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“内容为王”战略扎实推进，二季度将有更多

优质项目落地 

 光线传媒（300251.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

光线传媒公布 2013 一季报，分别实现营业收入和净利润 21162 万元

和 8227 万元，同比分别增长 84.8%和 317.3%，实现 EPS 0.34 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、影视业务表现出色带动一季度业绩上涨 

受益《泰囧》，公司影视业务贡献收入 1.49 亿元，同比增长 283%，

毛利率由12.88%提高到62.89%；栏目与广告收入4665万元，下滑22.44%，

主要是与北京台合作由地面频道改为卫视节目，预计三季度播出，节目

档次实际上提升，只是收入确认推后；演艺节目亦同比大幅增长 63%。 

（二）、“内容为王”战略扎实推进，二季度更多优质项目，业绩快速

增长有保障 

1、电影：2 季度将有《厨子戏子痞子》、《我们终将逝去的青春》、《中

国合伙人》、《光辉岁月》和《不二神探》6 部大片上映 

2、电视剧：《精忠岳飞》、《抓紧时间爱》、《胜女的代价 2》和《杀

狼花 2》将在二季度开始销售，前三部已确定上星台 

3、综艺节目：4 月 19 日央视一套《加油！少年派》、5 月央视二套《是

真的吗》；三季度暑期央一和央二季播节目《梦想合唱团》第三季和《超

级减肥王》。 

4、演艺活动：4 月 11 日深圳南山音乐节、4 月 14 日音乐风云榜颁奖礼 

（三）、《致我们终将逝去的青春》乐观过 7 亿 

1、《致青春》是有史以来上映之前人气最高、期待值最高的一部影片 

2、从首映式的情况来看，院线普遍给予非常高的评价，媲美甚至超越《北

京遇到西雅图》 

3、此次五一档时间长，而除了现在播的《特种部队》和《疯狂原始人》，

整个 5 月只有《钢铁侠 3》和《星际迷航》两部大片竞争 

4、同类型的《北京遇到西雅图》票房已过 5 亿，《致青春》票房保守 5

亿，乐观过 7 亿 

3．投资建议  

光线传媒把内容生产做为最核心的战略，当前三大板块都呈积极向

好态势，行业领先优势日趋明显，尤其电影领域，《泰囧》、《厨戏痞》

和《致青春》的成功证明公司选片眼光、成本控制能力以及发行实力。

我们暂维持 2013 和 2014 年 EPS 0.76/1.00 元。考虑到：1、未来随各项目

进展，不排除调高 EPS 可能；2、公司二季度诸多优质项目落地有助于提

升公司估值水平，我们继续维持公司“推荐”评级。 
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 市场数据 时间 2013.04.23 

A 股收盘价（元） 23.65 

A 股一年内最高价（元） 23.65 

A 股一年内最低价（元） 8.9 

上证指数 2242 

市净率 2.75 

总股本（亿股） 5.06 

实际流通 A 股（万股） 1.38 

A 股总市值（亿元） 120 

A 股流通市值（亿元） 32.7 

  

  
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 

光线传媒公告点评：2013 年将是光线传媒

在综艺节目、电视剧和电影领域全面发力、

跨越式发展的一年 

光线传媒公告点评：国产电影市场高景气

与光线传媒强大发行实力助推《厨子戏子

痞子》9 天票房 1.8 亿 
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表 1：光线传媒 2013Q1 三大业务数据 

 

 

4 月 26 日上映：《致我们终将逝去的青春》 

出品方：中国电影集团公司、华视影视投资有限公司、光线影业、电广传媒、麦特文化、儒意欣欣影业 

导演：赵薇；主演：赵又廷、韩庚、杨子珊 

同档期影片：《钢铁侠 3》 

剧情； 

自喻为“玉面小飞龙”的郑微，洋溢着青春活力，心怀着对邻家哥哥——林静浓浓的爱意，来到大学。可是当她联

系林静的时候，却发现出国的林静并没有告诉她任何消息。生性豁达的她，埋藏起自己的爱情，享受大学时代的快乐

生活。却意外地爱上同学校的陈孝正，板正、自闭而又敏感、自尊的陈孝正却在毕业的时候又选择了出国放弃了郑微。  

  几年后，林静和陈孝正都出现在郑微面前，而工作后的郑微也纠葛在工作、感情甚至阴谋之中。郑微感情的天平，

会倾向于哪一个呢？ 

影片看点： 

1、 豆瓣、时光网、新浪微薄人气非常高 

豆瓣、时光网的网友评分和想看人数均排名当月第一 

2、著名网络小说改变，有人气基础 

电影由辛夷坞的同名热门网络小说改编。辛夷坞，女，广西南宁人，80 后作家新领军人物，独创“暖伤青春”系列

女性情感小说 

2、 明星效应 

赵薇的首部导演作品，也是其在北京电影学院导演系研究生专业的毕业作品。主演赵又廷和韩庚粉丝多。 

 

 

http://baike.baidu.com/view/704850.htm
http://baike.baidu.com/view/704850.htm
http://baike.baidu.com/view/4277.htm
http://baike.baidu.com/view/1086731.htm
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5 月 18 日上映：《中国合伙人》 

中国合伙人，中国第一部创业传奇巨制，由陈可辛执导、中影集团及我们制作有限公司出

品，北京光线影业有限公司发行，内地三大小生黄晓明、邓超、佟大为等强大阵容首次合作。

电影《中国合伙人》是一部根据真人真事改编的励志故事，故事讲述教育机构“新东方”的三位

创始人艰辛的创业历程，以及他们的苦尽甘来。 

影片讲述了上世纪 80 年代到今天，三个小人物 80 年代叙述到今日，讲的是大时代下三个

小人物白手起家的故事，时光穿越 20 多年，「土鼈」、「海龟」和「愤青」三个好朋友，齐力创

办英语培训学校的故事，是以新东方教育科技集团的发展历史为背景。近日剧组曝光了主角造

型照，三位偶像立马成了“史上最土”合伙人。 电影《中国合伙人》是一部根据真人真事改编

的励志故事，故事讲述教育机构“新梦想”的三位创始人艰辛的创业历程，以及他们的苦尽甘来。 

 

6 月暑期档上映：《不二神探》－星光璀璨 

出品方：光线影业、巨力影视 

由金牌监制崔宝珠（卧虎藏龙、功夫、白蛇传说）监制、新锐导演王子鸣指导，李连杰、

文章、刘诗诗、 陳妍希、柳岩等主演，著名影星梁小龙、邹兆龙、吴京等加盟的动作喜剧大

片。 

剧情： 

短短数日内，三起“微笑杀人案”震动全城。 

调查过程中，青年警探、警局“活宝”王不二（文章饰）语出惊人：这是一起连环谋杀案！

遂与搭档黄非红（李连杰饰)开始了一段惊悚刺激，同时又状况不断的“缉凶”之旅。 

黄非红在旁边看似总是乌龙，但其实是真正的功夫高手，每到关键时刻，他总能帮助王不

二化险为夷。案件侦办过程中，王不二先是将怀疑对像锁定为女明星刘金水(刘诗诗饰），随着

案情的深入，刘金水的嫌疑被逐渐撇清，她的姐姐戴依依(柳岩饰）等人又成了王不二的怀疑

对象。 

最后，王不二决定假扮刘金水的男友来引诱凶手现身。与此同时，危险也慢慢向王不二靠

近，真相即将大白于天下，王不二与凶手的终极对决，也就此展开。最终，王不二看出破绽，

捉获真凶，不仅还了刘金水清白，更因此收获爱情。 

 

6 月上映：光辉岁月 

导演： 曾志伟 / 熊欣欣 地区： 香港 

主演： 曾志伟 / 黄日华 / 郭涛 / 吕良伟 / 莫少聪 类型： / 动作冒险 / 凶杀情仇 

一群看似平凡的男人，一群没落的英雄，为了尊严，重拾宝刀，再现光辉岁月。清朝末年，

朝廷内部局势动荡，内忧农民起义，军阀虎视眈眈；外患西方列强侵略。清政府为平息动乱，

http://baike.baidu.com/view/305328.htm
http://baike.baidu.com/view/373954.htm
http://baike.baidu.com/view/13909.htm
http://baike.baidu.com/view/38681.htm
http://baike.baidu.com/view/13940.htm
http://weibo.com/n/%E6%96%87%E7%AB%A0%E5%90%8C%E5%AD%B8
http://weibo.com/n/%E5%88%98%E8%AF%97%E8%AF%97
http://weibo.com/n/%E9%99%B3%E5%A6%8D%E5%B8%8Cmichelle
http://weibo.com/n/%E6%9F%B3%E5%B2%A9
http://baike.baidu.com/view/363031.htm
http://baike.baidu.com/view/7027.htm
http://baike.baidu.com/view/442490.htm
http://baike.baidu.com/view/527902.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/38/star_1_3875.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/34/star_1_3470.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/38/star_1_3875.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/14/star_1_1465.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/13/star_1_1319.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/23/star_1_2394.htm
http://star.tvsou.com/starshtml/24/star_1_2407.htm
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抵御外强，向地方政府筹集黄金万两以扩增军额，购买军需。但谁曾想，运金车途中意外遭劫，

劫匪潜入西部大漠，朝廷立即派兵马查办，于是多方势力开始针锋相对，厮杀疆场 

附表 1：光线传媒 300251.SZ）业绩预测表 

  2009A 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

销售收入(百万元) 385.2  479.6  697.9  1033.9  1315.6  1688.0  

EBITDA(百万元) 89.2  132.1  210.0  371.8  475.8  622.5  

净利润(百万元) 62.7  112.8  175.8  310.2  385.7  504.4  

摊薄 EPS(元) 0.12  0.22  0.35  0.61  0.76  1.00  

PE(X) 191.0  106.1  68.1  38.6  31.1  23.7  

EV/EBITDA(X)     15.0  23.3  18.1  14.6  

PB(X)     2.4  4.7  4.3  3.5  

ROIC     33.9% 28.1% 26.4% 25.0% 

总资产周转率 1.16  1.27  0.61  0.51  0.59  0.61  

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） 2011A 2012E 2013E 2014E 利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1083.0  651.8  697.2  675.2  营业收入 697.9  1033.9  1315.6  1688.0  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 412.4  582.9  733.6  926.2  

应收账款 270.6  619.9  246.5  931.7  营业税金及附加 26.2  21.5  27.6  35.4  

预付款项 295.2  430.2  780.1  984.9  销售费用 13.0  17.1  21.8  28.0  

其他应收款 9.7  14.2  18.0  23.1  管理费用 36.3  49.5  63.2  81.0  

存货 127.2  132.3  194.2  189.5  财务费用 -7.0  -19.9  -16.6  -16.6  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 6.0  12.7  16.2  20.7  

长期股权投资 0.4  152.7  252.7  352.7  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 24.7  22.1  55.5  60.2  投资收益 0.0  1.3  0.0  0.0  

在建工程 0.0  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 210.9  371.3  469.8  613.1  

无形资产 1.0  0.6  1.0  1.0  营业外收支净额 4.0  21.1  18.0  25.0  

长期待摊费用 19.1  24.9  0.0  0.0  税前利润 214.9  392.4  487.8  638.1  

资产总计 1893.1  2156.8  2295.1  3268.3  减：所得税 39.1  82.2  102.2  133.7  

短期借款 0.0  0.0  0.0  481.2  净利润 175.8  310.2  385.6  504.4  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  归属母公司净利润 175.8  310.2  385.7  504.4  

应付账款 41.6  101.8  78.0  116.8  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 0.3  0.4  1.6  1.2  基本每股收益 0.73  1.29  1.60  2.09  

应付职工薪酬 0.7  2.7  2.7  2.7  稀释每股收益 1.60  1.29  1.60  2.09  

应交税费 20.8  57.8  57.8  57.8  财务指标 2011A 2012E 2013E 2014E 
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其他应付款 39.9  4.5  5.8  7.4  成长性         

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 45.5% 48.1% 27.3% 28.3% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 67.4% 72.8% 29.4% 31.5% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 55.8% 76.5% 24.3% 30.8% 

负债合计 104.9  168.0  146.0  666.2  盈利性         

股东权益合计 1788.3  1988.8  2173.7  2627.7  销售毛利率 40.9% 43.6% 44.2% 45.1% 

现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 销售净利率 25.2% 30.0% 29.3% 29.9% 

净利润 176  310  386  504  ROE 17.4% 16.4% 18.5% 21.0% 

折旧与摊销销 0  9  6  5  ROIC 33.91% 28.09% 26.38% 24.96% 

经营活动现金流 -187  -177  324  -358  估值倍数         

投资活动现金流 -29  -156  -111  -111  PE 52.9  30.0  24.1  18.4  

融资活动现金流 1277  -90  -146  447  P/S 6.1  9.0  7.1  5.5  

现金净变动 1060  -422  67  -22  P/B 2.4  4.7  4.3  3.5  

期初现金余额 40  1083  652  697  股息收益率 2.6% 0.3% 0.4% 0.5% 

期末现金余额 1100  661  719  675  EV/EBITDA 15.0  23.3  18.1  14.6  

资料来源：中国银河证券研究部 
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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。 
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