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事件： 

1. 光线传媒发布 2012 年第三季度财报，1-9 月公司实现营业收入 5.36 亿元，同比增长 29%，归属母公司

净利润 1.26 亿元，同比增长 35%，利润增速为公司先前业绩预告 20%-50%增速的中位，符合市场预期。 

2. 公司同时公告以 7500 万投资金华长风 32%股权，其中现有股东转让 14%（稀释后），增资 18%。金华

长风拥有国内领先的多媒体互动娱乐社区：呱呱视频社区。光线传媒借此进入互动，原创性更强的视频

社区行业。预计金华长风 2012 年度、2013 年度和 2014 年度的净利润约为 600 万元、2,800 万元和

5,300 万元，因此，公司本次投资对应的市盈率为 2012 年的 39 倍、2013 年的 8.4 倍、2014 年的

4.4 倍；该估值对应 2012-2014 年均净利润的 8.1 倍市盈率。 

 

观点： 

1．财务费用与营业外收入是报告期内利润增长主力。 

公司报告期营业收入增长 29.5%，但由于广告业务增长缓慢，电影业务毛利率较去年略微下滑影响，毛利润

同比仅增长 13.5%。报告期归属母公司净利润增长 35%，但财务利息增加 1775 万，营业外收入同比增长

1198 万，扣除此两项业务，归属母公司净利润同比增长 5.7%。在宏观环境整体不理想的情况下，公司主业

增长无疑受到一定影响。 

2．广告行业受宏观影响增收缓慢，卫视节目制作持续增长迅速。 

由于进入 2012 年以来，全国广告行业整体均受到宏观经济下滑影响，增长低于往年。公司报告期内栏目制

作与广告业务收入同比增长 9.9%，毛利率基本保持稳定。公司卫视节目制作保持着去年以来的高增长势头，

已经播出大型综艺节目包括安徽卫视《势不可挡》、辽宁卫视《激情唱响》第二季等，与央视合作额《梦想

合唱团》近期即将在中央一套播出。预计今年卫视制作收入将实现 50%以上增长。 

3．电影发行优势渐现，票房收入同比增长 82%。  

公司长期坚持增强在发行领域的竞争力，报告期内，公司影视剧业务收入实现 2.08 亿，同比增长 82%。报

告期内公司投资发行、代理发行、联合发行共十部电影，分别是《新天生一对》、《新龙门客栈》、《情谜》、

《匹夫》、《百万巨鳄》、《四大名捕》、《伤心童话》、《神探亨特张》、《乐翻天》及《铜雀台》。公

司联合发行的电影《大海啸鲨口逃生》已于 2012 年 10 月 12 日上映，公司投资发行的电影《泰囧》将于

2012 年 12 月 21 日上映。公司今年总票房或位居国内公司第二。 
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4．呱呱视频社区专注视频互动，互联网增值是主要盈利模式。 

呱呱视频社区是一个以即时多人视频互动沟通为核心应用运作的社区类产品，主要用于娱乐、财经、教育等

领域。目前主要运营的产品有：呱呱视频娱乐社区、呱呱视频财经社区。 

图 1：呱呱视频社区界面图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

相比于当前主流的以文本，语音为介质的互联网通讯工具，互联网视频互动尽管规模小于前者，但仍然拥有

非常广阔的成长空间。互联网视频初期推广速度较慢主要是由于视频互动过程中，带宽成本与延时考验着运

营商。呱呱视频拥有全国领先的 P2P 技术，可以在相同的带宽以及服务器成本情况下，承载更多的用户数，

并实现更小的延时。呱呱社区成立以来，用户数一直处于高速增长过程中。 

表 1：呱呱视频社区注册用户数与平均在线会员数 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

相比于主流互联网产品关注的白领阶层，呱呱视频现阶段主要用户群体聚焦在二三线小城市。相比大城市用

户在互联网应用上选择的丰富性以及主动性而言，二三线城市的互联网用户中尽管电脑与网络的普及率已经
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达到了非常高的程度，但是网民们利用网络进行娱乐的方式仍然非常匮乏，而呱呱视频则正好满足了此类人

群需求。而同时视频互动功能的实现，会衍生出更多的现实需求。如呱呱财经社区便是由用户自发形成，规

模逐渐扩大后，成为呱呱社区支柱业务之一。 

公司的盈利模式主要是互联网增值业务，第一，增值服务收费。通过用户互动产生的道具、礼物类增值产品

付费。第二，多等级的会员付费。第三，内容商服务分成。当前呱呱社区中最主流的产品包括 VIP 会员，聊

天道具、礼品道具、VIP 聊天室以及广告等。其中用户付费的驱动力主要来自于房间主播的推荐，以及用户

自身追求更好体验的心理。 

5．参股呱呱视频社区，与光线原有资源形成多层次互动 

通过股权方式进入新媒体领域一直是公司的既定方向。此次参股互动视频社区而不是常见的视频分享网站，

体现出公司的战略方向在于更加充分的利用和发挥自身内容工场的优势，更深入的与用户呢进行互动与交

流，既增强用户粘性，也提高对于自身节目以及艺人的宣传效果。公司将与金华长风进行更加深层次的业务

合作。具体体现在以下几个方面： 

第一，节目内容整合方面：基于呱呱已经拥有的超过 6000 万注册用户，960 万活跃用户，每日同时在线人

数峰值已突破 60 万（2012 年 2 月统计），将与光线传媒的整体节目资源进行有效的打通互动。以综艺音乐

节目为重点，将光线每年的综艺选秀节目的海选、网络直播互动以及音乐互动歌会等光线独家内容与呱呱社

区平台进行深度合作。 

第二，渠道整合方面：利用光线的渠道整合能力，利用光线的 600 家电视台的电视网、户外媒体的全覆盖优

势，将呱呱视频社区作为新媒体延伸的通道，向用户传播更加具备新媒体形态的内容。 

第三，营销整合方面：光线在原来的整合营销的模式基础上，为客户提供更全面的媒体化服务，将使得相关

的活动合作、营销合作，利用呱呱视频社区这个新媒体平台再次传播。比如针对客户提出的各种地面活动，

可以对所有用户进行时时的直播，更大程度的提升活动营销效果。 

结论： 

公司在宏观环境不好的情况下依然保持增长，同时卫视制作业务增长迅速，提升公司品牌以及发展空间。电

影业务票房持续高增长，电影发行的优势已经逐渐转化为电影票房的助推剂。入股呱呱社区，使得公司在新

媒体领域有了新的突破，并有望实现与公司原有内容的良好互动。由于广告整体市场的不乐观，我们下调公

司盈利预测，预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.89 元、1.13 元和 1.45 元，对应 PE 分别为 27 倍，21

倍和 17 倍，维持“强烈推荐”评级 

风险提示：广告行业持续下滑、电影票房风险、新媒体领域增长低于预期。 

表 2 光线传媒盈利预测简表 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 479.6  697.9  819.7  1,048.9  1,353.9  

主营收入增长率 24.5% 45.5% 17.5% 28.0% 29.1% 

净利润（百万元） 112.8  175.8  214.5  273.3  348.7  

净利润增长率 79.9% 55.8% 22.0% 27.4% 27.6% 

EPS（元）  1.370  1.880  0.890  1.134  1.446  

资料来源：东兴证券研究所 



东
兴

证
券

P4  
东兴证券事件点评 
广告收入仍未回暖，辟蹊径参股视频社区 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

分析师简介 

陈虎 

复旦大学硕士，2010 年加盟东兴证券研究所，从事传媒行业研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 



东
兴

证
券

DONGXING SECURITIES  

东兴证券事件点评 
广告收入仍未回暖，辟蹊径参股视频社区 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


