
 

 

 

2013 年 1 月 8 日 

投资决策 

剔出亚太买入名单 
光线传媒 (300251.SZ) 
 证券研究报告

股价反映盈利短期高增长，下调投资评级到中性 

调整理由 
我们将光线传媒投资评级从买入下调为中性。虽然《泰囧》票房超预期带来短期

盈利高增长，但当前股价已经有所反映。目前该股估值不便宜（当前股价交易在

19.4 倍的 2013 年预期市盈率，与影视娱乐行业平均 22 倍的水平接近），12 个

月目标价格（33.39 元）与当前股价（32.7 元）接近。从 2011 年 12 月 8 日我们

首次覆盖光线传媒并给予买入评级以来，该股票股价上涨 11.4%，同期上证 A 股
指数下跌 2%，传媒行业指数下跌 17%；过去 12 个月，光线传媒股价上涨

29%，而上证 A 股指数则上涨 6%。该股跑赢指数原因是短期盈利超预期。 

 

当前观点 
短期盈利继续高于预期。截至 12 月 31 日《泰囧》票房达到 9.89 亿（已经超过

我们在 12 月 17 日报告“《泰囧》票房超预期，上调盈利预测及目标价”中预计

的至少 6 亿的数字），按照该片成本 3000 多万，光线传媒股权 90%测算，该片

于 2012 年将为光线传媒带来的分账收入为 3.7 亿左右，税后利润 2.7 亿。1 月 1
日起一周《泰囧》排片仍占 32%左右，并可能延长档期，我们预计该片最终票房

可能达到 13 亿以上，预计 2013 年带来的分账收入为 1.35 亿，税后利润在 1 亿

左右。 

2013 年公司净利润虽然可能因为 2012 年的高基数而有下滑（预计下滑

14%），但仍将保持较高水平。主要是因为各项业务发展均衡：电影储备充足，

全年发行量不低于 15 部，并可能包括与徐峥继续合作喜剧电影。电视剧投资进

入收获期，预计将有 10 部投资的电视剧进入发行期；电视节目方面与卫视的合

作数量有望翻倍。 

中长期看，我们认为公司战略逐步清晰，竞争优势逐步增强。《泰囧》的巨大成

功并非纯粹幸运所致，而是证明了光线传媒在影片发行和项目管理方面的竞争优

势，这将继续推动其电影业务高增长。随着电影业务实力逐渐增强、电视节目制

作业务从低端移向高端，公司将通过战略同盟积极寻求娱乐领域更多投资机会。 

我们将 2012-15E 每股收益分别上调 46%/6%/10%/9%至 1.97/1.69/2.03/2.43

元，以反映电影票房高于预期。我们将基于 PEG 的 12 个月目标价格从 28.76 元

上调 16%至 33.39 元以反映盈利预测的调整。主要风险：票房高于/低于预期。 
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回报*

估值倍数

波动性

光线传媒 (300251.SZ)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本

报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 32.71

12个月目标价格(Rmb) 33.39

市值(Rmb mn / US$ mn) 7,887.0 / 1,266.1

外资持股比例(%) --

12/11 12/12E 12/13E 12/14E
每股盈利(Rmb) 新 0.83 1.97 1.69 2.03

每股盈利调整幅度(%) 0.0 46.4 5.8 9.9

每股盈利增长(%) 33.6 136.4 (14.2) 20.3

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.83 1.97 1.69 2.03

市盈率(X) 39.3 16.6 19.4 16.1

市净率(X) 4.4 3.8 3.4 3.1

EV/EBITDA(X) 25.7 12.5 14.1 11.4

股息收益率(%) 1.4 2.4 2.1 3.1

净资产回报率(%) 17.4 24.6 18.6 20.1

CROCI(%) 34.2 45.8 29.2 31.0

股价走势图

18

20

22

24

26

28

30

32

34

36

Jan-12 Apr-12 Jul-12 Oct-12

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

光线传媒  (左轴) 上证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 41.6 42.3 29.4

相对于上证A股指数 29.3 38.5 22.6

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为1/07/2013收盘价）
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光线传媒： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 资产负债表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入 697.9 1,210.3 1,310.8 1,587.3 现金及等价物 1,070.3 790.6 882.9 936.0

主营业务成本 (412.4) (528.2) (703.9) (854.3) 应收账款 583.6 1,012.0 1,096.0 1,327.3

销售、一般及管理费用 (75.5) (130.2) (139.7) (164.4) 存货 127.2 162.9 217.0 263.4

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 12.7 12.7 12.7 12.7

其它营业收入/（支出） (6.0) (3.0) 0.0 0.0 流动资产 1,793.7 1,978.1 2,208.6 2,539.4

EBITDA 211.0 568.3 495.5 607.5 固定资产净额 24.7 44.8 59.7 73.4

折旧和摊销 (7.0) (19.4) (28.3) (38.9) 无形资产净额 44.2 48.8 53.8 59.9

EBIT 204.0 548.9 467.2 568.6 长期投资 0.4 181.4 188.2 197.7

利息收入 12.3 21.4 15.8 17.7 其它长期资产 30.1 34.4 38.6 43.5

财务费用 (5.3) (0.1) (0.1) (0.1) 资产合计 1,893.1 2,287.6 2,549.0 2,913.8

联营公司 0.0 0.0 1.8 2.5

其它 4.0 14.0 19.0 21.0 应付账款 103.3 132.3 176.3 214.0

税前利润 214.9 584.2 503.7 609.7 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (39.1) (109.2) (96.3) (119.6) 其它流动负债 0.0 80.4 53.4 135.5

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 流动负债 103.3 212.7 229.6 349.4

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 175.8 475.0 407.4 490.1 其它长期负债 1.6 1.6 1.6 1.6

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 1.6 1.6 1.6 1.6

非经常性项目前净利润 175.8 475.0 407.4 490.1 负债合计 104.9 214.3 231.2 351.0

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 175.8 475.0 407.4 490.1 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 1,788.3 2,073.3 2,317.7 2,562.8

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.83 1.97 1.69 2.03 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.83 1.97 1.69 2.03

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.83 1.97 1.69 2.03 负债及股东权益合计 1,893.1 2,287.6 2,549.0 2,913.8

每股股息(Rmb) 0.45 0.79 0.68 1.02

股息支付率(%) 54.6 40.0 40.0 50.0 每股净资产(Rmb) 7.42 8.60 9.61 10.63

自由现金流收益率(%) (3.3) 0.1 3.6 2.7

增长率和利润率(%) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 比率 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

主营业务收入增长率 45.5 73.4 8.3 21.1 CROCI(%) 34.2 45.8 29.2 31.0

EBITDA增长率 62.6 169.4 (12.8) 22.6 净资产回报率(%) 17.4 24.6 18.6 20.1

EBIT增长率 65.7 169.1 (14.9) 21.7 总资产回报率(%) 15.3 22.7 16.8 17.9

净利润增长率 55.8 170.2 (14.2) 20.3 平均运用资本回报率(%) 32.8 45.8 29.0 31.1

每股盈利增长 33.6 136.4 (14.2) 20.3 存货周转天数 64.3 100.2 98.5 102.6

毛利率 40.9 56.4 46.3 46.2 应收账款周转天数 222.7 240.6 293.5 278.6

EBITDA利润率 30.2 47.0 37.8 38.3 应付账款周转天数 71.1 81.4 80.0 83.4

EBIT利润率 29.2 45.4 35.6 35.8 净负债/股东权益(%) (59.9) (38.1) (38.1) (36.5)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/11 12/12E 12/13E 12/14E 估值 12/11 12/12E 12/13E 12/14E

优先股股息前净利润 175.8 475.0 407.4 490.1

折旧及摊销 7.0 19.4 28.3 38.9 基本市盈率(X) 39.3 16.6 19.4 16.1

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 市净率(X) 4.4 3.8 3.4 3.1

运营资本增减 (381.4) (435.1) (94.2) (239.9) EV/EBITDA(X) 25.7 12.5 14.1 11.4

其它 11.1 0.0 (6.8) (9.5) 企业价值/总投资现金(X) 7.2 5.3 4.6 4.0

经营活动产生的现金流 (187.4) 59.3 334.7 279.6 股息收益率(%) 1.4 2.4 2.1 3.1

资本开支 (28.5) (48.4) (52.4) (63.5)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 (0.4) (181.0) 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (28.8) (229.4) (52.4) (63.5)

支付股息的现金（普通股和优先股） 0.0 (109.6) (190.0) (163.0)

借款增减 (116.0) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 1,380.7 0.0 0.0 0.0

其它 (5.5) 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 1,259.2 (109.6) (190.0) (163.0)

总现金流 1,043.0 (279.7) 92.3 53.2 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测



2013 年 1 月 8 日  光线传媒 (300251.SZ) 

 

高华证券投资研究 3 

图表1: 光线传媒的股价表现与同行企业相比较 
股价截至 2013 年 1 月 7 日收盘 

 

资料来源： FactSet、Quantum 数据库 

公司名称 股票代码 主要分析师 计价货币
股价

01/07/13
股价表现

12/08/11以来

股价表现

3个月

股价表现

6个月

股价表现

12个月

亚太消费品行业
 
光线传媒 300251.SZ 廖绪发, CFA Rmb 32.71 11.4% 41.6% 42.3% 29.4%
Ajisen China Holdings 0538.HK Roxan Hsu HK$ 7.14 -28.1% 39.2% 22.7% -14.9%
Amorepacific 090430.KS Christine Cho W 1,244,000.00 10.9% 0.3% 18.0% 18.5%
皖新传媒 601801.SS 廖绪发, CFA Rmb 10.51 -15.6% -4.6% -2.0% 4.7%
安踏体育 2020.HK 李彦颖, CFA HK$ 7.53 -13.4% 17.8% 56.2% -15.1%
Asian Paints (India) ASPN.BO Puneet Jain Rs 4,394.70 55.0% 15.2% 18.4% 65.0%
Astra Agro Lestari AALI.JK Patrick Tiah, CFA Rp 20,650.00 -6.3% -2.6% -6.6% -5.1%
首旅股份 600258.SS 廖绪发, CFA Rmb 11.32 -19.8% -4.9% -10.7% -0.9%
光线传媒 300251.SZ 廖绪发, CFA Rmb 32.71 11.4% 41.6% 42.3% 29.4%
歌华有线 600037.SS 廖绪发, CFA Rmb 6.64 -30.0% 4.9% -11.1% -15.3%
华联综超 600361.SS 胡维波 Rmb 4.97 -23.3% -2.0% -12.2% -8.3%
华录百纳 300291.SZ 廖绪发, CFA Rmb 65.10 NA 39.3% 9.7% NA
湘鄂情 002306.SZ 廖绪发, CFA Rmb 9.81 3.3% 5.4% -15.0% 36.7%
百丽国际 1880.HK 李彦颖, CFA HK$ 17.02 19.9% 17.4% 22.8% 36.4%
百视通 600637.SS 廖绪发, CFA Rmb 15.99 0.6% -0.9% 21.4% 23.9%
蓝色光标 300058.SZ 廖绪发, CFA Rmb 21.57 43.4% 1.3% 19.4% 60.5%
波司登 3998.HK 李彦颖, CFA HK$ 2.44 3.8% 8.4% 18.4% 8.4%
中青旅 600138.SS 廖绪发, CFA Rmb 15.79 3.9% -4.5% -15.4% 10.3%
中国食品 0506.HK 邓力 HK$ 7.46 22.1% -13.6% -4.4% 22.5%
中国国旅 601888.SS 廖绪发, CFA Rmb 28.01 -0.4% -1.1% -8.6% 18.6%
华润创业 0291.HK 邓力 HK$ 28.95 3.8% 10.9% 25.1% 7.4%
中南传媒 601098.SS 廖绪发, CFA Rmb 8.92 -12.0% -9.1% -10.0% 2.2%
中国雨润 1068.HK 邓力 HK$ 6.65 -37.3% 14.3% -6.1% -39.7%
中文传媒 600373.SS 廖绪发, CFA Rmb 14.18 -31.5% -11.3% -10.3% -14.6%
周生生 0116.HK 卢家骅 HK$ 21.25 7.3% 16.0% 31.5% 21.0%
周大褔 1929.HK 卢家骅 HK$ 13.22 NA 23.6% 20.6% -9.8%
CJ CheilJedang 097950.KS Christine Cho W 368,000.00 24.5% 19.1% 19.1% 22.3%
Colgate Palmolive (India) COLG.BO Puneet Jain Rs 1,537.10 52.7% 24.3% 31.7% 56.6%
Dabur India DABU.BO Aditya Soman Rs 127.95 31.4% -3.7% 11.4% 29.5%
达芙妮 0210.HK 李彦颖, CFA HK$ 10.72 19.5% 32.2% 23.2% 31.5%
峨眉山A 000888.SZ 廖绪发, CFA Rmb 19.64 11.0% -7.1% -5.9% 18.4%
思捷环球 0330.HK 卢家骅 HK$ 11.50 14.1% -3.7% 29.4% 21.0%
远东百货 2903.TW Roxan Hsu NT$ 29.50 -17.9% -7.8% 4.0% -17.1%
新华都 002264.SZ 胡维波 Rmb 5.02 -39.6% -12.8% -33.2% -29.6%
Golden Agri-Resources Ltd. GAGR.SI Patrick Tiah, CFA S$ 0.66 -6.4% 2.3% -8.3% -10.2%
金鹰商贸集团 3308.HK 卢家骅 HK$ 19.88 17.4% 27.4% 16.4% 27.6%
国美电器 0493.HK 胡维波 HK$ 1.16 -41.4% 33.3% 13.7% -38.3%
Gourmet Master 2723.TW Roxan Hsu NT$ 203.50 9.9% -8.1% -5.3% 9.3%
纷美包装 0468.HK 邓力 HK$ 3.97 48.7% -4.3% 4.5% 63.4%
省广股份 002400.SZ 廖绪发, CFA Rmb 22.36 22.1% 8.8% 11.2% 35.5%
奥飞动漫 002292.SZ 廖绪发, CFA Rmb 20.20 -17.8% 7.8% -12.2% -21.2%
桂林旅游 000978.SZ 廖绪发, CFA Rmb 6.36 -25.2% -5.2% -18.7% -14.6%
恒安国际 1044.HK 邓力 HK$ 74.10 4.7% -0.6% -5.2% 2.4%
亨得利 3389.HK 卢家骅 HK$ 3.08 4.4% 40.0% 29.4% 24.2%
Hindustan Unilever HLL.BO Puneet Jain Rs 525.50 34.1% -6.9% 18.0% 32.4%
黄山旅游 600054.SS 廖绪发, CFA Rmb 12.38 -20.1% -5.4% -18.7% -15.0%
华谊兄弟 300027.SZ 廖绪发, CFA Rmb 14.97 -13.5% -3.2% -3.0% -0.1%
湖北广电 000665.SZ 廖绪发, CFA Rmb 9.57 -29.8% -8.9% -21.0% -14.1%
IHH Healthcare Bhd IHHH.KL Miang Chuen Koh, CFA RM 3.43 NA 7.5% NA NA
Indofood Agri Resources IFAR.SI Patrick Tiah, CFA S$ 1.40 4.9% 7.7% -4.8% 6.9%
银泰百货 1833.HK 卢家骅 HK$ 10.44 24.9% 16.0% 25.3% 34.7%
IOI Corporation IOIB.KL Patrick Tiah, CFA RM 5.19 2.4% 2.4% -1.7% -3.9%
ITC ITC.BO Puneet Jain Rs 279.20 40.5% 1.3% 10.5% 38.1%
凤凰传媒 601928.SS 廖绪发, CFA Rmb 6.83 -40.0% -18.0% -20.4% -20.2%
Jubilant Foodworks JUBI.BO Aditya Soman Rs 1,318.50 63.6% 0.4% 6.1% 75.3%
KT&G 033780.KS Christine Cho W 77,800.00 -7.6% -11.3% -3.1% -3.2%
Kuala Lumpur Kepong KLKK.KL Patrick Tiah, CFA RM 22.94 -0.3% 7.1% -4.4% -6.9%
老凤祥 600612.SS 胡维波 Rmb 22.09 -18.7% -4.3% -2.9% 8.1%
乐视网 300104.SZ 廖绪发, CFA Rmb 18.48 7.7% -5.1% -26.1% 24.6%
LG Household & Healthcare 051900.KS Christine Cho W 659,000.00 29.2% 2.2% 5.8% 34.4%
利丰 0494.HK 卢家骅 HK$ 14.70 -8.9% 22.1% -2.6% -4.8%
李宁 2331.HK 李彦颖, CFA HK$ 5.77 -11.6% 24.4% 18.5% -11.6%
利福国际 1212.HK 卢家骅 HK$ 20.05 9.0% 24.2% 7.8% 18.9%
丽江旅游 002033.SZ 廖绪发, CFA Rmb 17.75 -17.7% -17.1% -19.9% -1.4%
六福 0590.HK 卢家骅 HK$ 28.95 -4.9% 23.5% 57.7% 4.1%
茂业国际 0848.HK 卢家骅 HK$ 1.91 16.5% 29.9% 24.8% 14.4%
Marico MRCO.BO Aditya Soman Rs 224.40 53.2% 10.4% 22.1% 47.7%
蒙牛乳业  2319.HK 邓力 HK$ 22.20 -16.2% -3.9% 2.8% 12.5%
Nestle India NEST.BO Puneet Jain Rs 4,876.05 14.8% 6.1% 9.9% 17.7%
新世界百货 0825.HK 卢家骅 HK$ 5.14 14.2% 19.8% 13.7% 10.5%
Noble Group Limited NOBG.SI Patrick Tiah, CFA S$ 1.24 2.5% -6.1% 8.8% 9.3%
Olam International OLAM.SI Patrick Tiah, CFA S$ 1.64 -29.0% -18.0% -13.0% -25.8%
Orion 001800.KS Christine Cho W 1,108,000.00 83.4% 9.3% 19.8% 70.7%
百盛集团 3368.HK 卢家骅 HK$ 6.58 -33.9% -1.3% -11.1% -27.7%
统一超商 2912.TW Roxan Hsu NT$ 156.00 -5.5% 1.3% -1.3% -7.7%
人人乐 002336.SZ 胡维波 Rmb 9.23 -40.6% -6.9% -29.3% -34.7%
Ruentex Industries 2915.TW Roxan Hsu NT$ 75.50 50.4% 1.8% 48.9% 49.5%
新秀丽国际有限公司 1910.HK 卢家骅 HK$ 16.90 60.6% 14.2% 31.0% 48.0%
三江购物 601116.SS 胡维波 Rmb 9.42 -20.2% -12.0% -9.6% -5.4%
广电网络 600831.SS 廖绪发, CFA Rmb 6.58 -40.5% -8.7% -15.6% -29.8%
锦江股份 600754.SS 廖绪发, CFA Rmb 13.89 -23.5% -7.6% -12.4% -16.2%
美邦服饰 002269.SZ 李彦颖, CFA Rmb 12.68 -54.2% -33.6% -41.3% -44.5%
天威视讯 002238.SZ 廖绪发, CFA Rmb 10.92 -42.7% -4.9% -23.3% -34.6%
宋城股份 300144.SZ 廖绪发, CFA Rmb 12.55 -15.4% -4.8% -14.5% -12.6%
九兴控股 1836.HK 卢家骅 HK$ 22.00 30.2% 12.9% 13.8% 30.0%
高鑫零售 6808.HK 卢家骅 HK$ 11.58 8.4% 16.3% 28.1% 25.2%
苏宁电器 002024.SZ 胡维波 Rmb 7.17 -14.5% 3.3% -15.6% -13.5%
时代出版 600551.SS 廖绪发, CFA Rmb 9.51 -28.5% -9.7% -12.4% -16.4%
康师傅控股 0322.HK 邓力 HK$ 20.15 -17.8% -14.3% -2.9% -15.9%
Titan Industries TITN.BO Puneet Jain Rs 281.55 54.0% 4.8% 22.6% 62.7%
利邦控股 0891.HK 李彦颖, CFA HK$ 5.30 1.5% -0.2% -1.5% -2.0%
 统一企业 0220.HK 邓力 HK$ 8.64 85.4% -6.2% 6.8% 78.9%
统一企业 1216.TW Roxan Hsu NT$ 53.80 29.4% 5.7% 15.5% 29.7%
中国旺旺 0151.HK 邓力 HK$ 10.18 27.9% 2.3% -2.5% 39.5%
Wilmar International WLIL.SI Patrick Tiah, CFA S$ 3.60 -29.4% 13.9% -1.6% -29.4%
Wowprime Corp. 2727.TW Roxan Hsu NT$ 418.00 9.0% -2.6% -7.5% 16.1%
永辉超市 601933.SS 胡维波 Rmb 24.25 -17.0% 2.9% -3.1% -17.7%
裕元集团 0551.HK 卢家骅 HK$ 25.75 10.8% -2.6% 3.8% 6.8%
华策影视 300133.SZ 廖绪发, CFA Rmb 16.61 -3.6% 8.1% 30.6% -2.2%
明牌珠宝 002574.SZ 胡维波 Rmb 15.20 -43.5% -22.4% -11.0% -32.3%
中百集团 000759.SZ 胡维波 Rmb 6.62 -26.0% 2.3% -9.4% -13.1%

上证A股指数 2,393 -2.0% 9.5% 2.7% 5.6%

注：股价为可获得的最新收盘价，可能与表中所述的计价日期有所差异。

本表显示的是绝对股价的波动而不是股东回报的变化，当前表现不应也不能作为未来表现的参考。
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信息披露附录 

申明 

我们，廖绪发, CFA、刘智景，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分不曾与，

不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 

投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增

长、回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报

率和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的

历史波动性计算并经股息调整。  

Quantum 

Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 

GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司

管理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国旅游业。 

中国传媒业：皖新传媒、光线传媒、歌华有线、华录百纳、百视通、蓝色光标、中南传媒、中文传媒、省广股份、奥飞动漫、华谊兄弟、湖北广电、凤凰传

媒、乐视网、广电网络、天威视讯、时代出版、华策影视。 

中国旅游业：首旅股份、湘鄂情、中青旅、中国国旅、峨眉山 A、桂林旅游、黄山旅游、丽江旅游、锦江股份、宋城股份。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之

间的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 光线传媒 (Rmb32.71) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决

定。任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导

原则来管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是

以潜在回报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  
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研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资

前景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前

景劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策

予以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予

投资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该

公司的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告

内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息

是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适

当的时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务

关系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

本报告中署名的分析师可能已经与包括高华证券销售人员和交易员在内的我们的客户讨论，或在本报告中讨论交易策略，其中提及可能会对本报告讨论的证

券市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师发布的股票目标价格相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股

的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于报告中描述的研究范围内股票的回报潜力。 

高华证券及其关联机构、高级职员、董事和雇员，不包括股票分析师和信贷分析师，将不时地对本研究报告所涉及的证券或衍生工具持有多头或空头头寸，

担任上述证券或衍生工具的交易对手，或买卖上述证券或衍生工具。 

在任何要约出售股票或征求购买股票要约的行为为非法的地区，本报告不构成该等出售要约或征求购买要约。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及(若有必要)寻求专家的意见，包括税务意见。本

报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外

汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的收入产生不良影响。  

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者可以向高华销售代表取得或通过

http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp取得当前的期权披露文件。对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产

品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。  

北京高华证券有限责任公司版权所有 © 2013 年  

未经北京高华证券有限责任公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。   

 

 


