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事件：光线传媒公布了 2012 年半年报。 

点评： 

业绩符合预期  2012 年上半年实现营业收入 2.78 亿元，同比

增长 6.97%；归属于上市公司股东的净利润 8146 万元，同比增长

34.9%。每股收益 0.34 元，每股净资产 7.3 元。公司前期已经公告

了业绩预告增长 20%-40%，业绩符合预告区间。 
利润增长高于收入增长主要是由于财务收益和营业外收入的

增长 货币资金存放银行产生利息收入增加使得财务费用由上年同

期的支出 328 万元到 2012 年上半年的净收入 1239 万元。收到政

府补贴收入增加使得营业外收入有上年同期的 118 万元增长到

2012 年上半年的 1225 万元。 
继续挺进卫视节目制作市场 电视节目制作及广告业务2012年

上半年实现收入 1.6 亿元，较上年同期增长 10.88%。公司在继续制

作老牌的节目如《音乐风云榜》、《娱乐现场》、《最佳现场》、《影视

纪》（影视风云榜）等的同时，2012 年上半年拓展卫视的电视节目

制作业务，在卫视播出的栏目大幅增加，为深圳卫视制作大型周播

节目《大牌生日会》，承制辽宁卫视的《激情唱响》（第二季）和《天

才童声》，为广西卫视制作《养生一点通》，为东南卫视制作《首映

礼》，为安徽卫视制作大型才艺竞技节目《势不可挡》。公司栏目制

作与广告收入毛利率为 43.77%，同比下降 1.59 个百分点，基本保

持稳定。下半年公司将充分利用目前在卫视节目方面已经建立的先

发优势继续拓展卫视精品节目的开发和制作，公司正在为几家卫视

制作样片，预计下半年会有 2-3 档新节目在卫视播出。 
电影收入下半年有望提升 影视剧业务2012年上半年实现收入

8,669 万元，较上年同期增长 0.36%。上半年公司投资发行、代理

发行、联合发行共六部电影，分别是《极速天使》、《新天生一对》、

《新龙门客栈》、《情谜》、《匹夫》及《百万巨鳄》，实现收入的电视

剧主要为《我和老妈一起嫁》及《太平公主秘史》两部。上年年由

于受到进口大片数量增加的影响，票房低于预期。从 7 月份开始国

产电影的票房出现了的上升，随着《四大名捕》、《神探亨特张》等

陆续上演，下半年计划有 8-10 部电影上演，我们预计下半年电影收

入将明显高于上半年。 
演艺活动业务延伸优势 2012 年上半年演艺活动实现收入

3,147 万元，较上年同期增长 7.22%。承办了《第六届娱乐大典》、

《第十二届音乐风云榜颁奖典礼》、《2012·中国爱慈善盛典》及《北
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 22.93 

总市值（百万元） 5,529 

流通股本（百万股） 60 

流通股比率（%） 25.00 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,760 

每股净资产（元） 7.30 

市净率（倍） 3.14 

资产负债率（%） 3.70 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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京国际电影节开幕式红毯仪式》等活动。毛利率为 54.05%，同比

下降 8.59 个百分点。下半年公司将会承办《国剧盛典》、《音乐风云

榜新人盛典》、《影视新势力盛典》、《真维斯杯服装设计大赛》，以及

为央视网制作的《5+北京奥运夜》，公司还将承办韩国艺人广州演

唱会等。演艺活动是公司在电视节目和影视业务方面的优势的延伸。 
成本费用率基本稳定 2012 年上半年毛利率为 40.76%，比上

年同期下降了 1.61 个百分点。销售费用率 1.97%，比上年同期下降

0.36 个百分点。管理费用率 7.1%，比上年同期上升了 1 个百分点。 
盈利预测 我们预计 2012 年至 2014 年的 EPS 将分别为 0.96

元、1.26 元、1.58 元，对应当前股价的市盈率分别为 24、18、15
倍。维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 电影市场竞争加剧导致票房和利润率下降的风险。 
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图 1、2012Q2 单季度营业收入增长 29% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 2、2012Q2 单季度归属于母公司股东净利润同比增长 33% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 3、2012Q2 单季度毛利率 50% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 4、2012Q2 单季度销售费用率 1.2%，管理费用率 6.2% 
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资料来源：公司公告、第一创业证券研究所 

 

图 5、2012H1 净利润增长率贡献分解 
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资料来源：公司定期报告、第一创业证券研究所 

 

表 1、2012 年下半年计划上映的电影 

序号   公映的电影名称（暂定）    公映档期   

 1    四大名捕    2012 年 7 月 12 日

 2    神探亨特张    2012 年 7 月 20 日

 3    乐翻天    2012 年 8 月   

 4    伤心童话    2012 年 8 月   

 5    铜雀台    2012 年 9 月   

 6    一场风花雪月的事    2012 年 9 月   

 7    大海啸鲨口逃生    2012 年第 4季度 

 8    厨子、戏子、痞子（虎烈拉）   2012 年第 4季度 

 9    午夜火车    

 10   泰囧     

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 1,769.3 1,818.8 1,956.9 一、营业收入 697.9 850.5 1,106.5 1,380.8

  货币资金 1,083.0 874.9 688.6 565.1     减：营业成本 412.4 502.4 626.8 768.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 26.2 36.5 50.4 64.2

  应收款项 270.6 349.5 454.7 567.4     销售费用 13.0 17.0 22.1 27.6

  预付款项 295.2 359.6 448.7 550.3     管理费用 36.3 44.2 57.5 73.2

  存货 127.2 167.5 208.9 256.3     财务费用 -7.0 -21.7 -17.5 -13.8

  其他流动资产 17.8 17.8 17.8 17.8     资产减值损失 6.0 1.6 2.1 2.3

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 210.9 270.3 365.0 458.7

  在建工程 0.0 -10.0 -20.0 -40.0     加：营业外收入 4.0 14.1 7.0 7.4

  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 214.9 284.4 372.0 466.1

  其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：所得税费用 39.1 51.7 67.7 84.8

资产总计 1,893.1 1,895.8 1,972.3 2,127.5 四、净利润 175.8 232.6 304.4 381.3

流动负债 103.3 114.4 127.7 142.8     归属母公司净利润 175.8 232.6 304.4 381.3

  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 50.7 63.2 77.5 五、总股本(百万股） 109.6 241.1 241.1 241.1

  预收帐款 0.3 2.4 3.1 3.9 EPS（元/股） 1.60 0.96 1.26 1.58

  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% 21.9% 30.1% 24.8%

负债合计 104.9 116.0 129.2 144.3   营业毛利 51.1% 21.9% 37.8% 27.6%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT 67.4% 19.2% 39.7% 27.8%

  股本 109.6 241.1 241.1 241.1   净利润 55.8% 32.3% 30.8% 25.3%

  资本公积 1,423.5 1,291.9 1,291.9 1,291.9 获利能力

  留存收益 255.2 246.8 310.0 450.1   毛利率 40.9% 40.9% 43.4% 44.3%

股东权益合计 1,788.3 1,779.8 1,843.1 1,983.2    EBIT/收入 30.1% 29.4% 31.6% 32.4%

负债和股东权益 1,893.1 1,895.8 1,972.3 2,127.5   净利率 25.2% 27.4% 27.5% 27.6%

    ROE 9.8% 13.1% 16.5% 19.2%

现金流量表     ROIC 9.8% 13.1% 16.5% 19.2%

会计年度 2011A 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 -187.4 -168.0 -146.3 -93.6   资产负债率 5.5% 6.1% 6.6% 6.8%

  净利润 175.8 232.6 304.4 381.3   利息保障倍数 -25.3 -10.7 -17.4 -27.7

  折旧摊销 1.6 0.0 0.0 0.0   速动比率 15.96 13.85 12.47 11.79

  财务费用 4.8 -21.7 -17.5 -13.8   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 -172.5 -222.5 -246.7   总资产周转率 0.37 0.45 0.56 0.65

  其它 6.4 -4.8 2.1 2.3   应收账款天数 139.58 147.95 147.95 147.95

投资活动现金流 -28.8 -40.0 -40.0 -30.0   存货天数 111.00 120.00 120.00 120.00

  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 1.04 1.45 1.85

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -1.71 -0.70 -0.61 -0.39 

筹资活动现金流 1,259.8 0.0 0.0 0.0   每股净资产 16.32 7.38 7.64 8.22

  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 14.30 23.76 18.17 14.50

  其它 -4.9 0.0 0.0 0.0    P/B 1.41 3.11 3.00 2.79

汇率变动影响 -0.5 0.0 0.0 0.0    P/S 3.60 6.50 5.00 4.00

现金净增加额 1,043.0 -208.0 -186.3 -123.6    EV/EBITDA 11.88 22.09 15.81 12.37

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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