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事件： 

公司披露的2013年半年报显示，上半年实现营业收入4.68亿元，同比增长68.15%；录得净

利润1.73亿元，同比增长112.19%。实现基本每股收益0.34元。 

 

点评： 

1、电影发行惊艳表现决定上半年业绩，期待发行规模稳步增长。 

受益于“现象级”影片《致青春》和《中国合伙人》等的优异表现以及上年末喜剧大作《泰

囧》的跨年票房分账在期内确认，公司影视剧发行和投资收入同比大增 320.7%，达到人民币

3.65亿元，占总营收比重近 80%，这充分体现出公司在电影发行方面的核心竞争优势。我们认

为，光线多年来建立起的高度渗透的发行体系及良好的渠道关系将成为公司抵御竞争的“护城

河”，而当发行体系建设完备后，其边际成本将显著降低，未来发行越多影片，盈利增长将越

显著。参考好莱坞优质发行企业 30 部/年的发行实践经验，我们认为公司的产能利用率仍有

较大提升空间，即使以 20 部为经营目标，公司未来两年业绩仍有较大的提升空间。公司中报

披露，下半年确定上映的影片仅为3部（《赛尔号3》、《四大名捕2、3》），另有部分发行项目在

谈。因而我们预计，公司下半年发行数量或与上半年持平，全年达到 12 部。 

 

2、九部剧集相继达产，电视剧业务有望接棒。 

公司上半年仅有 4 部剧集取得发行许可证，收入确认则主要来自《天狼星行动》，展望下

半年，公司预计会有 9 部剧集获得发行许可，我们认为电视剧收入的高确定性将接棒电影作

品前期的强势表现，成为下半年收入的主要来源。 

 

3、节目制作与广告业务下滑成为公司最大不确定性因素。 

由于新近与央视合作的多档电视节目（《加油!少年派》、《是真的吗》）尚处于市场培育期，

并未形成规模化的收入，再加之宏观经济下行导致老牌节目广告收入下滑，光线上半年节目制

作与广告业务出人意料的下滑了 55%。我们将此视为扰动公司短期业绩最大不确定因素，而下
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半年由于部分增量收入的确认（《梦想星搭档》和《超级减肥王》）以及龙沐湾（地产）项目的整合营

销业务收入贡献，该项业务或将企稳回升。而该项业务明年能否触底反弹将取决于公司年底参加央视

广告招标的情况和宏观经济的走势。 

 

4、向内容产业延伸成为成长的不二之选，后续并购预期浓重，维持“买入”评级。 

我们曾在 7 月份信息服务行业的深度报告《并购预期下的估值预调》中，详细的论述了对新兴产

业的并购是如何满足多方利益的，而在财务方面光线传媒超过 9 亿元的现金储备和仅仅 16% 的资产

负债率都为后续较大体量的收购腾挪出了足够的空间。回溯国外标杆企业的成长路径以及近期国内竞

争对手的扩张实践，公司借助资本优势向上游内容领域延伸或是战略上的不二之选。而根据公司披露

的投资者交流纪要来看，不仅仅是游戏、动漫和影视公司，场所娱乐等轻资产关联行业也有望成为公

司整合的方向。 

 

不考虑未来并购对业绩的增厚，我们预计公司 2013 和 2014 年摊薄后每股收益分别为 0.76 和 

0.95 元，对应 52 倍和 42 倍市盈率。如果假设公司于下半年开展并购，并延用 51% 控股权的方式，

标的体量在年净利润 1 亿元的水平，我们估算有望增厚其 2014年 EPS 0.07元。因而考虑到外延扩张

对业绩的提振，光线 14 年 EPS 有望达到 1.02 元，业绩增速接近 34%。我们维持公司“买入”评级

不变。 

 

5、风险提示： 

电影票房逊于预期、电视剧收入逊于预期、未能有效开展并购、“节俭令”影响演出市场 

 

图表 1 公司盈利预测简表（未计入并购影响） 

百万元（人民币） 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入 698  1034  1150  1418  

增速(%) - 48.15% 11.24% 23.29% 

营业成本 412  583  604  752  

毛利率(%) 40.91% 43.62% 47.50% 47.00% 

销售费用 13  17  18  23  

管理费用 36  50  61  69  

财务费用 (7) (20) (15) (20) 

营业利润 211  371  475  588  

利润总额 215  392  490  606  

归属于母公司所有者的净利润 176  310  387  479  

增速(%) - 76.34% 24.87% 23.74% 

基本每股收益(元) 0.35  0.61  0.76  0.95  

资料来源：公司年报，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

 


