
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                      请务必阅读正文后免责条款部分 

  

事件： 光线传媒公告拟使用超募资金 4000 万元投资电视剧《古

剑奇谭》和《我的宝贝》二部电视剧项目。 

点评： 

加码投资精品电视剧 此次公司拟使用超募资金 4000 万元

与欢瑞世纪影视传媒股份有限公司合作电视剧《古剑奇谭》、与

北京光彩世纪文化艺术有限公司合作电视剧《我的宝贝》，公司

将获取上述电视剧的投资、版权收益以及地面电视播映权的优先

发行权。《古剑奇谭》暂定为 50 集，导演：梁胜权、黄俊文，编

剧：邵思涵，主要演员：杨幂、贾乃亮、马天宇、李易峰。《我

的宝贝》暂定为 30 集，导演徐纪周，编剧裴文、陆江，主演佟

大为、姚笛、刘天佐、徐翠翠。此次投资二部电视剧，预计给公

司带来 970 万元毛利。 

电视剧将成为新增长点 通过和电视剧优秀制作公司的合

作，光线在电视节目和电影优势业务以外，电视剧业务从 2013
年开始发力。公司前期投资的电视剧《精忠岳飞》将于 7 月 4 日

在浙江、安徽、天津、山东四大卫视。播出。而《杀狼花 2》、《抓

紧时间爱》、《胜女的代价 2》正在陆续开始销售，成为下半年的

新增长点。这次新增投资两部电视剧将进一步扩大公司的电视剧

投资储备，为电视剧业务未来的持续增长建立基础。 

光线和央视合作的重头节目在下半年陆续开始播出 其中

《梦想星搭档》从 7 月 14 日起于每周日晚黄金时间在中央电视

台综合频道播出，撒贝宁、曾宝仪主持，齐秦、齐豫、古巨基、

萨顶顶等等大牌歌手以组合的身份参赛。接下来《超级减肥王》

也即将在央视财经频道黄金时间播出。央视正在大幅加强在市场

化节目上和第三方公司的合作，公司未来有望成为央视主要的节

目合作伙伴之一，公司和央视的合作正在从节目制作环节拓展到

广告营销的环节，成功进入中国最大的电视媒体平台具有重要的

战略意义。 

电影产业化模式领先 光线传媒的电影产业模式具有独特的

优势，从徐峥到赵薇，这些国内新导演在光线的平台上大放异彩，

中等投资却获得了高票房。这一方面体现了光线在对于新导演、

剧本、演员的独到眼光，而更重要的原因是光线有自己的电视媒

体节目，有自己的活动部门，有遍布全国的发行系统，有自己的

内容制作和宣传部门。而这些优势是行业内光线独有的。正在上
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 33.93 

总市值（百万元） 17,181 

流通股本（百万股） 138 

流通股比率（%） 27.28 

 
资产负债表摘要（03/13） 

股东权益（百万元） 2,071 

每股净资产（元） 4.09 

市净率（倍） 8.30 

资产负债率（%） 7.58 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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映的《不二神探》同样是由新导演王之鸣执导，上映 4 天票房已

经过亿元，目前排片比例超过 36%，和同期进口大片并驾齐驱。

有一定质量基础的影片和光线的发行营销宣传能力可以相得益

彰，过去半年里《泰囧》、《厨子戏子痞子》、《致我们终将逝去的

青春》、《中国合伙人》都是例证。连续多部影片的成功使得光线

在行业内的品牌效应越发明显，光线正在吸引越来越多的影片项

目，而光线可以从中选择优秀的有潜力的项目进行投资和发行。

未来出现优异票房的影片数量自然随之增加。这种优势自我强化

的特质将有利于光线在快速增长的中国电影行业获得更超越行

业水平的增长。 

盈利预测 我们预计公司 2013 年至 2015 年的 EPS 分别为

0.83 元、1.12 元、1.51 元，对应当前股价的市盈率分别为 41 倍、

30 倍、22 倍。公司所处的影视行业是处于长期增长通道而且足

够大的行业，而公司的电影、电视节目、电视剧、新媒体等业务

具有互相促进的协同优势，公司正在走在成长为中国未来综合传

媒巨头的道路上，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 股票市场整体价格向下调整的风险；单片票房低

于市场预期的风险；节目广告收入受到经济情况的影响的风险。 
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盈利预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1,850.5 2,286.4 2,876.5 3,677.1 一、营业收入 1,033.9 1,421.9 1,891.7 2,473.4

  货币资金 651.8 611.9 703.9 877.4     减：营业成本 582.9 832.5 1,055.9 1,343.1

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 21.5 11.8 16.7 22.6

  应收款项 619.9 857.1 1,140.2 1,490.8     销售费用 17.1 24.2 32.2 42.0

  预付款项 430.2 593.0 752.1 956.8     管理费用 49.5 68.3 87.0 113.8

  存货 132.3 208.1 264.0 335.8     财务费用 -19.9 -13.0 -9.2 -10.6

  其他流动资产 16.3 16.3 16.3 16.3     资产减值损失 12.7 4.7 5.7 7.0

非流动资产 306.4 332.2 348.0 363.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  长期投资及金融资产 152.7 152.7 152.7 152.7       投资收益 1.3 18.5 3.1 3.1

  投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0       其中：联营企业收益 1.3 1.5 3.1 3.1

  固定资产 22.1 57.9 93.7 129.5 二、营业利润 371.3 512.0 706.5 958.4

  在建工程 0.0 -10.0 -30.0 -50.0     加：营业外收入 21.2 10.6 11.1 11.7

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 0.1 0.1 0.2 0.5

  无形及递延性资产 81.6 81.6 81.6 81.6 三、利润总额 392.4 522.5 717.4 969.6

  其他非流动资产 50.0 50.0 50.0 50.0     减：所得税费用 82.2 104.5 150.6 203.6

资产总计 2,156.8 2,618.6 3,224.5 4,040.9 四、净利润 310.2 418.0 566.7 766.0

流动负债 167.2 210.9 250.1 300.5     归属母公司净利润 310.2 418.0 566.7 766.0

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0     少数股东损益与调整 0.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 101.8 145.4 184.5 234.7 五、总股本(百万股） 506.4 506.4 506.4 506.4

  预收帐款 0.4 0.5 0.6 0.8 EPS（元/股） 0.61 0.83 1.12 1.51

  其他 65.0 65.0 65.0 65.0

长期负债 0.8 0.8 0.8 0.8 主要财务比率

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 0.8 0.8 0.8 0.8   营业收入 48.1% 37.5% 33.0% 30.8%

负债合计 168.0 211.7 250.9 301.3   营业毛利 57.9% 30.7% 41.8% 35.2%

 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0     EBIT 72.8% 33.7% 44.2% 36.0%

  股本 241.1 506.4 506.4 506.4   净利润 76.5% 34.8% 35.6% 35.2%

  资本公积 1,309.6 1,044.4 1,044.4 1,044.4 获利能力

  留存收益 438.1 856.1 1,422.9 2,188.9   毛利率 43.6% 41.5% 44.2% 45.7%

股东权益合计 1,988.8 2,406.9 2,973.6 3,739.6    EBIT/收入 35.1% 34.1% 37.0% 38.5%

负债和股东权益 2,156.8 2,618.6 3,224.5 4,040.9   净利率 30.0% 29.4% 30.0% 31.0%

    ROE 15.6% 17.4% 19.1% 20.5%

现金流量表     ROIC 15.6% 17.4% 19.1% 20.5%

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 偿债能力

经营活动现金流 -108.7 190.6 184.5 173.5   资产负债率 7.8% 8.1% 7.8% 7.5%

  净利润 310.2 418.0 566.7 766.0   利息保障倍数 -15.6 -32.1 -61.7 -72.5

  折旧摊销 2.3 0.0 0.0 0.0   速动比率 10.18 9.77 10.38 11.06

  财务费用 0.0 -13.0 -9.2 -10.6   经营现金净额/当期债务 n/a n/a n/a n/a

  投资损失 -1.3 -18.5 -3.1 -3.1 营运能力

  营运资金变动 -437.6 -432.0 -458.9 -576.7   总资产周转率 0.48 0.54 0.59 0.61

  其它 10.9 3.0 212.6 7.0   应收账款天数 215.84 216.99 216.99 216.99

投资活动现金流 -212.9 -241.0 -92.5 0.0   存货天数 81.72 90.00 90.00 90.00

  资本支出 -11.9 -40.0 -30.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -201.0 -201.0 -62.5 0.0   EBIT/股本 0.72 0.96 1.38 1.88

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0   每股经营现金流 -0.21 0.38 0.36 0.34

筹资活动现金流 -109.6 10.6 0.0 0.0   每股净资产 3.93 4.75 5.87 7.39

  债务融资 0.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 0.0 0.0 0.0 0.0    P/E 55.38 41.10 30.32 22.43

  其它 -109.6 10.6 0.0 0.0    P/B 8.64 7.14 5.78 4.59

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 16.62 12.08 9.08 6.95

现金净增加额 -431.2 -39.8 92.0 173.5    EV/EBITDA 22.40 35.40 24.55 18.05

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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