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估值仍有相对优势，继续看好 2013 年业绩高

增长 

 光线传媒（300251.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

光线传媒发布年报业绩预告，净利润盈利区间 28128 万元-31644 万

元，同比分别增长 60%-80%，对应 EPS 1.17 元- 1.31 元。分配预案为每

10 股转增 11 股，派发现金股利 3.00-4.00 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、2012Q4 净利润区间 1.45 亿-1.8 亿，同比增长 93%-140% 

1、正面因素：《泰囧》在 2012Q4 实现 9.8 亿票房，是业绩爆发的主要

因素和主要业绩来源。 

2、业绩低于预期的负面因素：《铜雀台》票房、《四大名捕》海外票房

低；广告业务景气度下滑；部分电视剧发行延迟，收入确认至 2013 年。 

（二）、产能扩张非常明确，《泰囧》的成功将导致公司对优质的资源

的“虹吸”效应 

2013 年是公司在三大内容产业全面发力的一年。 公司将从一个综艺

内容生产商彻底转型为全能型的娱乐内容集团。 2013 年卫视综艺节目制

作将有 10 部（部分采取广告分模式），与欢瑞世纪等合作拍摄 10 部精

品电视剧，投拍发行电影 10 部。同时，我们认为《泰囧》的成功将极大

的提升光线传媒对优质剧本、导演和影院档期排片等的吸引力，保证票

房继续增长。 

（三）、长期来看，光线传媒的业务模式最合理，既稳健又有弹性 

1、业务内生型成长、资源共享和工业化生产是光线传媒区别于其它内容

生产企业的核心竞争优势。 

2、公司是业务结构最合理的“平台+内容”的影视剧企业。公司是 A 股

唯一的综艺节目制作公司和电视网运营商，该业务提供稳定增长的现金

流；公司在发展最快弹性最大的电影发行领域处于民营第二的位置；与

参股公司欢瑞世纪联合投资多部精品剧；收购的 3 家公司竞争优势领先、

行业空间大、与公司协同效应强，且均有上市预期。 

（三）、估值仍处于传媒板块最低端 

     我们调低 2012 年 EPS 至 1.26 元，但是对应 PE 也只有 25 倍，低于

华谊兄弟、华策影视和华录百纳 30 倍以上的估值，同时《泰囧》12 个亿

票房和 2012 年业绩低基数无疑保证了 2013 年业绩的高增长。我们维持

2013 年 1.70 元的 EPS，对应 PE18.7 倍。 

3．投资建议  

我们认为光线传媒是 2013 年最值得关注的影视剧内容企业：1、公

司业务结构稳健有弹性；2、公司账面 7.4 亿现金，资金充沛，并购能力

强；3、《泰囧》对电影业务积极影响；4、大非要到 2014 年 8 月才减持，

在所有传媒公司中减持压力是最小的。我们重申公司“推荐”评级。  
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 市场数据 时间 2013.01.18 

A 股收盘价（元） 31.91 

A 股一年内最高价（元） 37.3 

A 股一年内最低价（元） 20.93 

上证指数 2284 

市净率 4.23 

总股本（亿股） 2.41 

实际流通 A 股（万股） 6500 

A 股总市值（亿元） 76.9 

A 股流通市值（亿元） 21.0 

  

  

 
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 

光线传媒公告点评：多元化布局启航，综

合性娱乐集团可期 

光线传媒公告点评：《泰囧》票房有望超 6

亿，2013 年公司将迎来影视节目内容产业

大发展 
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表 1：2013 年光线传媒的影视节目内容制作计划 

 数量 具体名称 

综艺节目 卫视节目 10 档左右 梦想合唱团二期、激情唱响、天才童声等 

电影 10 部 精忠岳飞、剩女代价 2、四大名捕、布衣神相、抓住时间爱、狄仁杰等 

电视剧 10 部 不二神探、一场风花雪月的事、厨子戏子痞子、四大名捕二/三等 

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：2013 年主要电影排片计划 

电影 档期 类型 导演 演员  

一场风花雪月的事 1 月 20 日 爱情 高群书 黄晓明、杨颖 

厨子戏子痞子 4 月 喜剧、动作 管虎 张涵予、刘烨、黄渤 

不二神探 6 月 喜剧、动作 王子鸣 

李连杰、文章、刘诗诗、陈妍希、柳岩、林

爽 

四大名捕二 8 月 剧情、爱情、动作、悬疑 陈嘉上 邓超、刘亦菲、郑中基、邹兆龙、黄秋生 

赛尔号 8 月 动画 
  

四大名捕三 年末 剧情、爱情、动作、悬疑 陈嘉上 邓超、刘亦菲、郑中基、邹兆龙、黄秋生 

小时代 年末 爱情 郭敬明 杨幂、柯震东 

纵横四海 年末 剧情、爱情、动作、悬疑 李仁港 陈奕迅、陈冠希、容祖儿 

徐峥新片 n/a 
   

资料来源：中国银河证券研究部 

  

表 3：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 2014 2011 2012 2013 2014 

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 

 金华长风 7500 32% 

 

600 2800 5300 

 

39 8.4 4.4 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

表 4：欢瑞世纪和天神互动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

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
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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。  

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 

金华长风收购－有潜力低风险的投资 

呱呱视频社区—互联网虚拟秀场 

金华长风(呱呱语音)在视频互动娱乐领域中处于行业前列，竞争对手有歪歪语音、新浪 show、9158、六间房、56、

激动网等，其中，在财经互动领域中金华长风排名第一。 

 

虚拟秀场竞争格局 

表 5：视频互动主要公司运营指标 

  公司 用户流量 UV 用户黏度 PV 备注 

独立运营 

第九视频/新浪秀场(天格运营) 186,000 340,380 web(与 9158 后台重合) 

9158 聚乐网(天格旗下) 53,400 117,480 web+客户端 

瓜瓜 17guagua 50,400 418,320 web+客户端 

5bo.com(我播) 12,000 22,800 web+客户端 

     

复合业务 

YY 语音 1000 万   客户端 

56 网 2,754,000 25,970,220 web 

六间房 666,000 10,989,000 web 
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激动网 342,000 642,960 web 

数据来源：alexa， 公司公告，中国银河证券研究部 

 

虚拟秀场商业模式：互联网演艺平台，未来的网络电视台 

视频互动社区，不同于网络视频网站。视频互动社区(或成为虚拟秀场)，为草根歌手、名人及专业演出人员提供

实时演出的舞台，提供包括卡拉 OK、歌唱比赛和歌友会在内的众多活动。这项业务的商业模式是按月付费获得会员

特权，如使用含有额外视频流量的内测频道，优先进入某些实时现场演出等；此外，用户还可购买虚拟礼物并送给喜

欢的表演者以示支持，表演者随后可将这些虚拟礼物与视频互动社区运营方分成，变现为真金白银。 

视频互动社区（虚拟秀场），除了独立运营的第九视频，9158，呱呱，我播等，还有从网络视频网站激烈竞争中

被逼转型的 56 网，六间房，激动网等，以及从专业 IM 社交平台进入虚拟秀场细分领域的 YY。这些转型者，凭借其

长期积累的用户资源，和流媒体技术，迅速进入虚拟秀场的市场，并取得不错的发展成绩。他们将是 9158，呱呱等独

立虚拟秀场的强劲竞争者。 

据 DCCI 统计，中国北上广深等前 10 大城市的虚拟秀场经济潜在规模为 86 亿美元。 

据 YY 招股书披露，YY 音乐平台上，人气最旺的演员月收入已高达 2 万美元。从 2011 年开始，YY 语音逐渐从

游戏领域延伸至在线娱乐、远程教育等领域增值服务。以音乐为例，其中，类似于 9158 平台的 YY 音乐在 2011 年上

半年收入为 964.5 万元，并在 2012 年上半年达到 9272 万元，增长近 10 倍。 

 

光线投资呱呱的战略意义：布局互联网演艺平台 

光线传媒本次投资的呱呱互动视频，虽然用户规模不及 YY，六间房等大型视频互动社区，但是在独立运营商中

排名靠前，而且在财经人群中具有细分领先优势。 

光线传媒通过战略投资呱呱虚拟秀场，对互联网演艺播放平台进行长线布局。光线的综艺节目制作能力，以及在

演艺圈经济圈的资源，如果和呱呱配合得当，将极大的增强呱呱在演艺频道的内容制作与运营实力。 

同时，光线在公告中透露的还有一家互联网巨头希望联合投资呱呱，如果该巨头是百度，奇虎，或是腾讯这样的

流量巨头，并成功投资，无疑对呱呱的长远发展更是如虎添翼。 

 

投资估值：呱呱营收能力远未释放 

认购金华长风(即呱呱)32%的股权，对应的金华长风的整体估值为：2.3 亿元。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。针对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；对应 2012-2014 年均净利润的 8.1 倍市盈率。 

对比 9158 和新浪秀场的运营规模与营收情况。9158 和新浪秀场由于都是新浪投资，后台重合，其在线人数是 70

万左右，领先呱呱不多。 

据了解，9158 每月营收近 5000 万，远超呱呱的营收。其原因是，9158 的签约明星更多，互动视频用户主要是在

看演艺秀，其演艺秀的虚拟经营业务非常出色。这说明呱呱的营收潜力是巨大的，远待挖掘与开采。 

 

投资风险与经营壁垒： 

  前虚拟秀场市场刚刚逐步成熟，不排除未来一线互联网流量巨头，视频网站巨头进入。但我们认为： 

虚拟秀场的商业运营，核心是签约艺人对用户的黏度。内容带来平台的成长，而在演艺经济这方面，光线传媒无疑是

极具战略价值的。 

由于网络艺人的差异化和用户口味的差异化，以及平台的运营成本不断降低，这个市场可能会是一个多元化的市

场。可能造成这个市场具有一定的分散性，出现各种规模，各种风格的秀场，即使现在规模不太靠前的也仍有机会成

长，并抵御未来巨头的侵袭。 
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附表 1：光线传媒（300251.SZ）业绩预测表 

  2008A 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 

销售收入(百万元) 264.3  385.2  479.6  697.9  976.2  1227.4  

EBITDA(百万元) 25.2  89.2  132.1  210.0  353.5  497.4  

净利润(百万元) 12.9  62.7  112.8  175.8  303.9  410.5  

摊薄 EPS(元) 0.05  0.26  0.47  0.73  1.26  1.70  

PE(X) 597.3  122.7  68.2  43.8  25.3  18.7  

EV/EBITDA(X) 6.3  29.3  20.4  11.5  6.6  12.8  

PB(X) 0.7  14.2  11.3  2.0  1.8  3.4  

ROIC   34.9% 43.3% 33.9% 37.5% 43.9% 

总资产周转率   1.16  1.27  0.61  0.49  0.54  

资料来源:中国银河证券研究部 

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  1162.9  1313.4  营业收入 479.6  697.9  976.2  1227.4  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 290.7  412.4  515.2  607.6  

应收账款 130.1  270.6  371.3  353.6  营业税金及附加 18.6  26.2  38.7  47.4  

预付款项 133.3  295.2  360.7  425.3  销售费用 12.4  13.0  21.5  24.5  

其他应收款 4.6  9.7  14.6  18.4  管理费用 32.5  36.3  58.6  73.6  

存货 18.2  127.2  70.5  162.6  财务费用 4.0  -7.0  -22.0  -24.3  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.3  6.0  8.4  10.6  

长期股权投资 0.0  0.4  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 15.8  24.7  91.0  170.1  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 3.9  0.0  0.0  0.0  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 119.1  210.9  355.8  487.9  

无形资产 0.7  1.0  1.0  1.0  营业外收支净额 15.8  4.0  16.0  14.0  

长期待摊费用 6.9  19.1  2.3  0.0  税前利润 135.0  214.9  371.8  501.9  

资产总计 407.5  1893.1  2074.2  2444.4  减：所得税 22.1  39.1  67.6  91.3  

短期借款 104.0  0.0  0.0  0.0  净利润 112.8  175.8  304.1  410.6  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 112.8  175.8  303.9  410.5  

应付账款 14.0  41.6  31.5  42.1  少数股东损益 0.0  0.0  0.3  0.1  

预收款项 1.3  0.3  6.3  4.0  基本每股收益 0.47  0.73  1.26  1.70  

应付职工薪酬 0.8  0.7  0.7  0.7  稀释每股收益 1.37  1.60  2.77  1.70  

应交税费 12.7  20.8  20.8  20.8  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 

其他应付款 28.3  39.9  55.8  70.2  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 24.5% 45.5% 39.9% 25.7% 

长期借款 12.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 50.3% 67.4% 63.0% 38.5% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 79.9% 55.8% 72.9% 35.1% 
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负债合计 175.7  104.9  115.6  137.4  盈利性         

股东权益合计 231.8  1788.3  1952.7  2291.8  销售毛利率 39.4% 40.9% 47.2% 50.5% 

现金流量表（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 销售净利率 23.5% 25.2% 31.1% 33.4% 

净利润 113  176  304  411  ROE 54.2% 17.4% 16.2% 19.3% 

折旧与摊销销 7  0  11  23  ROIC 43.32% 33.91% 37.45% 43.88% 

经营活动现金流 35  -187  209  288  估值倍数         

投资活动现金流 -53  -29  -110  -110  PE 68.2  43.8  25.3  18.7  

融资活动现金流 0  1277  -88  -6  P/S 5.5  5.0  3.6  6.3  

现金净变动 -18  1060  12  172  P/B 11.3  2.0  1.8  3.4  

期初现金余额 58  40  1083  1163  股息收益率 0.0% 3.1% 0.9% 0.5% 

期末现金余额 40  1100  1095  1335  EV/EBITDA 20.4  11.5  6.6  12.8  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

  

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

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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许耀文，CFA，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨

询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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