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事件： 

公司 7 月 25 日发布 2012 年中期业绩报告，营业总收入同比增

长 6.97%，归属上市公司股东净利润同比增长 34.89%，经营活动现

金流入同比减少 7.77%。 

同日下午我们参加了对公司的联合调研。 

 

点评： 

 上半年营收表现稍差于年初预期，影视业务是主因 

上半年栏目制作与广告业务、演艺活动业务、影视剧业务的收入

占比分别为 57.73%、11.31%、31.16%，2011 年底则分别为 49.52%、

10.57%、39.91%，显示影视剧业务收入占比下降，我们认为主要原

因是国产电影面临更多海外大片的竞争，上半年国产电影票房表现整

体较差，公司的《匹夫》等作品的票房表现因此也远落后于预期；同

时，这三项业务的收入增速分别为 10.88%、7.22%、0.36%，毛利

率分别下降 1.59、8.59 和 0.1 个百分点，表现差于年初的预期。 

 受限娱令拖累，栏目制作与广告业务全年收入将难超预期 

栏目制作与广告业务的收入来源有两类，一是为卫视制作节目并

收取制作费用，二是为卫视、地面电视制作节目并以节目换取广告时

间。 

公司上半年的栏目制作与广告业务收入同比仅增长 10.88%，达

到 1.60 亿元。我们认为，收入增长的主要原因是公司为安徽卫视等

制作了《势不可挡》等新节目，收入增幅有限的主要原因是，“限广

令”对电视广告造成冲击，上半年主要卫视的广告收入多出现下降。 

我们预计栏目制作与广告业务的这种情况将延续至全年。公司在

栏目制作领域的品牌实力，带来了不少电视台的主动合作意愿，这有

助确保公司的制作费用收入增长，但在“限广令”、网络视频、经济

前景不明朗的冲击下，广告收入短期内看不到好转的迹象。 

 

个股点评报告

短期基本面情况不太乐观，但仍有望 

出现交易性机会

光线传媒（300251） 
投资评级：暂无 

市场表现 截至 2012.07.25
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市场数据 截至 2012.07.25

A 股收盘价（元） 22.60

12 年预测市盈率 22.59

一年以来最高价（元） 37.44

一年以来最低价（元） 20.93

近一年来涨跌幅 -3.56%

相对行业涨跌幅 1.43%

相对大盘涨跌幅 22.32%

总市值（亿元） 54.49

流通 A股市值（亿元） 13.62
 

数据来源：Wind、华融证券整理 
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 今年参与的电影作品多为小制作，票房前景难以乐观 

目前公司在电影领域的优势在于发行，是多家电影制作公司的

首选合作伙伴；在制作环节，公司显然比不上华谊兄弟等同行，因

此目前的发展策略是以量取胜，确保整体收入能有持续增长。 

相比电影，公司的电视剧制作能力较强，制作的目的有两个方

面，一是发展联供网需要，二是电影衍生需要。 

公司上半年的影视业务收入同比仅微升 0.36%，达到 8,669.11

万元，主要原因在于电影业务表现较差，《匹夫》未能收回投资，《太

平公主》、《我和老妈一起嫁》等电视剧表现较好。 

我们预计影视剧业务的这种情况也将延续至全年。电影业务方

面，下半年除目前票房表现较好的《四大名捕》，基本都是小制作电

影，在进口大片带来更激烈竞争环境下，我们不看好小制作电影的

票房表现。电视剧业务方面，预计下半年还会有 3 部作品能带来收

入（上半年主要是 2 部），包括《精忠岳飞》、《画皮 2》等。 

 新媒体业务有望在近期出现实质进展 

中期业绩报告显示，截至 6 月 30 日公司仍持有现金近 8.04 亿

元，公司目前正积极与游戏、电影后期制作等新媒体领域的一些领

先企业接触，以协商合作可能，我们预计三季度有望出现实质进展。 

 风险提示：限售股解禁将带来压力 

我们注意到，公司在 8 月 3 日将有 754.05 万股限售股解禁，

在当前市场环境下，或将对公司股价带来很大压力。 

 结论：暂不给予评级，三季度只关注交易性机会 

从公司的行业地位和中国影视市场的潜力看，我们认为公司的

市值有很大的上升空间。 

但从短期看，公司下半年面临的基本面情况不太乐观，同时限

售股解禁或也将给公司股价带来很大压力。 

因此，我们暂不给予评级，建议三季度只关注新媒体业务进展

可能带来的交易性机会。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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