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投资要点： 

 电影产业链的数字改造是渠道疏通的直接技术条件，实现全国零阷力电影播映；城镇

化是渠道疏通的基础条件，实现三四线城市电影市场的快速爆収；地面营销渠道建设

是渠道疏通的最后一公里，本质上提升了公司的单片竞争力。渠道疏通为档期弹性创

造条件，光线下半年和 2014 年电影票房有望借狄仁杰东风超预期——2013 年国庆档

总体票房同比增长 52%，不 2012 年国庆档的 5 部大制作和 2 部动画片的没有一部影

片票房过亿、总体票房丌到 4 亿，以及 2011 年国庆档 3.175 亿票房的成绩相比，票

房增长明显提速。这在 2013 年上半年电影票房同比增长 35%、国产电影票房同比增

长 144%的强劲增长背景下，显示出的强劲增长持续性； 

 电视剧目前静态看是周期性行业，长期动态看是成长性行业，我们已看到电视剧向美

国电视剧靠拢的迹象。公司下半年预计获得 9 部电视剧许可证，业绩有望超预期——

电视剧处在周期上行阶段，未来一段时间将看到电视剧行业量价齐升，智能电视最有

可能替代上一轮视频网站泡沫周期，成为新一轮抢购电视剧的导火索，它很有可能惊

人的重现上一轮视频网站建设催生的电视剧价格泡沫，过程一波三折，仍需密切关注； 

 美国把综艺娱乐当做文化输出全球的重要国家战略。中国综艺娱乐已经具备了反向输

出港台的能力；光线传媒脱胎亍央视，如同灿星脱胎亍上海文广。光线通过不央视合

作，几档重量级综艺节目渐入佳境，显示出脱离 SMG 前的灿星实力，国内的灿星雁

阵格局正在悄然形成——《超级减肥王》已亍三季度播出，收入也将亍三季度开始确

认，是公司继《梦想星搭档》之后第二度不央视财经频道合作的栏目，首播亮相惊喜，

随着节目丌断迚行，收视率有望创奇迹； 

 维持公司“买入”的投资评级。预计 2013-2014 年 EPS为 0.77 元、1.13 元，对应市盈

率 80X、54X。哲人说，如果宇宙是答案，那么什么是问题。既然影视娱乐是一场盛

宴，它如何开始，便如何结束。而现在它确实才刚刚开始。在影视娱乐从星星之火开

始成长的时候，市场在很长一段时间内把它看作风投，把每一部影片的时机当作主题

投资的节奏。而事实上，好的公司通过大体量影视剧制作轧平头寸，丌仁控制了风险，

而且建立了牢丌可破的护城河，将对手越甩越进——影视业丌折丌扣的成长型价值股

的本质，逐渐显露出来，让我们有并看到好莱坞在中国的崛起；原先担心被挖角儿的

想法随着公司壮大被微妙的转化为公司去幵购谁的正能量问题；当大家对自上而下

25%的年复合增长行业数据感到麻木甚至怀疑的时候，总有公司在辽阔的荒原上率先

崛起为带领者。华谊兄弟+光线传媒的双寡头地位，各自经过几十年丌同思路的収展，

逐渐会师；这个荒原的条件是如此之差，它整整比中国还幵丌収达的商业流通体系，

还要落后十几年时间。然而这才是真正的机遇和弹性来源；这个荒原的条件又是如此

得天独厚，它天然的具备广阔的市场，城镇化浪潮在一个康德拉季耶夫周期里有力支

持了城市影院的収展，无数民营企业家的梦想从这里起步，无数小小影院们汇成江河，

流入院线的大海。没有自上而下的计划，一切来自民间，它为电影制造商创造了生生

丌息的沃土。这些都是影视娱乐业的长线投资逡辑。 
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市场数据 
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2012 年股息率 - 
 

52 周相对市场改变 
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引子 

 

在浮华世间，《泰囧 1》有一种低到尘埃里的真诚。这是系列片《泰囧 2》打动票房的地方。与等级无关。 

 

一、电影市场渠道打开带动票房加速上升，公司下半年电影票房有望超预期 

 

电影产业链的数字改造是渠道疏通的最深刻的技术条件拐点，实现全国零阻力电影播映； 

城镇化是渠道疏通的基础条件拐点，实现三四线城市电影市场的快速爆发； 

地面营销渠道建设是渠道疏通的最后一公里拐点，本质上提升了公司的单片竞争力。 

 

1、国庆档票房同比增长 52%，狄仁杰单片撑国庆档珠峰 

 

图 1：上周票房同比上升 56%，狄仁杰一片独大  图 2：国庆档票房同比增长 52% 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

图 1、图 2 说明两个意思： 

 

第一，2013 年国庆档总体票房同比增长 52%，与 2012 年国庆档的 5 部大制作和 2 部动画片的没有一部影

片票房过亿、总体票房不到 4 亿，以及 2011 年国庆档 3.175 亿票房的成绩相比，票房增长明显提速。这在 2013

年上半年电影票房同比增长 35%、国产电影票房同比增长 144%的强劲增长背景下，显示出的强劲增长持续性。 

 

它来自几个原因： 

 

1）城市化核心驱动力 1：电影院和屏幕绝对数量增速较快，3D 屏幕升级势头尤为凶猛 
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总体上，根据中影数字数据，截至 2013 上半年，我国共有数字银幕 15380 块，基本实现商业银幕放映全数

字化。2012 年全年新增数字银幕 3832 块，平均每天全国新增数字银幕 10.5 块。2013 年城市影院建设高速发展，

数字银幕 6 个月突破 1.5 万块，较 2012 年增加 2270 块，平均每天增加 12.5 块。 

从区域分布来看，三四线城市银幕数增幅远远超过一线城市，2010 年以来的年复合增长率在 40%以上。2011

年四线城市银幕总数超过一线城市，数量最多。——7 座一线城市票房不再独大，三四线城市贡献的电影票房份

额超过了一线城市，并成为三四线城市消费升级的主要消费品，这符合消费升级的区域转移规律。截至 2013 年

上半年，全国县级市约有影院 1300 座（是全国数字影院数的 38%），银幕数 4500 块（是全国数字银幕数的 29.3%）。

从单部电影的情况来看，三四线城市的票房市场份额从不到 10%占比提高到 35%甚至更高。——这在《隐形珠

峰，化整为零——文化传媒行业主题研究系列之娱乐制造业 2》中做过判断，控制 10-20 座年票房 3000 万元的

城市，对单个公司业绩增加明显，宏观数据上的数据支持逻辑一致，有力支持了我们的推断。 

从屏幕升级来看，3D 银幕数增幅明显。2013 上半年 3D 银幕数 11854 块，占数字银幕数的 77.1%。全国 3438

家数字影院中 3420 家可放映 3D，占数字影院 99.5%。2007 年国内 3D 银幕数只有 82 块，2012 年达到 9100 块。

截至 2013 年上半年，我国 3D 银幕数较 2012 年又增加 2754 块，仅 2013 年上半年增速就是 2012 年全年的 30%。 

 

2）城市化核心驱动力 2：电影院上座率提高，来自陈旧的电影渠道打通 

 

市场认为，光线传媒和乐视影业在三四线城市的地面营销系统，是院线的“最后一公里”。——这种说法的

本质，实际上大大低估了院线最后一公里的作用，因为它似乎在暗示“最后一公里“之前的构架是正确而通畅

的。国内院线系统在国内商业流通体系中，落后十几年，大大阻碍了国内电影市场的发展。再加上 2007 年为兑

现加入 WTO 承诺上百万座录像厅关停，中国电影市场潜力一直都没有发挥出来。通过率先和地方影院合作，

完美复制了 1995-1997 年康师傅控股的路径，在商业流通体系极度匮乏的背景之下，率先进行了经销商竞合，康

师傅在整部看似简单实则复杂至极的商业流通史中的位置，怎么评价都不为过。 

如何解释一面是电影院空置率高达 75%，一面是电影院快速扩建的矛盾。快速扩建反映民间资本的乐观，

随着行业不断成熟和规范，电影院空置率会不断降低。 

 

3）O2O 堆叠：电影是互联网时代成功的 O2O 应用，它一定是传统产业接种互联网疫苗的产品；演员这一

电影产品的核心组成部分之一，作为一种诞生于传统世界而存在于线上的二元对立产品，再把观众带进线上，

天然的具有 O2O 属性 

 

豆瓣、微博、QQ 空间、人人网，都是电影主流受众的语境。以《小时代》为例，官微从 2012 年 11 月开机

之前建立，接近一年运营时间，总共发了不到 400 条微博，却集结了超过 13 万粉丝。拥有超过千万粉丝的主创

郭敬明、杨幂的微博也成为宣传阵地。4 月 25 日，郭敬明在微博上首发第一版宣传片，一个月点击量超过 600

万，其后几款预告片互动效果都很好。——O2O 就在身边，它属于传统世界的巨头和有心人，不是零时间变现，

而是以“广告成本大幅下降和广告亲和度大幅提升”为实现目标的润物细无声的长期维护。它是传统产业内生

的，自己长出来的一只手臂，不是硬生生嫁接互联网行业的。电影行业符合这个基础条件。 

 

4）我们的观点：电影市场具备了康师傅控股不具备的时代条件——与社交网络相结合的身体延伸，从而获

得了超人的能量，比传统行业更具有生命力。 
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第二，狄仁杰单片票房撑起国庆档期珠峰 

 

图 3：007 系列  图 4：狄仁杰等几部影片上映以来票房走势对比 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

它来自以下几个原因： 

 

1）华谊兄弟精品制作坚持好莱坞路线，坚守固定假期档期，这是一种打法，给观众稳定预期 

《狄仁杰之神都龙王》制作成本 1.5 亿元，比《通天帝国》9000 万元成本提高 67%，假设宣发成本 5000 万，

总成本 2 亿。上映 10 天，累计票房 4.6 亿，华谊已基本收回成本。 

 

2）3D 影片提价效应 

《狄仁杰之神都龙王》是徐克集结了《通天帝国》和《龙门飞甲》的精英班底，狄仁杰系列全新升级。票价

比普通 2D 影片高一倍。 

 

3）坚持做系列片的品牌积累效果逐渐显现 

三年前的国庆档，《狄仁杰之通天帝国》票房大获成功。此次《狄仁杰之神都龙王》仍由徐克执导、陈国富

监制。《通天帝国》和《神都龙王》中，狄仁杰和朋友们的性格都有很大转变，接下来有可能还会拍 20 多部续集，

真正形成一个中国的神探系列电影。 

从好莱坞成功案例来看，007 系列电影吸金半世纪，总票房超过 50 亿美元（图 3）。 

 

4）电影院渠道 

华谊一直走上层路线，大制作对应大渠道，场均人次 45 人，比国庆档总体场均人次 27 人高出 67%。 

 

2、渠道疏通为档期弹性创造条件，光线下半年和 2014 年电影票房有望借狄仁杰东风超预期 
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图 3：光线传媒 2013 年下半年制作的电影，除表中所列，公司投资的《四

大名捕 2》和《四大名捕 3》预计下半年上映 

 

数据来源：民族证券 

 

渠道疏通我们已做过充分论证，在投资者认同这个假设的基础上，公司为档期创造了弹性空间。 

公司曾在半年报发布会上预计两部《四大名捕》有望上映其中一部。《四大名捕 1》由著名导演陈嘉上执导，

颠覆温瑞安武侠经典，拍出了未来感，十分契合当下主流电影消费群体特立独行的审美趣味。《四大名捕 2》全

面升级，由一线影星邓超领衔刘亦菲、邹兆龙、郑中基、黄秋生、成泰燊、江一燕、柳岩、邓萃雯、吴秀波、卢

惠光、周海媚等亚洲实力明星演出，采用好莱坞 3D 技术拍摄，国际顶尖特效团队保驾护航，魔幻场景更恢弘，

超能武打场面更具冲击力。3D 版新魔幻武侠巨制《四大名捕 2》定档 2013 年 11 月 22 日全国上映，连拍的最终

第三部曲《四大名捕 3》即将上映。——我们认为，第一，2012 年的《四大名捕 1》定位新武侠，票房 2 亿，为

系列片积累品牌基础，新增科幻成分十分符合主流观影群体口味，这从国内外科幻片的热度可见一斑。从徐克

的狄仁杰系列片来看，受到观众喜爱的影片，后续票房持续创新高。狄仁杰作为破案侦查类型片，与武侠类型

片并驾齐驱，下半年《四大名捕 2》有望借狄仁杰东风，掀起一股新武侠新科幻糅合创新的潮流；第二，《四大

名捕 2、3》联拍保证了某些方面比如人物的连贯性，并有效控制了成本； 

由南派三叔的《盗墓笔记》改编的同名电影，集恐怖类型片（含灵异）和考古探秘科学类型片于一身，与郭

敬明的《小时代》一样，历经 6 年小说打基础，有一批坚实的粉丝，为 2014 年储备业绩； 

与《盗墓笔记》一样十分经典的《诛仙》，同样值得期待，为 2014 年储备业绩； 

校园题材类型片《同桌的你》、改编自同名爆笑话剧的邓超处女作《分手大师》主演杨幂和孙俪，都有望重

现上半年赵薇《致青春》的传奇，预计 2014 年上映； 

著名台湾制作人柴智屏、九把刀的《我的情敌是超人》，光线和群星瑞智联合出品，主演是凭借《那些年我

们一起追的女孩》走红的当红小生柯震东和口碑极佳的林依晨，改编自九把刀原著《打喷嚏》，爱情+科幻类型片。

九把刀的《那些年我们一起追的女孩》曾成为亚太影史上的现象级影片，为 2014 年储备业绩。 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/38681.htm
http://baike.baidu.com/view/230526.htm
http://baike.baidu.com/view/43961.htm
http://baike.baidu.com/view/26856.htm
http://baike.baidu.com/view/117395.htm
http://baike.baidu.com/view/639405.htm
http://baike.baidu.com/view/527902.htm
http://baike.baidu.com/view/28194.htm
http://baike.baidu.com/view/109052.htm
http://baike.baidu.com/view/302251.htm
http://baike.baidu.com/view/302251.htm
http://baike.baidu.com/view/29160.htm
http://baike.baidu.com/view/6947.htm
http://baike.baidu.com/view/8437923.htm
http://www.hibor.com.cn/
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二、电视剧处在周期上行阶段，电视剧为光线传媒下半年贡献业绩有望超预期 

 

电视剧目前静态来看是周期性行业，长期动态来看是成长性行业，我们已经看到电视剧向美国电视剧靠拢

的迹象。 

 

1、电视剧处在周期上行阶段，未来一段时间将看到电视剧行业量价齐升，智能电视最有可能

替代上一轮视频网站泡沫周期，成为新一轮抢购电视剧的导火索，它很有可能惊人的重现上一轮视

频网站建设催生的电视剧价格泡沫，过程一波三折，仍需密切关注 

 

电视剧是一个周期品种，这在《创造奇迹，尊重经验——文化传媒行业主题研究系列之娱乐制造业 1》中已

充分论证。如果投资者接受这一基本观点，在此基础上，我们还在 7 月初给出过一个基本判断：电视剧处于周期

上行阶段，未来一段时间将看到电视剧行业量价齐升。2013 年上半年的时候，受到视频网站投资周期的影响，

电视剧制作许可证发放大大减少；与此同时，强势卫视广告收入仍在稳定增长，视频网站的商业竞争行为为强

势卫视让出了市场空间，得以以较好的价格独家购买精品剧。这两个现象都是由电视台反应滞后造成的周期现

象，前者来看，电视剧制作数量减少的速度已经放慢了，电视台独播带来制作数量上升是紧随其后的必然现象；

后者来看，电视台介入的时候电视剧的价格已经从谷底起来了，有能力购买独播大剧的强势卫视，对电视剧的

制作质量要求必然提升。——而价格上升又在为卫视联播精品剧做着准备，例如，9 月份孙俪主演的《辣妈正传》

在安徽、东方、浙江、深圳四家卫视首播，销售和版权收入 2 亿元，创下中国电视剧销售的最新纪录。曾多次

出品姜文电影的小马奔腾涉足电视剧后，拍摄手法向美韩靠拢，边拍边与观众互动修改剧本，《龙门镖局》卖出

单集 220 万元的价格。 

 

与此同时，乐视网为代表的版权内容为王的视频网站，对于内容的需求支持了影视剧价格的上涨——近日

乐视网 10 亿数量级收购曾拍摄《甄嬛传》、《金婚》、《新编辑部的故事》、《幸福像花儿一样开放》的花儿影视，

并同步注入专门运作版权交易的乐视新媒体文化有限公司，都在从资金和组织架构上加强对影视剧版权的需求力

度，为公司在智能电视近程应用的市场争夺中积累实力（至于其 9 亿收购价，相对于郑晓龙在电视剧行业的地位，

恰恰反映了导演核心资源的稀缺性。这个判断与本报告无关，后续报告讨论）； 

 

这一轮周期与以往不同的新元素，是智能电视浪潮的袭击，让各大智能电视参与方，尤其是平台方对于内

容的需求，很可能复制上一轮视频网站如雨后春笋般出现的时候，对于内容的需求越来越强劲的周期。智能电

视发展初期，开口子放入大海迟早遭遇广电政策风险，具有正版内容来源的公司相较胜出。这将会令智能电视

商们反思，制造大海是基本功课——例如，参与到智能电视争夺战中的视频网站一方，为加强实力，对于内容资

源的力量加强，成为可以想到的战略战术。内容完善与智能电视推广普及，两者将互相催促着前进。不仅是视频

网站，其他牌照方、平台方、应用方也会意识到这个问题。乐视网就是这一战略的坚定的身体力行者。其他平台

方，如百视通、华数传媒，每年的内容购买计划也都很大。至于盒子方，内容多寡甚至成为其核心竞争力。 
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图 4：各大卫视 2013.1-6 收视率排名来看，湖南、江苏、浙江、安徽仍属传统四大强势卫视 

 

数据来源：民族证券 

 

2、电视剧为光线传媒下半年贡献业绩有望超预期 

公司上半年共获得 4 部电视剧发行许可证，中报披露下半年预计获得 9 部电视剧许可证。精品剧陆续取得许

可证，确保公司下半年业绩。预计下半年取得发行许可证的电视剧，均由圈内一线明星参与主演，包括： 

当红小生邱泽、佘诗曼、胡杏儿、琼瑶女郎李晟主演的《红酒俏佳人》——中国首部品酒师角色的励志情感

偶像剧。台湾著名导演张孝正执导，曾执导《包青天》、《王宝钗与薛平贵》、《一品夫人芝麻官》、《白发魔女》、

《飞龙在天》、《怀玉公主》、《萧十一郎》、《护国良相狄仁杰》、《聊斋花姑子》、《少年嘉庆》、《神机妙算刘伯温》、

《梨花泪》、《幸福一定强》、《爱情可以有》、《唐宫燕之女人天下》。欢瑞世纪、光线传媒、悦视传媒联合出品，

目前已进入全面宣传期； 

收视保障实力女星林心如、黄宗泽、戚薇主演的《少年神探狄仁杰》——著名导演林峰曾执导《侠骨风流》、

《方世玉》、《倾世皇妃》（在湖南卫视金鹰独播剧场播出，曾创国庆档最好成绩）等。欢瑞世纪出品，目前也已

经进入前期宣传； 

佟大为、姚笛主演的《我的宝贝》——光线传媒与北京光彩世纪文化艺术有限公司合作； 

杨幂、贾乃亮、马天宇等新生代偶像主演的《古剑奇谭》——导演梁胜权，曾执导《射雕英雄传 08 版》、《仙

剑奇侠传》、《轩辕剑之天之痕》。《我的宝贝》和《古剑奇谭》光线传媒以超募资金 4000 万投资，初步内部测算

毛利 1000 万； 

等等。 

在电视剧行业上行周期，公司电视剧业务双管齐下，有欢瑞模式，也有公司寻找好的机会深入涉足电视剧

的模式——短期内，欢瑞模式有望为公司节省最大的精力，同时获得稳定的投资回报；长期来看，欢瑞模式为

公司积累了切入电视剧市场的宝贵运作经验和稀缺的制片、导演、编剧、演员资源。 
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三、《中国好声音》为中国综艺娱乐生态树标杆，《超级减肥王》收视率 

 

美国电视台靠综艺娱乐撑起半边天，成为其文化输出全球的重要国家战略。中国综艺娱乐已经具备了反向

输出港台的能力； 

光线传媒脱胎于央视，如同灿星脱胎于上海文广。 

 

1、《中国好声音》为中国综艺娱乐生态树标杆，持续收视率奇迹只是一个开始 

 

《中国好声音 2》取得的成绩是：总决赛广告招标结束时，创出 15 秒广告 380 万元的天价（第一季的总决

赛广告招标，最贵标价是 116 万元，同比增长了 228%）。收视率与广告收入相辅相成，第二季第一集的收视率比

第一季翻了一倍，高达 3.62，不仅高居全国第一，而且也创造了新的收视奇迹：这是历年来中国电视综艺节目首

播收视率的最高记录。周五深夜的重播收视率也高达 1.576，这一重播收视甚至超过了当晚同类型节目的首播收

视率，30%来自移动端。网络播放数据同样令人振奋。2014 年好声音第三季还会继续。 

几年艰苦摸索，浙江卫视联合灿星制作，为中国的综艺娱乐生态环境趟出了一条道路，为后来者顺利找到

成功的综艺娱乐模式，营造了良好的生态环境。《中国好声音》近期登陆台湾，收视率超过台湾王牌综艺节目《康

熙来了》，版权输出这一行为，意味着中国娱乐行业格局很可能开始发生重大变化。这不是一个昙花一现的现象，

中国综艺娱乐行业的拐点很可能到来。我们在《创造奇迹，尊重经验》中给出电视台和视频网站的节目类型偏

好，综艺娱乐仅次于新闻位居第二位。 

首先，以前电视台综艺娱乐节目同质化，归咎于制播分离不彻底。然而，在更大的浪潮——互联网——的袭

击下，近年来，电视台的态度越来越积极开放，寻求民间合作。浙江卫视为全国卫视带了一个好头； 

其次，从合作方式上来看，从以前的固定制作费到灿星开创的收入弹性分成，大大激发了制作方的创造积极

性。“影视娱乐是天然的诞生 O2O 巨人的生态环境场所”包含很多层意思——第一，产品属性本身的现实虚拟二

元对立；第二，影视娱乐是天然的诞生 O2O 巨人的场所，最可能诞生 App Store 巨无霸。如果把电视台看做一

个虚拟线上方，通过发动民间，创造海量 APP，如央视《我要上春晚》，综艺娱乐节目海选，都是最早运用大数

据原理的娱乐产品之一。 

 

图 5：中国好声音 2 第一期收视率 3.516，收视份额 11.32  图 6：中国好声音 2十一期收视率 4.612，收视份额 14.56 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

http://bj.bendibao.com/sou/?key=%D6%D0%B9%FA%BA%C3%C9%F9%D2%F4
http://bj.bendibao.com/sou/?key=%D6%D0%B9%FA%BA%C3%C9%F9%D2%F4
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2、光线通过与央视合作，几档重量级综艺节目渐入佳境，显示出脱离 SMG 前的灿星实力，

国内的灿星雁阵格局正在悄然形成 

 

央视 2014 年黄金资源广告招标开启——央视是传统收视率大台，从 9 月份开始，2014 年中央电视台黄金资

源广告招标，截至国庆前，签约认购产品已有 57 项售罄。2014 年广告招标预售，整合了各频道优质节目资源，

签约认购产品 178 个，加上 11 月 8 日现场招标的产品，将超过 200 个。今年还推出 67 个新媒体产品，实现多屏

互动； 

2014 年央视综艺节目耳目一新，提升央视广告收入潜力——其中的季播节目《梦想星搭档》由光线传媒制

作，撒贝宁、曾宝仪携手主持，2013 年 7 月 28 日登陆央视一套黄金档，每周日晚 20:05 播出。通过明星组合，

打造全新音乐搭档，已邀请到黄绮珊、范冰冰、俞灏明、齐秦、齐豫、蔡妍、凤凰传奇、宁静、杨宗纬、沙宝亮、

杨培安、阿兰·达瓦卓玛、吉克隽逸、萨顶顶、斯琴格日乐、谭维维、常石磊、李炜、江映蓉、王二妮等。广电

总局为控制歌唱类选拔节目数量而暂停，随着黄金资源广告招标开启，以及暑期档卫视选秀高峰过去，《梦想星

搭档》有望恢复播出。 

《加油!少年派》、《是真的吗》收视率不俗，体现光线制作实力——《加油少年派》定位于少年儿童才艺选

秀，全国海选，收视率不断走高；央视市场研究（CTR）数据显示，《是真的吗》作为生活服务类节目，由华裔

脱口秀明星黄西担任节目嘉宾，与同档期综艺、电视剧节目相比，其收视率达 0.525，在央视财经频道各档节目

中名列榜首，仍颇具竞争力。央视财经频道 4 月中旬与光线“广告分成、收视率保底”，是双方首度合作，优异

的收视率或将成为光线参与广告分成的重要筹码。目前与央视分成难度较大，但对公司来说已实属不易，与央视

合作为公司积累了宝贵的合作和运作高水准综艺节目的经验，为公司将来与卫视合作制作综艺节目，大大提升了

品牌效应，国内的一个灿星雁阵大格局正在形成； 

《超级减肥王》已于三季度播出，收入也将于三季度开始确认，是公司继《梦想星搭档》之后第二度与央

视财经频道合作的栏目，首播亮相惊喜，随着节目不断进行，收视率有望创奇迹——美国同名减肥瘦身类真人

秀节目 the biggest loser 自从 2004 年 9 月在 NBC 首播，已热播 15 季，播出至今有着超高的节目收视率，连奥巴

马夫人都邀请美版减重者到白宫做客。节目已在全球超过 90 个国家引起轰动效应，25 个国家参与制作。光线传

媒为海南国信龙沐湾和央视制作的《超级减肥王》，为周播节目，赛制充满悬念，为全国 3 亿肥胖人群量身定制，

是全球肥胖人群的圣经，高度军事化封闭式训练，整体配备齐全。9 月 15 日首播，赢得口碑和收视满堂彩，首

播收视率，在新浪微博上拥有 115 万个忠实粉丝。第二周剧情不断改变，更加美剧范儿。 

 

图 7：2013.4 央视各频道收视情况  图 8：6 点-18 点，CCTV-1 以微小优势领先 CCTV-少

儿综合居首位 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 
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图 9：18 点-20 点，CCTV-1 综合以明显优势领先其他

频道占首位 

 图 10：20 点-22 点，CCTV-1 综合以明显优势领先其他

频道占首位 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

图 11：22 点-24 点，CCTV-1 综合领先  图 12：加油少年派 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

四、自贸区、并购以及其他 

 

这两个问题相当重要，其投资逻辑是在 1 年以上的中周期。 

自贸区放开服务业，为影视娱乐公司参与其中留下了巨大的发挥空间，这是个专家级别的问题，专门再写报

告探讨； 

并购是全球做大影视娱乐巨无霸的必经之路，这也是一个专家级别的问题，专门再写报告探讨。 

公司在两方面都积极涉足，为公司百年基业寻求更广阔的发展空间。 
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五、估值和投资评级 

 

表 1：未来两年公司盈利测算（总股本 5.06 亿股，2013 年 10 月 9 日收盘价 61.75 元） 

项目匡算  2013H1 2013H2 2014 

电影  与电视剧合计为收入 3.65 亿 1-2 部=1-2 亿 3-5 部现象级影片=6 亿 

电视剧  4 部 9 部=3 亿 10-15 部=5 亿 

综艺节目  收入 7120 万 央视 2-3 台节目=3000 万 期待 1 部现象级综艺节目=1-2 亿 

演艺活动  3200 万 假设不变 假设不变 

收入小计  4.68 亿 5.6 亿，全年收入合计 10.28 亿 15 亿 

净利润小计  1.73 亿 
按 38%净利润率计算，2013H2 为 2.13

亿，全年共计 3.91 亿 
5.7 亿 

EPS 0.34 0.77 1.13 

市盈率  - 80X 54X 

资料来源：民族证券（市场的预测均值比我们乐观；并且我们也没有考虑其他业务和任何并购带来的业绩） 

 

哲人说，如果宇宙是答案，那么什么是问题。既然影视娱乐是一场盛宴，它如何开始，便如何结束。而现在

它确实才刚刚开始。 

在影视娱乐从星星之火开始成长的时候，市场在很长一段时间内把它看作风投，把每一部影片的时机当作主

题投资的节奏。而事实上，好的公司通过大体量影视剧制作轧平头寸，不仅控制了风险，而且建立了牢不可破的

护城河，将对手越甩越远——影视业不折不扣的成长型价值股的本质，逐渐显露出来，让我们有幸看到好莱坞在

中国的崛起； 

原先担心被挖角儿的想法随着公司壮大被微妙的转化为公司去并购谁的正能量问题； 

当大家对自上而下 25%的年复合增长行业数据感到麻木甚至怀疑的时候，总有公司在辽阔的荒原上率先崛起

为带领者。华谊兄弟+光线传媒的双寡头地位，各自经过几十年不同思路的发展，逐渐会师； 

这个荒原的条件是如此之差，它整整比中国还并不发达的商业流通体系，还要落后十几年时间。然而这才是

真正的机遇和弹性来源； 

这个荒原的条件又是如此得天独厚，它天然的具备广阔的市场，城镇化浪潮在一个康德拉季耶夫周期里有力

支持了城市影院的发展，无数民营企业家的梦想从这里起步，无数小小影院们汇成江河，流入院线的大海。没有

自上而下的计划，一切来自民间，它为电影制造商创造了生生不息的沃土。 

这些都是影视娱乐业的长线投资逻辑。 

年内无解禁压力。 

维持光线传媒“买入”的投资评级。 

 

六、风险分析 

 

《梦想星搭档》重启的不确定性；下半年电视剧价格回暖速度不能测算；四大名捕 2 或 3 的 beta 不能测算。 
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