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 事件：公司发布 2012 年一季报，2012 年 Q1 公司实现营业收入 1.08 亿元，

同比增长-15.75%，实现归属于上市公司股东净利润 0.2 亿元，同比增长

40.78%，实现稀释 EPS 0.18 元。 

点评： 

 净利润增长得益于利息收入和营业外收入 2012 年 Q1，公司收入同比下降

15.75%，而归属于上市公司股东净利润同比增长 41%，净利润增长主要得

益于利息收入和营业外收入。由于公司 IPO 募资，2012Q1 公司财务费用为

-649 万元，贡献公司净利润增长率 39.2 个百分点； 2012Q1，公司营业外

收入由 2011Q1 的 50.4 万元增长至 2012Q1 的 874 万元，贡献净利润增长

率 42.3 个百分点，营业外收入增长主要由于政府补贴收入增加所致。 

 栏目制作与广告收入稳步增长 其它业务收入有所下滑  公司栏目制作与广

告收入由 2011Q1 的 0.48 亿元增长至 2012Q1 的 0.6 亿元，同比增长 26%，

销售毛利率也由 25.87%上升至 33.4%。公司与报告期内大力开拓卫视节目

市场，在辽宁卫视开播周播局《天才童声》、东南卫视开播周播剧《首映礼》、

广西卫视开播日播剧《养生一点通》、《激情唱响》第二季将继续在辽宁卫视

播出，卫视节目市场的开拓不仅带动公司收入增长，也提高了公司的品牌影

响力；公司由 2011Q1 的 0.7 亿元下降至 2012Q1 的 0.4 亿元，影视剧收入

下降主要由于电影档期影响，公司 2011Q1 发行电影《最强囍事》实现了

1.68 亿票房，而 2012Q1 的电影主要为《极速天使》、《新天生一对》、《新

龙门客栈》、《情谜》，以中小影片为主。 

 影视剧业务有望持续高增长  4 月 23 日，光线影业发布 2012 年战略部署，

将发布 16 部影片，其中 5 部由香港导演执导，余下 11 部电影由内地导演执

导。包括《四大名捕》（陈嘉上）、《铜雀台》（周润发）、《不二神探》（李连

杰）等，并将拍摄经典电视剧《上海滩》电影版，票房收入有望再次创历史

新高；电视剧方面，2011 年 9 月，公司与东阳狂欢者签订《影视剧项目合

作的框架协议》，拟投资 2 亿元与东阳狂欢者合作拍摄《赏金猎人》、《谍恋

花》等 16 部电视剧；2012 年 2 月，公司计划使用超募资金 5,000 万元与东

阳狂欢者合作《成长》、《虎妈猫爸》和《岳父大人》三部电视剧的制作，公

司所获收益为其在该合作作品所投入联合拍摄投资额的 10%-12%，有望给

公司带来丰厚的投资收益。 

 地面频道的困境是频道联供网的机会  依据尼尔森研究数据，2012 年 1-2

月总计电视广告投放刊例花费 929 亿元，同比下降 2.97%。特别是地面频

道群体的日子最难过，1-2 月广告刊例收入同比下滑 5.94%。电视台地面频
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栏目制作与广告稳定增长  全年票房有望再创新高 
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资产负债表摘要（03/12） 

股东权益（百万元） 1,808 

每股净资产（元） 7.50 

市净率（倍） 8.24 

资产负债率（%） 3.56 
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道群体的困境则是光线传媒的机会，光线传媒在频道联供网合作谈判中有望

处于更加有利的地位，从而增加频道联供网的合作频道数量，并增强对合作

频道的掌控。地面频道广告收入同比下滑，但是地面频道广告价值日渐提升，

融视传媒创建人彭福利介绍，2004 年，客户做全国市场时，投放央视、卫

视与投放地面频道，回报率比值在 300%-400%左右；2009-2010 年，两者

基本持平；2010-2011 年，强势省级地面频道和城市台组合甚至更具有性价

比。地面频道的劣势，在于覆盖的局限性，难以发展针对全国市场的客户，

光线传媒频道联供网模式对地面频道实施整合，有望实现全国覆盖，从而满

足针对全国市场客户的广告需求。 

 “强烈推荐”评级 预计 2012-2014 年 EPS 分别为 2.22 元、2.95 元、和 3.71

元，按照最新股价 61.8 元，对应的 PE 分别为 27.x 倍、20.x 倍和 16.x 倍，

我们看好公司作为“中国娱乐界新闻集团”发展潜力，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示  投拍电影票房不如预期。 
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图 1、公司利润分解示意图 

 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、公司分业务收入及同比增长率（单位：百万元）图 3、公司分业务毛利及同比增长率（单位：百万元） 

 
资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

公司卫视节目制作 

节目名称 卫视频道 

2011 年 

《大牌生日会》 深圳卫视 

《激情唱响》 辽宁卫视 

《生活魔法师》 陕西卫视 

《梦想合唱团》 中央电视台 

2012 年新

增 

《天才童声》 辽宁卫视 

《首映礼》 东南卫视 

《养生一点通》 广西卫视 

《激情唱响》（第二季） 辽宁卫视 

资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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                                    公司盈利预测 

单位：万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入 69,793 92,174 124,943 158,472

同比（%） 45.5% 32.1% 35.6% 26.8%

主营业务利润 28,549 37,338 50,833 65,148

同比（%） 51.1% 30.8% 36.1% 28.2%

归属母公司净利润 17,580 24,287 32,383 40,638

同比（%） 55.8% 38.2% 33.3% 25.5%

每股收益（元） 1.60 2.22 2.95 3.71

ROE 9.83% 12.64% 15.16% 16.71%

P/E（倍） 38.5 27.9  20.9 16.7 

          资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 1,793.7 1,915.9 2,123.4 2,423.5 一、营业收入 697.9 921.7 1,249.4 1,584.7

  货币资金 1,083.0 1,106.0 1,118.9 1,191.4     减：营业成本 412.4 548.4 741.1 933.2

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 26.2 34.4 46.8 59.9

  应收款项 270.6 277.8 308.1 390.8     销售费用 13.0 18.4 25.0 31.7

  预付款项 295.2 392.5 530.4 668.0     管理费用 36.3 47.9 65.0 84.0

  存货 127.2 121.9 148.2 155.5     财务费用 -7.0 -21.7 -22.1 -22.4

  其他流动资产 17.8 17.8 17.8 17.8     资产减值损失 6.0 6.6 2.4 6.6

非流动资产 99.4 126.5 153.5 170.6     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 0.4 0.4 0.4 0.4       投资收益 0.0 0.0 0.0 0.4

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 0.0 0.0 0.0 0.4

  固定资产 24.7 61.7 98.8 135.8 二、营业利润 210.9 287.7 391.3 492.0

  在建工程 0.0 -10.0 -20.0 -40.0     加：营业外收入 4.0 9.2 4.6 4.8

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.0 0.0 0.0 0.1

  无形及递延性资产 74.3 74.3 74.3 74.3 三、利润总额 214.9 296.9 395.9 496.8

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 39.1 54.0 72.0 90.4

资产总计 1,893.1 2,042.4 2,276.9 2,594.0 四、净利润 175.8 242.9 323.8 406.4

流动负债 103.3 119.2 139.6 159.9     归属母公司净利润 175.8 242.9 323.8 406.4

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 41.6 55.3 74.7 94.1 五、总股本(百万股） 109.6 109.6 109.6 109.6

  预收帐款 0.3 2.6 3.5 4.4 EPS（元/股） 1.60 2.22 2.95 3.71

  其他 61.4 61.4 61.4 61.4

长期负债 1.6 1.6 1.6 1.6 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 1.6 1.6 1.6 1.6   营业收入 45.5% 32.1% 35.6% 26.8%

负债合计 104.9 120.8 141.2 161.5   营业毛利 51.1% 30.8% 36.1% 28.2%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT 67.4% 29.8% 36.3% 28.1%

  股本 109.6 109.6 109.6 109.6   净利润 55.8% 38.2% 33.3% 25.5%

  资本公积 1,423.5 1,423.5 1,423.5 1,423.5 获利能力

  留存收益 255.2 388.5 602.7 899.5   毛利率 40.9% 40.5% 40.7% 41.1%

股东权益合计 1,788.3 1,921.6 2,135.8 2,432.6    EBIT/收入 30.1% 29.6% 29.7% 30.0%

负债和股东权益 1,893.1 2,042.4 2,276.9 2,594.0   净利率 25.2% 26.3% 25.9% 25.6%

    ROE 9.8% 12.6% 15.2% 16.7%

现金流量表     ROIC 9.8% 12.6% 15.2% 16.7%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -187.4 63.0 52.9 102.5   资产负债率 5.5% 5.9% 6.2% 6.2%

  净利润 175.8 242.9 323.8 406.4   利息保障倍数 -25.3 -11.2 -14.6 -18.2

  折旧摊销 1.6 0.0 0.0 0.0   速动比率 15.96 14.90 14.02 14.07

  财务费用 4.8 -21.7 -22.1 -22.4   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 0.0 0.0 0.0 -0.4 营运能力

  营运资金变动 -381.4 -83.2 -174.3 -207.2   总资产周转率 0.37 0.45 0.55 0.61

  其它 6.4 -76.2 2.4 6.6   应收账款天数 139.58 108.49 88.77 88.77

投资活动现金流 -28.8 -40.0 -40.0 -30.0   存货天数 111.00 80.00 72.00 60.00

  资本支出 -28.4 -40.0 -40.0 -30.0 每股指标（元）

  长期投资 -0.4 0.0 0.0 0.0   EBIT/股本 1.92 2.49 3.39 4.34

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -1.71 0.57 0.48 0.94

筹资活动现金流 1,259.8 0.0 0.0 0.0   每股净资产 16.32 17.53 19.49 22.20

  债务融资 -116.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 1,380.7 0.0 0.0 0.0    P/E 38.53 27.89 20.92 16.67

  其它 -4.9 0.0 0.0 0.0    P/B 3.79 3.52 3.17 2.78

汇率变动影响 -0.5 0.0 0.0 0.0    P/S 9.70 7.35 5.42 4.27

现金净增加额 1,043.0 23.0 12.9 72.5    EV/EBITDA 32.02 24.84 18.23 14.23

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

    数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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