将继续提升。 

 新媒体领域：传媒内容和渠道优势助推视频网站与电子商务业务拓

展。2012 年，光线传媒有望通过投资或合作进入视频网站和电子商

务领域。对于视频网站而言，公司在电视节目特别是娱乐节目、综艺

节目上的优势，有助于公司打造细分类视频网站，而此类视频网站目

前竞争度远小于平台型公司。对于电子商务业务而言，公司已经建立

的电视节目网络和新开通的生活健康类栏目利于公司下一步开展此

类业务，如《生活魔法师》、《养生一点通》。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 2.16 元/2.99 元

/3.85 元，对应 PE 分别为 27 倍/20 倍/15 倍。首次给予“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 479.60  697.93  1008.45  1420.07  1790.53  

同比增长率 24.50% 45.52% 44.49% 40.82% 26.09% 

归属母公司净利润(百万元) 112.82  175.80  237.58  328.97  423.08  

同比增长率 79.90% 55.82% 35.14% 38.47% 28.61% 

每股收益(元) 1.03  1.60  2.16  2.99  3.85  

P/E (倍) 57.72  37.04  27.41  19.80  15.39  

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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一、投资要点 

 三大传媒产品的协同效应。光线传媒目前的三大传媒内容产品—电视节目、影视剧和演

艺活动，以及公司所建立的以这三大传媒产品为主体的两大发行网络—电影发行网络和电

视节目发行网络，相互之间能够形成协同效应，带动公司整体业务的发展。 

电视节目业务能够为影视剧制作发行提供强大的宣传平台，为演艺活动提供连贯性品牌来

源、提高毛利水平；影视剧业务能够提升公司整体的品牌效应并为电视节目业务提供栏目

素材；演艺活动能够进一步深化电视节目的影响力，也为影视剧提供宣传。 

而三大内容产品所依赖的两大发行网络也是公司的核心竞争力。光线所拥有的覆盖 300

余个电视频道、包含时段联供网、频道联供网、新媒体联供网的电视节目发行网络，深入

广电体系内的最下层—潜力巨大竞争激烈程度较低的地面频道。覆盖 120 个城市的电影发

行网络，以驻地式营销为切入点，挖掘地方票房最大化。这都是一般民营娱乐公司所不具

备且短期内无法迅速复制的。 

图 1：光线传媒三大传媒产品和两大发行网络 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

公司的整合营销能力：基于三大传媒产品给广告主带来全方位的一篮子营销。光线已经

形成的三大传媒产品：电视节目、影视剧、演艺活动均可作为整合营销中广告的载体，能

够为广告主带来基于三大产品的贴片广告、植入广告、冠名广告等多种形式的广告。整合

营销运营成本相对较低，但操作难度大，需要丰富的内容优势和广泛的渠道优势，这正是

光线所具备的。从覆盖广度上来看，随着光线所建立的两大发行网络范围的不断扩大，公

司整合营销能力将继续提升。 

新媒体领域：传媒内容和渠道优势助推视频网站与电子商务业务拓展。2012 年，光线传

媒有望通过投资或合作进入视频网站和电子商务领域。对于视频网站而言，公司在电视节

目，特别是娱乐节目、综艺节目上的优势，有助于公司打造细分类视频网站，而此类视频

网站目前竞争度远小于平台型公司。对于电子商务业务而言，公司已经建立的电视节目网

络和新开通的生活健康类栏目利于公司下一步开展此类业务，如《生活魔法师》、《养生一

点通》。时尚生活类节目通过与电商合作，或直接投资化妆品购物网站从而获得利润分成，

这一盈利模式已被另一独立电视节目制作机构—东方风行实践并取得较大成功（乐蜂网）。 
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二、公司基本情况 

大型整合营销公司：光线传媒的三大传媒内容产品包括电视常规栏目、影视剧、演艺

活动。最核心的竞争力在于传媒内容的制作发行能力，包括电视节目的制作发行和电影的

发行，最强业务模块是电视节目制作发行（中国最大的独立电视节目制作公司+全国最大

地面电视节目联播网），其次是电影发行（2010 年市场份额民营发行公司第三名）。 

电视节目制作业务：母公司、上海光线（节目制作）、传媒之光（广告代理） 

影视剧业务：光线影业（电影）、东方传奇（电视剧） 

演艺活动：嘉华丽音 

图 2：光线传媒业务版图 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

电视节目收入为主，影视剧收入占比有望继续扩大。2011 年，光线传媒实现营业收

入 7 亿元。其中，电视节目及广告收入 3.46 亿元、影视剧收入 2.79 亿元、演艺活动收入

0.74 亿元。从收入结构来看： 

 电视节目及广告收入占比最高，但逐年下降。 

 随着公司电影制作发行能力的提升，影视剧业务收入占比逐步提高。2011 年占比已

达 39.91%，预计未来会继续增加至 50%。 
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图 3：公司收入结构变化趋势（2008-2011）百万  图 4：公司收入结构（%）变化趋势（2008-2011） 

 

 

 
资料来源：公司数据，宏源证券  资料来源：公司数据，宏源证券 

三、电视节目业务 

公司传统优势业务：光线传媒成立之初就是以独立制作节目换取电视台广告时段的

模式快速发展起来的。1999 年，光线传媒制作的中国第一档娱乐资讯类节目《中国娱乐

报道》正式开播，并于 1999 年底迅速覆盖 80 家电视台。截止到 2011 年底，公司已有 10

档日播节目、1 档周播节目、2 档季播节目，覆盖全国 307 个电视频道，日首播 1200 余次。 

收入稳定增长，毛利率逐年大幅上升。2008-2011 年，电视节目业务营业收入从 1.82

亿元增长至 3.46 亿元，年复合增长率为 23.77%。由于 2008 年公司开始拓展频道联供网渠

道、2009 年推广一揽子整合营销方案，电视节目业务的毛利率逐年大幅上升，由 2008 年

的 32.95%上涨至 2011 年的 52.71%。 

图 5：光线传媒电视节目制作业务收入（百万）与毛利率（2008-2011 年） 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 
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电视节目业务模式：三大联供网+一揽子整合营销 

公司电视节目实现收入方式有：1. 栏目播出权直接销售；2. 用电视栏目换取广告时

间，再通过广告营销实现收入，90%的收入来源于第 2 种方式。在第 2 种方式中，公司通

过三大联供网（时段、频道、新媒体联供网）向电视台和新媒体发行电视节目，换取广告

时间；再通过广告公司或直接与广告客户合作实现收入。 

图 6：光线传媒电视节目制作业务模式 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

（一）电视节目制作 

收入集中于四大王牌栏目。2011 年，光线传媒拥有 10 档日播、1 档周播、2 档季播，

每天节目制作时间超过 6 小时。从收入来源来看，电视节目收入大部分来源于四档主要日

播栏目（娱乐现场、音乐风云榜、影视风云榜和最佳现场）。虽然其他节目收入占比逐年

上升，但 2010 年四大王牌节目收入占比仍达到了 84.97%。 

图 7：电视节目业务收入来源分析（2008-2010 年）  

 

资料来源：宏源证券 

制作节目由中低端向高端发展。2010 年之前，公司制作的电视节目主要是在地面频

道（升级地面频道、市级频道、其他频道）播出，播出渠道较为低端。2010 年，公司制

作的电视节目开始向高端渗透：2010 年，大牌生日会、音乐梦想学院登录深圳卫视；2011

年，梦想合唱团等 4 档节目登录卫视；2012 年，卫视节目有辽宁卫视的《激情唱响》、《天

才童声》、东南卫视的《首映礼》、广西卫视的《养生一点通》。 
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表 1：光线传媒电视节目一览表 

频道 类型 资讯 综艺 访谈 生活健康 其他 

地面频道 日播类 

娱乐现场 

笑傲江湖 最佳现场 

健康宝典 

天方夜谭 

音乐风云榜 生活魔法师 

影视风云榜 麻辣看天下 

全球娱乐通 养生一点通 

我爱看电视  

我爱看电影  

大学生音乐联盟  

卫视频道 

日播类    

生活魔法师

（陕西卫视） 

养生一点通 

（广西卫视） 

 

周播类  

梦想合唱团（中央电视台） 

   

大牌生日会（深圳卫视） 

音乐梦想学院（深圳卫视） 

激情唱响（辽宁卫视） 

天才童声（辽宁卫视） 

中国藏歌会（四川卫视） 

首映礼（东南卫视） 

资料来源：公司数据，宏源证券 

与其他独立电视节目提供商相比，光线传媒所制作的电视节目特点为：类型范围广（资

讯、综艺、访谈、生活健康等）、日播时间最长（5.5 小时）、常规节目渠道相对低端（以

地面频道为主）、覆盖频道多（307 个电视频道）。 

表 2：主要民营电视节目制作公司一览表 

 节目制作时间 盈利模式 主要制作节目 播出平台 

东方风行 2 小时/天 
节目销售收入、广告收入、化妆品

等时尚类产品的销售收入（乐蜂网） 

超级访问 
北京财经频道与全国 62 家地

面频道 

美丽俏佳人 旅游卫视 

非常静距离 安徽卫视 

我爱每一天 甘肃卫视 

银汉文化 2.5 小时/天 委托制作为主 

快乐生活一点通 
北京电视台生活频道等 92 家

地面频道 

健康生活 北京电视台生活频道 

谁在说 北京电视台青少频道 

欢乐传媒 - 
电视节目制作、影视投资、整合营

销等 

欢乐总动员 北京二套等 70 家地面频道 

太可乐了 浙江卫视 

爱加才会赢 旅游卫视 

派格太合 1.5 小时/周 
电视节目制作、影视投资、大型活

动策划等 

环球影视 东方卫视 

东方夜谭 东方卫视 

资料来源：公司数据，宏源证券 



[table_page]  

 光线传媒/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 9 页  共 25 页 

（二）电视节目发行 

光线传媒目前已经形成了以三大联供网（时段联供网+频道联供网+新媒体联供网）

为主的节目发行网络： 

表 3：电视节目发行网络：三大联供网  

 盈利模式 广告类型 2010 年末电视频道数量 

时段联供网 单个电视节目分别与各个

电视台逐一签订节目销售

协议 

节目中的贴片广告 165 

 植入广告  

   

频道联供网 与地面电视台的某个频道

签约（5 年以上），每日向

合作频道打包提供 6 小

时的首播内容（一般为

17：30-23：30） 

节目中的贴片广告 142 

 植入广告  

 频道时段广告  

 （分 30%-40%给光线）  

   

新媒体联供网 节目换取广告时间 覆盖范围：数字付费频道（鼎视传媒“新娱乐频道”、

地铁媒体、公交移动电视、互联网视频、机场视频、

铁路视频、医院/药店视频等 

  

资料来源：公司数据，宏源证券 

 

我们认为，公司从 2009 年开始拓展的频道联供网发行模式能够深度挖掘地面频道的

广告价值： 

1、地面频道：发展潜力巨大 

地面频道的覆盖范围仅限于本地区，限制其广告价值。目前广电体系下，分为四级

频道： 

 中央电视台：全国范围内全覆盖。旗下拥有 25 套开路电视节目，包括综合频道、财

经频道、综艺频道、体育频道、电影频道等，全国人口覆盖率超过 95%。 

 省级卫视：覆盖范围差异较大。省级卫视即上星传播的省级电视频道。近年来，省级

卫视间竞争激烈程度加大，差异逐渐拉开，呈现出明显的马太效应。节目制作能力强、

广告营销实力强的省级卫视覆盖情况较好，例如湖南卫视目前已经覆盖了 329 个地级

以上城市，2800 多个县、市、区，40000 多个乡、镇、街道。 

 省级地面频道、市（县）级频道等地面频道：覆盖范围窄（仅限于本地区），制作能

力较弱，广告营销实力较差，广告价值长期被限制。 

渠道下沉：央视衰落，省级卫视崛起，地面频道保持稳定。 

2008 年，省级卫视开始崛起。从人均日收视时长来看，2008-2010 年，省级卫视从 39.9%

大幅上升至 48.4%；央视下降至 47.3%，已低于省级卫视。而在此期间，地面频道的人均

日收视时长保持稳定，显示出在省级卫视崛起过程中，主要挤压了央视的收视份额，地

面频道的收视群体粘性较大。 
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图 8：各级频道人均日收视时长（分钟）（2007-2010 年）  

 

资料来源：CSM，宏源证券 

央视与省级卫视已经形成较为互补的用户群体，而地面频道并未形成特征明显的用

户群体。经过 2008 年至今的激烈竞争，央视已经形成以男性、高龄、高知识层次为主体

的用户群体，而省级卫视的收视群体则表现出女性、低龄、低知识层次的特点。而地面频

道表现较为平均，并未形成特征明显的用户群体。 

图 9：2010 年各级频道收视群体对比  

 

 

 

资料来源：CSM，宏源证券 
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地面频道：晚间时段收视份额表现强劲，更具广告价值。虽然全天电视剧收视份额

省级卫视明显优于地面频道；但是省级地面频道的晚间电视剧收视份额是在各级频道中最

高的（33.3%），显示出极强的广告价值。 

图 10：2010 年全天各级频道电视剧收视份额  图 11：2010 年晚间各级频道电视剧收视份额 

 

 

 
资料来源：CSM，宏源证券  资料来源：CSM，宏源证券 

通过上面的分析，我们发现地面频道是具有极大广告价值挖掘潜力的，原因如下： 

 虽然地面频道的覆盖范围较央视、省级卫视小，但其在覆盖区域内用户粘性较大，在

目前节目质量低于央视及省级卫视的条件下，仍具有平稳的收视时长。如果节目质量

有所提高，收视份额有望大幅提升。 

 地面频道未形成明显的收视群体特征，如果通过细化节目类型、锁定特定群体，收视

份额有望实现大幅上升。 

 晚间时段的省级地面频道收视份额高于其他所有频道。 

但是，对于仅覆盖本地区的单个地面频道而言，提高节目质量、细化节目类型、锁定

特定群体等等挖掘广告价值的措施成本过高，不具有经济效益。而光线传媒所提出的频道

联供网模式能够深入挖掘地面频道的广告价值，形成规模效应。 

 

2、频道联供网：深入挖掘地面频道广告价值 

 频道联供网“全国同看一台戏”将分散的地面频道覆盖范围打通，实质上扩大了联

供时段内的收视范围，提升广告价值。 

覆盖范围是决定电视台节目广告价值的重要因素之一，目前广告价值最高的省级卫视

—湖南卫视的覆盖范围为 329 个地级以上城市，2800 多个县、市、区。而原本的省

级地面频道只能覆盖本省内的市、县、区，在频道联供网模式下，同一节目内容能够

覆盖所有联供频道所在地区。到 2010 年末，频道联供网合作电视台已达 142 家，其

中包括省级地面电视台 8 个（省级频道 1 个、省会频道 7 个）、地市级台 118 个、县

级台 16 个，已有 111 个频道相继开播。 
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图 12：频道联供网模式下覆盖范围扩大  

 

资料来源：宏源证券 

 频道联供网能够形成规模效应，提升地面频道广告价值。上面我们讨论过，对于单

个地面频道而言，提高节目质量、细化节目类型、锁定特定群体等等挖掘广告价值的

措施成本过高。但在光线传媒的“频道联供网”模式下，依靠公司强大的电视节目制

作能力和整合营销能力，能够同时提高联供网下所有频道的节目质量。精细化制作下

有效提升地面频道广告价值。 

 广告时段与电视台共享，实现双赢。对于公司而言，频道联供网相对时段联供网增加

了每天 17：30－23：30 时段内不与栏目挂钩的频道时段广告收入来源；对于电视台

而言，公司仅占用 30%-40%的时段广告时间，通过联供网提升收视率后，广告收入

也随之上升，实现双赢。 

 频道联供网签约的“17：30-23：30”时段正是地面频道电视剧收视强势时段。2010

年，省级地面频道晚间电视剧收视份额为 33.3%，高于所有其他频道。光线传媒上市

后开始积极布局频道联供网内电视剧场的建设。2011 年，公司制作发行了电视剧《我

和老妈一起嫁》、参与投资电视剧《说好不分手》。2012 年 2 月 16 日发布公告，拟投

资 5000 万元与狂欢者合作《成长》、《虎妈猫爸》和《岳父大人》三部电视剧的制作，

以获取电视剧投资收益及合作作品在地面电视频道播映权的优先购买权。预计未来，

在长期内公司会继续加强电视剧场这一频道联供网的重要组成部分的建设。 

 

3、频道联供网现状 

频道联供网成员：以制作能力较弱的影视娱乐频道为主。截至到 2010 年末，频道联

供网成员已达 142 家，其中包括省级频道 1 个、省会频道 7 个、地市级台 118 个、县级台

16 个。 

从频道类别来看，以地市级频道为主，占比高达 83%。从地区来看，目前在华东地区、

华中地区推广的较好，占比分别为 28%和 20%。 
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图 13：频道联供网成员按频道级别分类（2010 年底）  图 14：频道联供网成员按地区分类（2010 年底） 

 

 

 

资料来源：公司数据，宏源证券  资料来源：公司数据，宏源证券 

 

表 4：频道联供网合作电视台（部分） 

地区 电视台 频道 地区 电视台 频道 

天津 塘沽电视台 综艺频道 吉林 通化电视台 影视娱乐频道 

山西 阳泉电视台 影视娱乐频道  吉安电视台 影视综艺频道 

河北 廊坊电视台 导视频道 辽宁 抚顺电视台 第三频道 

内蒙古 乌兰察布电视台 影视娱乐频道 广东 广东电视台 移动频道 

上海 上海教育电视台 —  蛇口电视台 新闻综合 

浙江 湖州电视台 第 4 频道  台山电视台 综合频道 

江苏 南京电视台 娱乐频道  连州电视台 连州频道 

山东 泰安电视台 影视频道 湖南 长沙电视台 互动频道 

江西 赣州电视台 影视娱乐频道  醴陵电视台 经济生活频道 

 新余电视台 影视娱乐频道  益阳电视台 公共欢乐频道 

 抚州电视台 影视娱乐频道  湘潭电视台 经济频道 

 九江电视台 科教频道 湖北 黄石电视台 娱乐频道 

安徽 合肥电视台 欢乐频道  襄樊电视台 娱乐频道 

 淮南电视台 第三频道  荆门电视台 鄂中电视经济频道 

 淮北电视台 影视综艺频道  咸宁电视台 娱乐频道 

黑龙江 黑河电视台 信息频道 河南 新乡电视台 影视娱乐频道 

 农垦电视台 公共频道  焦作电视台 娱乐频道 

云南 玉溪电视台 公共频道  安阳电视台 公共频道 

 普洱电视台 科教文艺频道 四川 眉山电视台 公共频道 

资料来源：公司数据，宏源证券 

节目编排：缺少电视剧场和大型综艺节目。观察目前频道联供网成员之一南京电视台

娱乐频道与国内最为成功的省级卫视—湖南卫视在晚间时段的节目编排表，我们发现：“频

道联供网”的节目以访谈、资讯类日播节目为主，缺少电视剧场和大型综艺节目这两类

收视比重较高、广告价值较大的节目类型。而湖南卫视同时段节目编排为“王牌周播类综

艺节目+半周播专题节目+电视剧+日播”组合，节目更为多元化。 
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表 5：南京电视台娱乐频道“频道联供网”时段节目安排 

 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

17:20 最佳现场 最佳现场 最佳现场 最佳现场 最佳现场 最佳现场 最佳现场 

18:00 娱乐现场 娱乐现场 娱乐现场 娱乐现场 娱乐现场 娱乐现场 娱乐现场 

19:00 人气美食 人气美食 人气美食 人气美食 人气美食 美食大王牌 吃遍东西 

20:02  影视风云榜 影视风云榜 影视风云榜 影视风云榜 影视风云榜  

20:22  超级访问 非常系列 非常系列 非常系列 生活魔法师+旅行者 养生一点通+旅行者 

21:30 80 后剧场 80 后剧场 80 后剧场 80 后剧场 80 后剧场 80 后剧场 80 后剧场 

22:45 我爱看电影 我爱看电影 我爱看电影 我爱看电影 我爱看电影 我爱看电影 我爱看电影 

资料来源：搜视网，宏源证券 

 

表 6：湖南卫视“18：00-23：00”时段节目安排 

 周一 周二 周三 周四 周五 周六 周日 

18:00 新闻公开课 新闻公开课 新闻公开课 新闻公开课 新闻公开课 新闻公开课 新闻公开课 

18:30 
湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

湖南新闻联

播 

19:00 
转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

转播央视新

闻联播 

19:30 
金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

金芒果独播

剧场 

21:20 平民英雄 平民英雄 变形计 变形计 天天向上 快乐大本营 变法三人组 

22:00 
金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

金鹰独播剧

场 

资料来源：搜视网，宏源证券 

 

表 7：各级频道收视比重（2010 年）  

表格表头 省级上星频道（%） 省级非上星频道（%） 市级频道（%） 

电视剧 42.43 34.39 36.21 

新闻/时事 6.78 14.33 21.39 

综艺 14.82 6.11 4.71 

生活服务 42.43 34.39 36.21 

资料来源：CSM，宏源证券 

（三）电视节目业务盈利预测 

观察 2008-2010 年，四档王牌节目的广告收入占栏目广告收入比例为 99.66%、100%

和 93.7%，频道联供网广告收入占比相对较小。我们仍旧基于时段联供网对广告收入进行

预测： 

根据 DCCI 的预测，2012-2014 年电视广告的增速为 14.7%、14.4%和 14.4%；我们假

设植入式广告和贴片广告的单价增速同电视广告增速一致，而冠名广告由于长期合作，单
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价增速为 10%。 

我们预计，随着光线传媒卫视节目制作能力的提升，公司卫视节目收入将大幅提升，

成为电视节目业务新的亮点。2012 年，《激情唱响》、《天才童声》、《首映礼》、《养生一点

通》等节目成功登录卫视。 

限娱令、限广令后，部分制作能力较弱的卫视对大型综艺节目需求持续增加，会更多

的寻求与独立电视节目制作机构合作。预计未来光线与卫视合作将在数量和深度两个方面

加强。从数量上来看，全年将有 7~8 档卫视节目开播。从深度上来看，鉴于光线传媒与地

面频道长期采用的节目换取广告时段的盈利模式，未来与卫视合作也有可能由委托制作向

换取广告时间逐步转换。且一些卫视也在寻求与独立电视节目制作公司合资设立制作机构

的机会。 

另外，公司新开通的生活健康类栏目也有望丰富公司的盈利模式，如《生活魔法师》、

《养生一点通》。时尚生活类节目通过与电商合作，或直接投资化妆品购物网站从而获得

利润分成，这一盈利模式已被另一独立电视节目制作机构—东方风行实践并取得较大成功

（乐蜂网）。 

表 8：电视节目业务盈利预测（2012E-2014E） 

百万 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

栏目广告收入 162.31 199.47 233.75 289.07  386.09  535.32  674.87  

其中：植入式广告 24.66 32.55 49.49 67.70  90.66  122.24  161.03  

客户量 20 17 38 46 56 66 76 

四档王牌节目平均植入个数 5 4 6 7 8 9 10 

其他栏目平均植入个数 0 0.2 2 3 4 5 6 

平均单价（万/个） 123.28 191.46 130.25 147.18  161.90  185.21  211.89  

        

      贴片广告 97.43 126.92 139.26 171.87  213.75  263.34  322.78  

广告时间销售量（秒） 343007 344012 363905 397440 430560 463680 496800 

栏目时长（分钟） 83575 108210 113925 124200 134550 144900 155250 

广告时间/栏目制作量 4.1  3.2  3.2  3.2  3.2  3.2  3.2  

平均单价（元/秒） 284.06 368.95 382.69 432.44  496.44  567.93  649.71  

  29.9% 3.7%     

冠名广告 40.22 40 45 49.50  81.68  149.74  191.07  

客户量 1 2 2 2 3 5 5.8 

四档王牌节目平均冠名个数   0.5 0.5 0.75 1 1.2 

其他节目冠名个数   0 0 0 1 1 

平均单价（万/个） 4022 2000 2250 2475.00  2722.50  2994.75  3294.23  

        

制作收入 14.79 24.1 30.62 48 76.8 115.2 158.976 

制作卫视节目数量 0 0 2 6 8 10 12 

平均收入   15.31 8 9.6 11.52 13.248 

衍生收入及其他 5.17 7.05 8.99 8.54  8.96  9.41  9.88  

合计 182.27 230.62 273.37 345.61  471.85  659.93  843.73  

增长率  26.53% 18.54% 26.43% 36.53% 39.86% 27.85% 
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营业成本 122.22  123.88  132.81  163.43  221.77  310.17  396.55  

毛利率 32.95% 46.28% 51.42% 52.71% 53% 53% 53% 

毛利 60.05  106.74  140.56  182.18  250.08  349.76  447.18  

资料来源：公司数据，宏源证券 

四、影视剧业务 

收入规模逐渐扩大，毛利率逐步提升。光线传媒影视剧业务以电影发行业务为主。

2008-2011 年，营业收入由 0.59 亿元逐步提升至 2.79 亿元，年复合增长率高达 67.51%；

由于电影业务逐步由代理发行向投资发行转变，随着参与投资电影数量的增加，影视剧业

务毛利率也随之提升，2011 年达到 24.61%。 

图 15：光线传媒影视剧业务收入（百万）与毛利率（2008-2011 年） 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

（一）电影业务—领先的民营电影发行商 

电影发行数量逐步增加，票房大幅提升。2008-2011 年，公司发行电影数量从 5 部增

长至 7 部；票房总额由 0.51 亿元增长至 5.6 亿元，占国产电影总票房的 8%。2011 年，公

司参与发行电影总票房在民营电影公司中排名第三，仅次于博纳影业和华谊兄弟。 

表 9：2008-2011 年光线传媒电影发行业务   

 2008 2009 2010 2011 

发行电影部数 5 8 7 7 

票房总额（亿元） 0.51 2 3.14 5.6 

票房占国产电影比例 1.99% 5.69% 5.48% 8% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

观察光线影业 2008-2012 年发行电影情况，我们发现： 

 投资发行增加，毛利率逐步提升：2008-2012 年，光线参投发行电影的数量逐步增多，

由代理发行向投资发行转变。这一转变增加了票房分成比例，有效提升了电影发行业
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务的毛利率。2011 年，发行的 7 部电影中 5 部参与投资。 

 发行能力逐步增强，独立发行增多：早期，光线通过与中影集团等传统强势发行商合

作发行国产片以及以协助推广模式参与进口片发行。随着经验的积累、发行能力的增

强，2009 年末光线开始独立发行电影，2011、2012 年光线发行的电影以独立发行为

主。 

 单片票房大幅提升：2008-2011 年，光线发行影片的单片票房大幅提升，由 1300 万元

增长至 8190 万元。 

 由小制作电影向大制作发展：早期，光线发行影片以低成本喜剧片为主，2010 年开

始尝试发行大制作影片，如《精武风云陈真》等。2012 年多部高品质大制作电影将

发行，将显示出发行能力的逐步增强。 

表 10：2008-2012 年光线传媒发行电影一览表 

影片 上映时间 是否参与投资 发行商  （单位：百万元） 票房 平均单片票房 

2008       65.7 13.1  

蝴蝶飞 2008-1-11 N 中影数字 光线   6.6  

深海寻人 2008-6-12 N 中影 中影数字 光线 博纳 22.0  

夺标 2008-10-31 N 中影数字 骄阳电影 光线  4.5  

证人 2008-11-20 N 中影数字 中影 光线 英皇 15.0  

大搜查 2008-12-23 N 中影 中影寰亚 光线  17.6  

2009       172.4 21.6  

家有喜事 2009  Y 中影 光线   35.4  

亲密 2009-3-6 N 中影 光线（协助推广）  3.0  

东邪西毒（终极版） 2009-3-27 N 中影数字 中影 光线  26.5  

完美新娘 2009-6-12 N 中影 光线   6.2  

斗牛 2009-9-11 N 中影 光线   11.1  

气喘吁吁 2009-8-28 N 光线    40.7  

神兵小将 2009-10-1 Y 光线    4.0  

阿童木 2009-10-23 N 光线 橙天嘉禾   45.5  

2010       310.4 44.3  

花田喜事 2010 2010-2-10 Y 光线    58.0  

变相黑侠 2010-3-12 N 中影 光线（协助推广）  7.6  

感情生活  N 光线      

出水芙蓉 2010-7-9 N 华夏 中影 英皇 光线 7.1  

全城戒备 2010-8-6 Y 光线 中影   88.0  

精武风云陈真 2010-9-21 Y 光线    136.7  

爱出色 2010-11-9 N 天使之翼 华夏 光线  13.0  

2011       573.1 81.9  

最强喜事 2011 2011-1-31 Y 光线    164.4  

B+侦探 2011-4-29 Y 光线    23.0  

夺命心跳 2011-7-1 N 光线    16.3  

画壁 2011-9-29 Y 光线    181.0  

梦游 3D 2011-10-27 Y 光线    10.3  

鸿门宴 2011-11-29 N 光线    153.9  
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极速天使 2011-12-27 Y 光线    24.2  

2012         

新天生一对 2012-1-23 Y 光线 星美     

新龙门客栈 2012-2-24 N 中影 光线     

情迷 2012-3-8 N 光线 欢乐电影 中影    

匹夫 2012-4-24 Y 光线      

泰囧 2012 年中旬        

大海啸鲨口逃生 2012 年中旬 Y 光线      

虎烈拉 2012 年下半年 Y       

铜雀台 2012 年四季度 Y 光线      

四大名捕  Y 光线      

伤心童话  Y 光线      

一场风花雪月的事  Y 光线      

午夜火车  Y 光线      

2013         

神探  Y 光线      

四大名捕 2 2013 年下半年 Y 光线      

四大名捕 3 2013 年下半年 Y 光线      

资料来源：艺恩，宏源证券 

我们认为，公司通过增加代理发行小制作电影+投资发行高品质电影，能够继续保持

电影业务收入规模的不断扩大以及毛利率的继续提升，原因如下： 

 精细化运作下的电影发行网络能够实现发行影片票房的超预期。公司打造的以总部、

大区、城市为“条”，以宣传、发行、营销为“块”，“条块”紧密结合，包括 7 个大

区、20 个小区、覆盖 120 个城市的发行网络极具价值。通过电影发行营销人员进行

驻地式营销，能够实现地方票房最大化。这也是公司能够从 2008 年进入电影发行市

场，从并不具有片源优势的纯代理发行开始，逐步发展成为行业内领先民营电影发行

商的原因之一。 

 强大的电视节目发行网络为影片发行提供营销平台支持。公司拥有的覆盖 300 余个

电视频道、广播电台、互联网、户外媒体等多种媒介资源的电视节目网络，能够为影

片提供强大的宣传营销平台，最大化资源使用效率。这种多年积累的媒介资源是一般

民营电影发行商所不具备，并且短期内也无法迅速形成的。 

（二）电视剧业务—取决于频道联供网内电视剧场的播出 

电视剧投资稳步推进，收入爆发尚待频道联供网内大规模播出。电视剧业务的开展进

度主要取决于公司频道联供网内的电视剧场的播出进度。2011 年 9 月，公司发布公告，

将投入 2 亿元与东阳狂欢者合作，联合投资制作 16 部电视剧，光线能够获得 10%-12%的

固定回报及优先获得地面频道播映权。2012 年 2 月 14 日，公司发布公告，将投入 5000

万元与东阳狂欢者合作，联合投资制作《成长》、《虎妈猫爸》和《岳父大人》三部电视剧。

由此可见，公司对于电视剧场的准备在稳步进行中，但目前频道联供网尚未播出电视剧。 
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（三）影视剧业务预测 

对电影业务而言，公司 2012 年将有 12 部电影上映，除《铜雀台》、《四大名捕》等大

制作外，也有《新天生一对》、《泰囧》等小制作影片，整体品质强于 2011 年，预计平均

单部影片收入能够保持稳定。2013 年，凭借《四大名捕》系列电影等类型片的工业化运

作，电影业务能够保持稳定增长。 

对电视剧业务而言，预计频道联供网电视剧场在 2012 年难以实现大范围开播，但公

司前期投入的固定回报的电视剧投资资金仍能够产生 1250-1500 万元的收益（投入资金为

2.5 亿元，10-12%的固定回报，至少 50%能够在 2012 年实现收入）。 

 

表 11：影视剧业务盈利预测（2012E-2014E） 

百万元 2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 59.25 90.62 154.37 278.53 445.75  648.91  811.24  

同比  52.95% 70.35% 80.43% 60.04% 45.58% 25.02% 

电影业务 31.11 75.62 145.49 266.83 432.00  548.91  631.24  

同比  143.07% 92.40% 83.40% 61.90% 27.06% 15.00% 

发行部数 5 8 7 7 12 12 12 

每部收入 6.22  9.45  20.78  38.12  36.00  45.74 52.60 

        

电视剧业务 28.14 15 8.88 11.7 13.75 100 180 

同比  -46.70% -40.80% 31.76% 17.52% 627.27% 80.00% 

主要实现收入部数 10 5 4 3 8 10 12 

每部收入 2.81 3 2.22 3.9 2 10 15 

        

营业成本 56.21  82.50  134.26  209.98  336.10  488.70  600.27  

毛利率 5.15% 8.97% 13.03% 24.61% 24.60% 24.69% 26.01% 

毛利 3.05  8.13  20.12  68.55  109.65  160.21  210.97  

        

电影业务毛利率     25% 27% 30% 

电视剧业务毛利率     12% 12% 12% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

五、演艺活动业务 

依托公司电视栏目和电影发行等传媒内容，品牌化演艺活动毛利较高。光线的演艺

活动大部分是与公司电视栏目相结合的品牌化颁奖礼、演唱会、音乐会等，以及与公司制

作发行电影相关的首映礼。作为公司整合营销的重要组成部分，演艺活动通过与公司其他

传媒内容的互动，也一直保持较高的毛利水平（2011 年：47.12%）。 

演艺活动市场未来潜力巨大，有实力竞争者少，毛利率将继续提升。2010 年整个演

出市场的总收入达到 105.32 亿元，演出场次达到 137 万场，参与机构达到 6864 家。其中，

38%的参与机构是国有或集体属性，其余是民营机构。目前整个行业还处于初级发展价段，
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整个行业 67.5%的收入来源于政府补助。大部分国有演出机构依赖于财政拨款生存，而大

部分民营机构规模较小、制作能力较弱。光线传媒依赖于电视节目、电影等内容资源，具

有较强的制作能力。 

2012 年，光线传媒将继续加大对高附加值活动的投入，专注于大型活动，提高单场

活动利润率，从而进一步提升演艺活动业务的毛利率。 

 

图 16：光线传媒演艺活动业务收入（百万）与毛利率（2008-2011 年） 

 

资料来源：公司数据，宏源证券 

 

 

表 12：演艺活动业务盈利预测（2012E-2014E） 

 
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

演艺活动总收入 22.78  63.97  51.86  73.79  90.85  111.23  135.55  

活动场次 15 28 20 25 27 29 31 

单场收入（万元） 151.83  228.45  259.29  295.14  336.46  383.57  437.27  

增速 
 

50.46% 13.50% 13.83% 14% 14% 14% 

        
营业成本 14.09  34.95  23.64  39.02  46.33  54.51  66.42  

毛利率 38.14% 45.36% 54.42% 47.12% 49.00% 51.00% 51.00% 

毛利 8.69  29.01  28.22  34.77  44.51  56.73  69.13  

资料来源：公司数据，宏源证券 
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六、盈利预测与估值分析 

（一）盈利预测 

表 13：光线传媒盈利预测（2012E-2014E） 

 
2008 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 264.30  385.21  479.60  697.93  1008.45  1420.07  1790.53  

栏目制作与广告 182.27 230.62 273.37 345.61  471.85  659.93  843.73  

影视剧 59.25 90.62 154.37 278.53 445.75  648.91  811.24  

演艺活动 22.78  63.97  51.86  73.79  90.85  111.23  135.55  

        
营业成本 192.51  241.33  290.70  412.43  604.10  853.37  1063.25  

栏目制作与广告 122.22  123.88  132.81  163.43  221.77  310.17  396.55  

影视剧 56.20  82.49  134.25  209.98  336.00  488.70  600.27  

演艺活动 14.09  34.95  23.64  39.02  46.33  54.51  66.42  

        
毛利 71.79  143.88  188.90  285.50  404.34  566.70  727.28  

栏目制作与广告 60.05  106.74  140.56  182.18  250.08  349.76  447.18  

影视剧 3.05  8.13  20.12  68.55  109.75  160.21  210.97  

演艺活动 8.69  29.01  28.22  34.77  44.51  56.73  69.13  

        
毛利率 27.16% 37.35% 39.39% 40.91% 40.10% 39.91% 40.62% 

栏目制作与广告 32.95% 46.28% 51.42% 52.71% 53.00% 53.00% 53.00% 

影视剧 5.15% 8.97% 13.03% 24.61% 24.62% 24.69% 26.01% 

演艺活动 38.14% 45.36% 54.42% 47.12% 49.00% 51.00% 51.00% 

资料来源：公司数据，宏源证券 

（二）估值建议 

横向对比： 我们预测公司 2012-2014 年 EPS 为 2.16 元/2.99 元/3.85 元，对应 PE 分别

为 27 倍/20 倍/15 倍。目前 A 股可比上市的新媒体、影视娱乐公司 2012、2013 年平均市

盈率为 42 倍、29 倍。 

表 14：A 股可比传媒公司相对估值     

股票代码 股票简称  EPS（元）   PE（元）  

  2011 2012 2013 2011 2012 2013 

300027.SZ 华谊兄弟 0.25  0.33  0.52  56  41  27  

300104.SZ 乐视网 0.32 0.6 0.98 112  60  37  

300133.SZ 华策影视 0.5 0.8 1.13 52  32  23  

300291.SZ 华录百纳 0.60  1.45  2.01  89  37  26  

002292.SZ 奥飞动漫 0.31  0.42  0.56  71  54  41  

300251.SZ 光线传媒 1.60  2.16  2.99  37  27  20  

平均         69  42  29  

数据来源：wind,宏源证券 
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纵向对比：PE-Bands 

从动态 PE 来看，光线 PE 的合理区间在 30-40 倍，即目前估值合理，给予“增持”

评级。 

图 17：光线传媒上市后的 PE 变化 

 

资料来源：Wind，宏源证券 
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表 15：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 385.22  479.60  697.93  1008.45  1420.07  1790.53  

增长率(%) 

 

24.50% 45.52% 44.49% 40.82% 26.09% 

归属母公司股东净利润 62.71  112.82  175.80  237.58  328.97  423.08  

增长率(%) 

 

79.90% 55.82% 35.14% 38.47% 28.61% 

每股收益(EPS) 0.57  1.03  1.60  2.16  2.99  3.85  

每股股利(DPS) - - - 0.432  0.598  0.769  

每股经营现金流 0.82  0.32  -1.70  1.22  -0.52  1.53  

销售毛利率 37.35% 39.39% 40.90% 40.10% 39.91% 40.62% 

销售净利率 16.28% 23.52% 25.19% 23.56% 23.17% 23.63% 

净资产收益率(ROE) 33.95% 48.63% 9.83% 13.60% 16.00% 17.27% 

投入资本回报率(ROIC) 23.72% 29.94% 8.72% 11.99% 14.28% 15.52% 

市盈率(P/E) 103.84  57.72  37.04  27.41  19.80  15.39  

市净率(P/B) 35.25  28.07  3.64  3.73  3.17  2.66  

股息率(分红/股价) - - - 0.73% 1.01% 1.30% 

资料来源：宏源证券 
      

 

 

表 16：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 385.22  479.60  697.93  1008.45  1420.07  1790.53  

减: 营业成本 241.34  290.71  412.44  604.10  853.37  1063.25  

营业税金及附加 16.36  18.59  26.21  40.34  56.80  71.62  

销售费用 11.05  12.40  13.03  30.25  42.60  53.72  

管理费用 32.98  32.45  36.25  52.44  73.84  93.11  

财务费用 1.81  3.97  -6.96  -11.13  -10.72  -10.38  

资产减值损失 17.84  2.34  6.02  4.00  4.00  4.00  

加: 投资收益 4.02  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 67.87  119.14  210.93  288.44  400.16  515.22  

加: 其他非经营损益 4.42  15.82  3.96  2.00  2.00  2.00  

利润总额 72.30  134.96  214.89  290.44  402.16  517.22  

减: 所得税 9.60  22.14  39.09  52.86  73.19  94.13  

净利润 62.70  112.82  175.80  237.58  328.97  423.08  

减: 少数股东损益 -0.01  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 62.71  112.82  175.80  237.58  328.97  423.08  

资料来源：宏源证券 
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表 17：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 57.97  39.98  1082.95  1142.39  1000.64  1074.96  

应收和预付款项 188.44  267.92  575.52  625.24  880.44  1110.13  

存货 24.22  18.24  127.17  201.69  384.01  458.11  

其他流动资产 0.00  0.00  8.07  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 31.35  0.00  0.40  0.40  0.40  0.40  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 10.93  15.75  24.71  79.06  129.41  175.76  

无形资产和开发支出 0.79  0.71  0.95  0.89  0.83  0.76  

其他非流动资产 31.26  60.97  73.38  75.38  77.38  79.38  

资产总计 346.28  407.52  1893.15  2125.05  2473.12  2899.51  

短期借款 49.60  104.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 98.31  56.31  102.61  117.37  165.37  206.98  

长期借款 0.00  12.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他负债 13.64  3.38  2.26  1.57  1.57  1.57  

负债合计 161.55  175.69  104.87  118.95  166.95  208.56  

股本 82.20  82.20  109.60  110.00  110.00  110.00  

资本公积 69.75  45.33  1398.65  1129.85  1129.85  1129.85  

留存收益 32.77  104.49  280.29  494.11  790.18  1170.95  

归属母公司股东权益 184.71  232.02  1788.53  1733.95  2030.02  2410.80  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  13.00  26.00  39.00  

股东权益合计 184.71  232.02  1788.53  1746.95  2056.02  2449.80  

负债和股东权益合计 346.28  407.52  1893.15  1865.90  2222.97  2658.36  

资料来源：宏源证券 
      

 

表 18：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 90.74  35.11  -187.42  134.07  -57.57  168.25  

投资性现金净流量 -6.72  -53.21  -28.83  -62.00  -62.00  -62.00  

筹资性现金净流量 -68.64  12.66  1259.77  -12.63  -22.18  -31.93  

现金流量净额 15.38  -5.99  1042.97  59.44  -141.75  74.32  

资料来源：宏源证券 
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