
 

 

投资要点： 
 受益于消费升级&渠道下沉带来的国产大片体量增大 
 密切关注 3 月 29 日上映的《厨子戏子痞子》票房预期 

 

报告摘要： 

 业绩符合市场预期。公司发布 2012 年度业绩快报，报告期内实现营

业收入 10.34 亿元，同比增长 48.13%；营业利润 3.71 亿元，同比增

长 76.04%；归属母公司净利润 3.1 亿元，同比增长 76.47%。实现每

股收益 1.29 元。 
 营业收入&利润大幅上涨主要原因系影视剧业务的高速增长，特别是

中型规模投资电影《泰囧》取得华语电影票房冠军。报告期内公司发

行 12 部电影，实现票房超过 16 亿 囧，其中《泰 》票房达到 12.6 亿。

我们预计，影视剧业务取得 5.74 亿元收入，同比增长 106.02%；由于

投资比例上升及所投资电影票房情况较好，影视剧业务毛利率也较

2011 年大幅提升。 
 2013 年业务展望：卫视节目制作量的提升&期待新模式；影视剧形

成重要增长点。卫视节目方面，我们预计 2013 年公司的卫视节目能

够到达 10 档左右；且会出现类似《中国好声音》的模式购买等创新

模式，增大想象空间。影视业务方面，预计电影业务将上映 15 部左

右，在 2013 年整体电影市场进口电影小年、国产电影大年的状况下，

期待《厨子戏子痞子》、《不二神探》、《四大名捕 2》等影片有望

票房超预期。电视剧业务规模将大幅扩张，预计明年将有 10 部左右

电视剧形成收入。 
 盈利预测、估值及投资评级：我们预测 2012/2013/2014 年 EPS 为

1.29/1.55/1.84 元，当前价格为 32.51 元，对应 2012-2014 年 PE 分别

为 25/21/18 倍，维持“增持”评级。 

经营预测与估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万元) 479.60  697.93  1033.86 1400.34 1622.93 

同比增长率 24.50% 45.52% 48.13% 35.45% 15.90%
归属母公司净利润(百万元) 112.82  175.80  310.28 372.72 444.26 

同比增长率 79.90% 55.82% 76.50% 20.12% 19.20%
每股收益(元) 0.47  0.73  1.29 1.55 1.84 

P/E (倍) 69.48  44.59  25.26 21.03 17.64 
资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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市场表现 

 
基本情况 
总 股 本(亿) 2.41 
流通股本(亿) 0.65 
股    价(元) 32.51 
第一大股东 上海光线投资控股 
第一大股东 
持股比例 

54.05% 

数据来源：公司公告，深交所 
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表 1：财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 385.22  479.60 697.93 1033.86 1400.34  1622.93 

    增长率(%) 24.50% 45.52% 48.13% 35.45% 15.90%

归属母公司股东净利润 62.71  112.82 175.80 310.28 372.72  444.26 

    增长率(%) 79.90% 55.82% 76.50% 20.12% 19.20%

每股收益(EPS) 0.26  0.47 0.73 1.29 1.55  1.84 

每股股利(DPS) - - - 0.257 0.309  0.368 

每股经营现金流 0.38  0.15 -0.78 0.69 1.83  1.10 

销售毛利率 37.35% 39.39% 40.90% 50.02% 45.62% 45.61%

销售净利率 16.28% 23.52% 25.19% 30.01% 26.62% 27.37%

净资产收益率(ROE) 33.95% 48.63% 9.83% 14.98% 15.46% 15.78%

投入资本回报率(ROIC) 23.72% 29.94% 8.72% 13.41% 13.91% 14.22%

市盈率(P/E) 124.99  69.48 44.59 25.26 21.03  17.64 

市净率(P/B) 42.44  33.79 4.38 3.78 3.25  2.78 

股息率(分红/股价) - - - 0.79% 0.95% 1.13%

资料来源：宏源证券 

 

 

表 2：利润表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 385.22  479.60 697.93 1033.86 1400.34  1622.93 

减: 营业成本 241.34  290.71 412.44 516.77 761.46  882.67 

营业税金及附加 16.36  18.59 26.21 62.03 70.02  64.92 

销售费用 11.05  12.40 13.03 31.02 42.01  48.69 

管理费用 32.98  32.45 36.25 70.30 95.22  110.36 

财务费用 1.81  3.97 -6.96 -21.81 -23.87  -27.64 

资产减值损失 17.84  2.34 6.02 4.30 4.30  4.30 

加: 投资收益 4.02  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 0 

其他经营损益 0 0 0 0 0 0 

营业利润 67.87  119.14 210.93 371.24 451.20  539.64 

加: 其他非经营损益 4.42  15.82 3.96 21.02 20.00  22.00 

利润总额 72.30  134.96 214.89 392.26 471.20  561.64 

减: 所得税 9.60  22.14 39.09 81.98 98.48  117.38 

净利润 62.70  112.82 175.80 310.28 372.72  444.26 

减: 少数股东损益 -0.01  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属母公司股东净利润 62.71  112.82 175.80 310.28 372.72  444.26 

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 57.97  39.98 1082.95 1097.95 1289.24  1474.87 

应收和预付款项 188.44  267.92 575.52 640.99 574.14  795.24 

存货 24.22  18.24 127.17 206.77 240.03  213.61 

其他流动资产 0.00  0.00 8.07 0.00 0.00  0.00 

长期股权投资 31.35  0.00 0.40 81.40 256.40  256.40 

投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

固定资产和在建工程 10.93  15.75 24.71 79.06 129.41  175.76 

无形资产和开发支出 0.79  0.71 0.95 0.89 0.83  0.76 

其他非流动资产 31.26  60.97 73.38 75.38 77.38  79.38 

资产总计 346.28  407.52 1893.15 2182.45 2567.43  2996.03 

短期借款 49.60  104.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

应付和预收款项 98.31  56.31 102.61 109.04 154.28  178.74 

长期借款 0.00  12.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

其他负债 13.64  3.38 2.26 1.57 1.57  1.57 

负债合计 161.55  175.69 104.87 110.61 155.85  180.31 

股本 82.20  82.20 109.60 241.12 241.12  241.12 

资本公积 69.75  45.33 1398.65 1267.13 1267.13  1267.13 

留存收益 32.77  104.49 280.29 563.59 903.33  1307.47 

归属母公司股东权益 184.71  232.02 1788.53 2071.84 2411.58  2815.71 

少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

股东权益合计 184.71  232.02 1788.53 2071.84 2411.58  2815.71 

负债和股东权益合计 346.28  407.52 1893.15 2182.45 2567.43  2996.03 

资料来源：宏源证券 

 

 

表 4：现金流量表预测 

单位:百万元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

经营性现金净流量 90.74  35.11 -187.42 167.22 441.69  264.42 

投资性现金净流量 -6.72  -53.21 -28.83 -143.00 -237.00  -62.00 

筹资性现金净流量 -68.64  12.66 1259.77 -9.22 -13.40  -16.78 

现金流量净额 15.38  -5.99 1042.97 15.00 191.29  185.64 

资料来源：宏源证券 
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