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多元化布局启航，综合性娱乐集团可期  光线传媒（300251.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

光线传媒发布公告，以 1 亿元收购网页游戏公司天神互动 10%股权，

8100 万收购欢瑞世纪 4.81%股权。 

2．我们的分析与判断 

（一）、两家公司拥有页游和电视剧领域顶级的制作团队，业务协同效

应和上市后的投资收益值得期待 

欢瑞世纪制作了近 2 年最火的电视剧，包括《宫》和《宫锁珠帘》。

天神互动在 2010 年推出的《傲剑》是 2011 年上半年国内最火的页游产

品，截止 2012 年 6 月累计注册玩家过亿人，单日最高在线 36 万人。 

根据公告盈利预测，收购欢瑞世纪的动态 PE 约为 12.2 倍，天神互动

约为 9.1 倍，考虑到两家公司的行业地位和同类公司的估值，我们认为收

购价格合理（表 1）。欢瑞世纪计划在 2013 年上市，而天神互动预计 2014

年上市。两家公司在给公司带来潜在投资收益的同时，和光线传媒现有

业务的协同效应也不可小视（表 2）。 

（二）、收购是公司推动多元化战略布局的强烈信号 

由于提前 2 年上市以及电影业务的领导地位，华谊兄弟在通过内容

产业影响力实现多元化布局战略上走在最前面。相比华谊兄弟，光线传

媒是一家更为强调内生性成长的企业，但是从此次对游戏和电视剧领域

的收购来看，在上市一年以后，公司已经开始更加积极的多元化布局，

这是一个非常好的信号，而且被收购企业的高质量体现出光线传媒巨大

的行业影响力。此次收购后光线传媒帐面仍有 6 亿元的货币资金，我们

相信未来光线传媒还会有更多的收购活动。 

从华谊和光线收购活动来看，电影对其它娱乐领域辐射影响力是最

大的，我们认为光线传媒在电影领域的重点布局是正确的，不能用单个

作品的结果来衡量长期战略成败。四季度《泰囧》可能给市场一个惊喜。 

（三）、三季度广告市场环境优于上半年，公司现有业务现拐点 

     今年一季度近 5 年广告行业最低迷的时期，二季度尤其是 5 月份开

始广告数据缓慢回升，5、6、7 月刊例价同比增长 0.8%、2.3%和 2.7%，

增速有扩大势头，我们认为公司地面联播网的广告业务会有更好表现。 

3．投资建议  

我们维持 2011-2013EPS0.73/0.98/1.26 元，对应 PE34/25/20X，公司

2011 年静态 PE 相当于华谊兄弟 2012 年的动态 PE，我们认为公司估值已

经反映最悲观的预期。同时，公司在 8 月 3 日解禁 483 万股以后，要到

2014 年 8 月才存在减持的压力，在所有影视剧公司中减持压力是最小的，

我们重申公司“推荐”评级，当前是买入时机。 
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 市场数据 时间 2012.08.27 

A 股收盘价（元） 24.78 

A 股一年内最高价（元） 31.95 

A 股一年内最低价（元） 20.93 

上证指数 2092 

市净率 3.52 

总股本（亿股） 2.41 

实际流通 A 股（万股） 6500 

A 股总市值（亿元） 59.7 

A 股流通市值（亿元） 16.1 

  

  

 

光线传媒深度研究报告：中国电视网

模式的先行者和领导者 

光线传媒深度研究报告：中国最大的

多媒体视频内容提供商和运营商 

光线传媒公告点评：期待电影业务、

制播分离和新媒体渠道的突破光线传 

光线传媒公告点评：栏目制作与广告

业务收入毛利率双提升 

光线传媒公告点评：二三季度主营业

务持续转暖，估值已反映最悲观预期 
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表 1：收购活动财务数据 

 
收购金额 股权比重 净利润预测 收购 PE 

   
2011 2012 2013 2011 2012 2013 

欢瑞世纪 8100 4.81% 3259 13800 20700 51.7  12.2  8.1  

天神互动 10000 10% 4900 11000 15000 20.4  9.1  6.7  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 2：项目详细介绍以及对光线传媒的影响 

 公司介绍 收购对光线传媒的影响 

欢瑞世纪 

欢瑞世纪是国内领先的精品电视剧制作公司，参

与投资制作发行的电视剧的有：《宫》、《宫锁珠帘》、《大

丫鬟》、《被遗弃的秘密》、《带弹孔的勋章》、《完美丈

夫》、《倾城雪》、《王的女人》、《胜女的代价》。2011 年

实现收入 1.12 亿元，净利润 3,259 万元，并签约了杨

幂工作室、明道工作室（诗翔工作室）、唐嫣工作室、

何晟铭工作室、穆小勇工作室、李志强工作室。 

2012 年，公司将出品 10 部 300 集左右电视剧和 2

部电影；电视剧有《王的女人》、《胜女的代价》、《天

使的幸福》、《绝对忠诚》、《画皮 2》、《桐柏英雄》、《盛

夏晚晴天》、《抓紧时间爱》等，电影有《画皮 2》、《跑

出一片天》等。  

1、欢瑞世纪计划 2013 年在 A 股上市 

2、每年保证 10%以上的分红率 

3、电视剧投资：光线传媒参与投资或拥有优先投资欢瑞世纪如下电

视剧：《画皮 2》、《盛夏晚晴天》、《海上花》、《抓紧时间爱》、《微女

孩》、《画壁》、《四大名捕》。  

4、电视剧发行：光线传媒将代理发行欢瑞世纪生产的电视剧《天使

的幸福》；其它电视剧优先发行权和地面频道优先购买权 

5、改编版权合作：光线传媒将《画壁》、《四大名捕》的电视剧改编

权授予欢瑞世纪，同时将光线传媒出品的其他电影的电视剧改编权

优先授予欢瑞世纪。 欢瑞世纪将其出品的电视剧的电影改编权优先

授予光线传媒。  

6、电影投资发行：对于欢瑞世纪生产的电影，光线传媒均有优先投

资权及优先发行权。  

天神互动 

最近三年，网页游戏市场呈现爆发式增长的态

势，市场规模从 2009 年的 8.46 亿元增长到 2011 年 49.3

亿元，年均增长率超过 100%。 

天神互动是中国极具实力的网页游戏开放商之

一。公司推出的产品《傲剑》是 2011 年上半年市场上

最火的页游产品， 服务器组数突破 1000 组，创下了

国产网页游戏首个突破千服大关的记录；月收入超

8,000 万元人民币。截止 2012 年 6 月累计注册玩家过

亿人，单日最高在线 36 万人，目前平均在线 30 万人。

傲剑目前的每月新开服数稳定在 170 台左右，在所有

市场热门页游中排名第 7. 

2012年 4月，天神互动又研发推出了网页游戏《飞

升》，目前月收入达到 3000 万， 2012 年 6 月又推出网

页游戏《沧海笑》。目前，公司正在研发一款以“西游

记”为背景的 2DARPG 页游产品《斗战胜佛》。新游戏

开发方面，未来两年，预计天神互动将有 3 款新游戏

上线，同时，也将陆续开始开发手机游戏及社交游戏。 

1、欢瑞世纪计划在 A 股上市 

2、每年保证 10%以上的分红率 

3、未来公司与天神互动打造“游戏+影视”的战略方向。从国际经验

来看，电影与游戏作为最为大众化的娱乐产品，其带给消费者的体

验各有特色，同样题材的游戏和电影也能相互促进、形成互动。例

如，《蜘蛛侠》、《魔戒》、《加勒比海盗》等电影成功后，其游戏也获

得了成功，是电影改编游戏的典范；而《古墓丽影》、《生化危机》

等游戏也成功的被改编为同名影片获得成功。  

未来公司与天神互动打造“游戏+影视”的战略方向。2012 年 2

月，天神互动先后签下《武动乾坤》、《四大名捕》等热门小说游戏

改编权，拟将《四大名捕》改编成网页游戏，目前研发工作已经展

开。根据双方的合作意向，光线的影视作品，天神互动拥有改编成

游戏的优先权，天神互动的《傲神》、《沧海笑》等游戏作品，光线

传媒拥有电影改编优先权。双方还将在游戏和电影的交叉营销推广

上展开密切合作。  

 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图 1：国内每月新开服务器数排名前八的页游 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

图 2：2012 年 1-7 月份国内广告市场刊例价格增速 

 

资料来源：尼尔森、中国银河证券研究部 

 

2012 年下半年公司计划新增节目及活动  

节目方面，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，
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公司也加大与新媒体的合作，并于伦敦奥运会期间在新浪网播出《奥运大郭饭》。  

演艺活动方面，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，尚有其他活动正在洽谈之中。  

 

表 3：光线传媒下半年电影放映计划 

  

资料来源：公司中报、银河证券研究部 

 

附表 1：光线传媒（300251.SZ）业绩预测表 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 385.2 479.6 697.9 858.0 1096.4 

EBITDA(百万元) 89.2 132.1 210.0 271.8 372.4 

净利润(百万元) 62.7 112.8 175.8 236.5 304.6 

摊薄 EPS(元) 0.26 0.47 0.73 0.98 1.26 

PE(X) 95.3 53.0 34.0 25.3 19.6 

EV/EBITDA(X) 22.7 16.0 7.8 5.6 13.0 

PB(X) 11.0 8.8 1.5 1.4 2.8 

ROIC 34.9% 43.3% 33.9% 30.3% 33.2% 

总资产周转率 1.16 1.27 0.61 0.44 0.51 

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 2：光线传媒（300251.SZ）财务报表 

资产负债表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 

货币资金 40.0  1083.0  1190.5  1123.9  营业收入 479.6  697.9  858.0  1096.4  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 290.7  412.4  493.1  616.1  

应收账款 130.1  270.6  293.6  354.0  营业税金及附加 18.6  26.2  34.0  42.4  

预付款项 133.3  295.2  345.2  431.3  销售费用 12.4  13.0  18.9  23.0  

其他应收款 4.6  9.7  12.9  16.4  管理费用 32.5  36.3  51.5  65.8  

存货 18.2  127.2  62.0  174.3  财务费用 4.0  -7.0  -22.2  -22.7  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.3  6.0  7.4  9.5  

长期股权投资 0.0  0.4  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 15.8  24.7  91.0  170.1  营业利润 119.1  210.9  275.4  362.4  

在建工程 3.9  0.0  0.0  0.0  营业外收支净额 15.8  4.0  14.0  10.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  税前利润 135.0  214.9  289.4  372.4  

无形资产 0.7  1.0  1.0  1.0  减：所得税 22.1  39.1  52.6  67.7  

长期待摊费用 6.9  19.1  2.3  0.0  净利润 112.8  175.8  236.7  304.6  

资产总计 407.5  1893.1  1998.4  2271.0  归属母公司净利润 112.8  175.8  236.5  304.6  

短期借款 104.0  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 0.0  0.0  0.2  0.1  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  基本每股收益 0.47  0.73  0.98  1.26  

应付账款 14.0  41.6  30.2  42.7  稀释每股收益 1.37  1.60  2.16  1.26  

预收款项 1.3  0.3  5.5  3.5  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

应付职工薪酬 0.8  0.7  0.7  0.7  成长性         

应交税费 12.7  20.8  20.8  20.8  营收增长率 24.5% 45.5% 22.9% 27.8% 

其他应付款 28.3  39.9  49.1  62.7  EBIT 增长率 50.3% 67.4% 24.1% 34.0% 

长期借款 12.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 79.9% 55.8% 34.5% 28.8% 

负债合计 175.7  104.9  107.2  130.5  盈利性         

股东权益合计 231.8  1788.3  1892.0  2142.5  销售毛利率 39.4% 40.9% 42.5% 43.8% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 23.5% 25.2% 27.6% 27.8% 

净利润 113  176  237  305  ROE 54.2% 17.4% 12.9% 15.1% 

折旧与摊销销 7  0  11  23  ROIC 43.32% 33.91% 30.30% 33.21% 

经营活动现金流 35  -187  236  66  估值倍数         

投资活动现金流 -53  -29  -110  -110  PE 49.0  31.5  23.4  18.2  

融资活动现金流 0  1277  -87  -1  P/S 3.9  3.6  2.9  5.0  

现金净变动 -18  1060  39  -45  P/B 8.1  1.4  1.3  2.6  

期初现金余额 58  40  1083  1191  股息收益率 0.0% 4.4% 0.9% 0.6% 

期末现金余额 40  1100  1122  1146  EV/EBITDA 14.8  6.8  4.9  11.8  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
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