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光线传媒调研纪要 
光线传媒（300251.SZ/未有评级）是中国知名民营传媒娱乐集团及影视剧公司。
依托自身娱乐节目制作及品牌优势建立地面电视频道联供网（广告业务，媒
体属性），短期受累电视广告景气度下降，中长期仍有深耕空间。2012年卫
视节目超预期，景气度仍将持续。2012下半年起，电影业务在投资额及发行
数量上均大幅上升。未来遵循“内容+渠道”、“传媒+娱乐”思路继续做大
做强。公司多年积淀的节目制作、品牌及管理优势十分显著，风险集中于与
电视台官媒的谈判能力及抗风险能力，期待上市后资金优势助其夯实影视剧
业务布局并带来业绩弹性。万德一致预期公司 2012年每股收益 0.99元，2012

年 23倍市盈率。 
 

1.联供网广告随整体市场受影响： 

今年上半年电视广告市场景气度一受到经济减速冲击，二受到总局“限娱
令”、“限广令”影响，光线针对地面频道的节目联供网和时段联供网亦受
影响。5月起，电视广告市场逐渐回暖。公司将根据市场不断调整经营策略，
针对地面频道联供网下半年也将推出新节目。中长期仍然预计未来电视仍然
是第一大的广告媒介，同时市场格局随各级电视台影响力变化而变化。 

2.联供网商业模式的开发及募投资金考量： 

公司开始联合省台、省会城市频道联合推出大型节目，由后者共同投资，目
前光线邀请加入的电视台表现出浓厚兴趣。若节目制作能够打通至地方台，
预计收费方式会更为灵活：类似于卫视节目制作费及节目时段换时段广告经
营。 

除自制娱乐节目外，电视剧采购也将是重要内容。但目前电视行业节目采购
及编排周期大为缩短，由过去的 1-3年降至半年，所以公司不愿意仅为市占
率而冒然地投入，电视剧购买及供应还处于观察阶段。 

3.卫视节目制作超预期： 

2012年公司卫视节目制作业务超预期。卫视竞争激烈和差异化竞争带动其对
节目的需求。目前合作的包括央视、安徽、深圳、辽宁、广西、四川（活动
的播出）等。为安徽卫视制作的《势不可挡》收视率在全国前几位，辽宁卫
视《激情唱响》帮助其从全国 15位上升至第 6位。央视《梦想合唱团》收视
效果也不错。《梦想合唱团》还将制作第二期，《势不可挡》也有可能做第
二季。当前公司为央视及卫视制作两个样片，周播和季播，若顺利则有望在
下半年实现收益。 

原为陕西卫视制作的《生活魔法师》调整至地面频道和数字频道，有利于由
简单的制作收费转为电视购物、电商模式（销售分成）。《首映礼》将寻找
定位与之更契合的频道，希望成为所有大片的重要宣传平台。 

此外节目版权储备持续。 
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4.公司与安徽卫视战略合作： 

2012年 6月，光线与安徽卫视建立战略合作关系，将就节目、活动（大型盛典）、
电影、电视剧及媒体宣传等展开合作，有利于双方品牌升级和产业布局。同
时合作将落实到具体项目上而不是泛泛合作，因此也不具备排他性，在其他
项目上还可以与其他电视台合作。 

5.2012年电影大片集中下半年，后续供应充足，目标民营第二市场份额： 

2012年大片集中于下半年发行，包括 7月 12日上映的《四大名捕》（上映 11

天，票房 15190万元，人均票价 34元），预计达 2亿元票房则盈利，同时第
一部票房为套拍的下两部票房打下基础。7月 20日上映的《神探亨特张》（上
映 3天，票房 430万元，人均票价 34元）“根据真人真事改编，集结了一大
批微博红人，欲将残酷荒诞的社会现实推向极致”相对小众，但有助于形成
光线影业好口碑，业绩影响小。8月将有纯代理发行的《乐翻天》，星光国际
和芒果影业投资，王岳伦导演，姜武、宁静等主演。8月《伤心童话》，胡夏
和刘诗诗偶像明星效应，期待小投资撬动好的经济效益。9月底（初步估计）
《铜雀台》，公司具有优先收益权及发行收益。接着是《一场风花雪月的事》，
小投资，好故事。《大海啸鲨口逃生》，小投资，3D 影片。《午夜火车》，
小投资，期待惊悚片带来较好经济效益。《厨子、戏子、痞子》（虎烈拉），
著名管虎导演，黄渤、刘烨、张涵予等三位影帝主演，同时演员以片酬为投
资，口碑及票房均值得期待。《泰囧》，徐峥导演，徐峥和王宝强主演，期
待是年底最佳喜剧和票房黑马。《四大名捕》系列、《伤心童话》、《泰囧》、
《午夜火车》为独资，其他多为 20-30%左右投资比例，《乐翻天》为代理发
行。 

2013年春节档，《不二神探》，王子鸣导演，李连杰、文章、刘诗诗、林爽、
邹兆龙、陈妍希、柳岩、吴京、田亮等众明星主演的动作喜剧。除陈嘉上导
演的《四大名捕》二、三外，还有与高希希导演合作的《上海滩》上下部、
高群书导演的《征服》（名片新拍）、陆川导演的《英格力士》、李仁港导
演的《满洲快车》等。除陈嘉上等香港知名导演外，光线影业或是与本土导
演合作最广泛的制片公司。 

公司近期新拿下不少好的华语小说电影（或电视剧）改编权。后续有计划的
项目 10-12个，明后年电影业务有保障。同时公司电影发行网覆盖了中国 90%

以上票房所在城市，吸引制片方合作。 

此外《四大名捕》第二、三部及正在挑选的潜在影片都将是 3D制作——掌握
先进 3D 技术，预计公司电影业务后续将受益于 3D 先进技术对制作周期和成
本的优化、3D概念的市场吸引力及较高人均票价。 

从电影城市票房统计，预计光线影业仍将在中国电影市场第一梯队，以全行
业第四、民营第二为目标。 

6.电视剧投资显效，影视内容全运营： 

2012 上半年《我和老妈一起嫁》（北京卫视，收视率全国前三，最后一集时
全国第一）、《太平公主秘史》确认收入，同时与东阳狂欢者的合作锁定差
额收益。2012-13年预计能确认收入的约有 10部电视剧，如 2012下半年《精忠
岳飞》、《画皮 2》等。“画壁”、“四大名捕”、“上海滩”等电影及电视
剧的两类内容产品形态的双重开发会是策略之一，经济回报上，将以超出市
场电视剧投资盈利的平均水平为目标。目前公司所投资的主要是一轮剧。 
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7.政府补贴有望持续： 

公司 2012上半年获得 889万元，主要是东城文化产业基金及东阳市项目扶持，
预计将持续。 

8.新媒体布局及对外投资： 

我们期待未来 1-2月，公司新媒体投能有实质性进展。互联网视频、游戏、电
影后期制作等是公司相对较看好的对外投资细分领域：游戏为内容后产品线
延伸，视频是渠道战略拓展，影视为行业联合——通过投资带动业务合作，
后期制作一方面掌握先进技术，同时市场需求、商业效益不错。 

9.战略及经营思路： 

光线始终贯彻“内容+渠道”、“传媒+娱乐”发展思路。业务布局注重短期
经济效益及中长期商业模式的确立，尤以后者为重。娱乐节目内容生产注重
产量和商业属性。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币 百万) 2010 2011 同比(%) 11年 
上半年 

12年 
上半年 

同比(%) 

营业收入 480 698 45.5 260 278 7.0 
营业成本 (291) (412) 41.9 (150) (165) 10.0 
毛利 189 285 51.1 110 113 2.9 
营业税金及附加 (19) (26) 41.0 (10) (12) 27.5 
销售费用 (12) (13) 5.0 (6) (5) (9.7) 
管理费用 (32) (36) 11.7 (16) (20) 24.9 
财务费用 (4) 7 (275.2) (3) 12 (476.6) 
资产减值损失 (2) (6) 156.9 (0) (0) (17.7) 
投资收益 0 0 n.a. 0 0 n.a. 
营业利润 119 211 77.0 75 88 17.3 
营业外收支净额 16 4 (75.0) 1 12 2,066.5 
利润总额 135 215 59.2 75 100 32.6 
所得税 (22) (39) 76.6 (15) (19) 23.5 
少数股东损益 0 0 n.a. 0 0 n.a. 
净利润 113 176 55.8 60 81 34.9 
非经常性损益 (18) (3) (81.6) (0) (10) 1,955.4 
扣非后净利润 95 172 82.0 60 72 19.5 
(%)       
毛利率 39.4 40.9  42.4 40.8  
营业利润率 24.8 30.2  28.8 31.5  
有效所得税率 16.4 18.2  19.9 18.5  
净利率 23.5 25.2  23.2 29.3  
扣非后净利率 19.8 24.7  23.0 25.7  

注：2012上半年联供网广告、节目/活动制作费及电视剧投资为利润主体，增量源于卫视节目制作、
利息收益及政府补助。下半年预计卫视节目制作收益持续增长，影视剧贡献摊销增加。 

资料来源：公司数据 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)

须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)

的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
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中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




