
 

2013 年 11 月 19 日 

 投资决策 

买入 
光线传媒 (300251.SZ) 
潜在回报： 30%  证券研究报告

电视剧布局加强，未来电影产品线充足，上调评级至买入 

建议理由 
我们将光线传媒由中性上调至买入评级，较最新目标价格具有 30%的上行空间。

当前股价较前期高点低 40%左右，我们认为风险回报具有吸引力（2014 年预期市

盈率从 55 倍的峰值下降到目前的 33 倍）。我们看好公司的电影产品线以及产业

链的延伸：（1）光线传媒具有充足的电影产品线，其中 2-3 部电影有望达到人民

币 5 亿元以上票房，进一步巩固公司在电影发行领域的龙头地位，推动公司 2014
年总票房收入向 40 亿的目标推进。（2）公司收购新丽传媒 28%的股权获股东大

会批准，将助力光线传媒完善电视剧领域布局并巩固与一线电视台的关系。 

 

推动因素 
（1）光线传媒有三部电影即将登陆贺岁档，和丰富的 2014 年电影排片阵容。光

线投资发行的电影《怒放》、《四大名捕 2》、《好声音之为你转身》将分别于

11 月 22 日、12 月 6 日、12 月 24 日首映。我们预计公司强劲的发行和推广实力

将为这些电影带来高票房收入。我们认为其 2014 年电影产品线有望推动公司电影

业务在 2014-15 年快速增长。 

（2）我们预测 2014 －15 年每股盈利分别增长 50%和 32%至人民币 1.26/1.66
元，分别高于市场一致预期 21%/26%。我们认为公司的优质电影储备以及产业链

延伸策略均可能推动公司盈利在未来两年中超过市场预期。  

估值 
我们维持 2013 每股盈利预测不变，将 2014－16 年每股盈利预测平均上调 7%，

以反映公司收购新丽传媒 28%股权所获得的投资收益。我们基于 1.25 倍的 PEG 

倍数不变，根据盈利预测的上升将 12 个月目标价格上调 6%至人民币 54.13 元。 

主要风险 
影视剧业务收入低于预期。  

 
 

 

所属投资名单 
亚太买入名单  

   

  

行业评级： 中性 

      

廖绪发, CFA     执业证书编号: S1420510120006 
+86(21)2401-8902 xufa.liao@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

北京高华证券有限责任公司及其关联机构与其研究报告所分析的企业
存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑
到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告
为作出投资决策的唯一因素。 有关分析师的申明和其他重要信息，见
信息披露附录，或请与您的投资代表联系。   

刘智景     执业证书编号: S1420511070001 
+86(21)2401-8943 zhijing.liu@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 

方竹静     执业证书编号: S1420513070001 
+86(21)2401-8949 zhujing.fang@ghsl.cn 北京高华证券有限责任公司 
        
      
 

 

北京高华证券有限责任公司  投资研究 

增长

回报*

估值倍数

波动性

光线传媒 (300251.SZ)

亚太消费品行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 41.52

12个月目标价格(Rmb) 54.13

市值(Rmb mn / US$ mn) 21,023.7 / 3,450.9

外资持股比例(%) --

12/12 12/13E 12/14E 12/15E
每股盈利(Rmb) 新 1.29 0.84 1.26 1.66

每股盈利调整幅度(%) 0.0 0.0 7.0 6.9

每股盈利增长(%) 224.3 (34.7) 49.9 31.6

每股摊薄盈利(Rmb) 新 1.29 0.84 1.26 1.66

市盈率(X) 9.1 49.4 32.9 25.0

市净率(X) 1.4 8.9 7.1 5.7

EV/EBITDA(X) 6.1 41.5 29.2 21.7

股息收益率(%) 3.4 0.2 0.3 0.4

净资产回报率(%) 16.4 19.5 24.0 25.3

CROCI(%) 29.3 25.0 25.7 25.8

股价走势图
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光线传媒  (左轴) 上证A股指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 13.2 34.5 301.4

相对于上证A股指数 6.5 39.7 268.2

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为11/18/2013收盘价）
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光线传媒： 财务数据概要 

对此报告有贡献的分析师 

廖绪发, CFA 

xufa.liao@ghsl.cn 

刘智景 

zhijing.liu@ghsl.cn 

方竹静 

zhujing.fang@ghsl.cn 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

损益表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 资产负债表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入 1,033.9 1,288.7 1,719.6 2,234.1 现金及等价物 639.1 508.1 404.1 414.6

主营业务成本 (582.9) (701.4) (896.6) (1,143.0) 应收账款 1,066.4 1,329.3 1,773.7 2,304.4

销售、一般及管理费用 (88.1) (105.7) (135.8) (170.9) 存货 132.3 159.2 203.5 259.5

研发费用 -- -- -- -- 其它流动资产 12.7 12.7 12.7 12.7

其它营业收入/（支出） (12.7) 0.0 0.0 0.0 流动资产 1,850.5 2,009.3 2,394.0 2,991.1

EBITDA 359.1 494.6 707.4 949.8 固定资产净额 22.1 51.1 87.1 130.6

折旧和摊销 (9.0) (12.9) (20.2) (29.7) 无形资产净额 43.9 48.7 55.3 63.8

EBIT 350.1 481.7 687.2 920.1 长期投资 152.7 318.4 536.7 726.4

利息收入 20.0 12.8 10.2 8.1 其它长期资产 87.7 92.5 98.6 106.2

财务费用 0.0 0.0 0.0 0.0 资产合计 2,156.8 2,520.0 3,171.6 4,018.1

联营公司 1.3 10.7 61.3 79.7

其它 21.1 19.0 21.0 24.0 应付账款 167.2 201.2 257.2 327.9

税前利润 392.4 524.2 779.6 1,031.9 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (82.2) (98.5) (141.5) (192.3) 其它流动负债 0.0 (53.9) (32.6) (12.5)

少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 流动负债 167.2 147.3 224.6 315.4

长期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

优先股股息前净利润 310.2 425.6 638.2 839.6 其它长期负债 0.8 0.8 0.8 0.8

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 0.8 0.8 0.8 0.8

非经常性项目前净利润 310.2 425.6 638.2 839.6 负债合计 168.0 148.1 225.3 316.2

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 310.2 425.6 638.2 839.6 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 1,988.8 2,371.9 2,946.3 3,701.9

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 1.29 0.84 1.26 1.66 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.29 0.84 1.26 1.66

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 1.29 0.84 1.26 1.66 负债及股东权益合计 2,156.8 2,520.0 3,171.6 4,018.1

每股股息(Rmb) 0.40 0.08 0.13 0.17

股息支付率(%) 31.1 10.0 10.0 10.0 每股净资产(Rmb) 8.25 4.68 5.82 7.31

自由现金流收益率(%) (4.3) 0.5 0.4 0.8

增长率和利润率(%) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 比率 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

主营业务收入增长率 48.1 24.7 33.4 29.9 CROCI(%) 29.3 25.0 25.7 25.8

EBITDA增长率 70.2 37.7 43.0 34.3 净资产回报率(%) 16.4 19.5 24.0 25.3

EBIT增长率 71.6 37.6 42.7 33.9 总资产回报率(%) 15.3 18.2 22.4 23.4

净利润增长率 76.5 37.2 49.9 31.6 平均运用资本回报率(%) 28.5 25.8 28.6 28.6

每股盈利增长 224.3 (34.7) 49.9 31.6 存货周转天数 81.2 75.9 73.8 73.9

毛利率 43.6 45.6 47.9 48.8 应收账款周转天数 291.3 339.3 329.3 333.1

EBITDA利润率 34.7 38.4 41.1 42.5 应付账款周转天数 84.7 95.9 93.3 93.4

EBIT利润率 33.9 37.4 40.0 41.2 净负债/股东权益(%) (32.1) (21.4) (13.7) (11.2)

EBIT利息保障倍数(X) NM NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/12 12/13E 12/14E 12/15E 估值 12/12 12/13E 12/14E 12/15E

优先股股息前净利润 310.2 425.6 638.2 839.6

折旧及摊销 9.0 12.9 20.2 29.7 基本市盈率(X) 9.1 49.4 32.9 25.0

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 市净率(X) 1.4 8.9 7.1 5.7

运营资本增减 (437.6) (255.8) (432.7) (515.9) EV/EBITDA(X) 6.1 41.5 29.2 21.7

其它 9.7 (15.7) (68.3) (89.7) 企业价值/总投资现金(X) 1.6 10.7 7.9 6.1

经营活动产生的现金流 (108.7) 167.0 157.3 263.7 股息收益率(%) 3.4 0.2 0.3 0.4

资本开支 (12.0) (51.5) (68.8) (89.4)

收购 0.0 0.0 0.0 0.0

剥离 0.1 0.0 0.0 0.0

其它 (201.0) (150.0) (150.0) (100.0)

投资活动产生的现金流 (212.9) (201.5) (218.8) (189.4)

支付股息的现金（普通股和优先股） (109.6) (96.4) (42.6) (63.8)

借款增减 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 0.0 0.0 0.0 0.0

筹资活动产生的现金流 (109.6) (96.4) (42.6) (63.8)

总现金流 (431.2) (131.0) (104.0) 10.5 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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图表1: 即将上映的影片（11 月、12 月和 1 月份首映） 
电影产品线，光线传媒发行的电影以灰色标出 

 

资料来源：格瓦拉生活网 

 

片名 上映时间 主要制作/发行公司 主要导演、演员

地心引力 11月19日 中影 桑德拉∙布洛克，乔治∙克鲁尼

饥饿游戏2 11月21日 华夏 詹妮弗∙劳伦斯，乔什∙哈切森

怒放2013 11月22日 光线 卢庚戌，潘粤明，吕聿来

控制 11月22日 华谊/乐视影业 毕国智，姚晨，吴彦祖

扫毒 11月29日 博纳 陈木胜，刘青云，古天乐，张家辉

无人区 12月3日 中影 宁浩，黄渤，余男，徐峥

四大名捕2 12月6日 光线 陈嘉上，邓超，刘亦菲，郑中基

风暴 12月12日 安乐影业/中影 刘德华，姚晨

私人定制 12月19日 华谊 冯小刚，葛优，白百合

警察故事2013 12月24日 万达 成龙，刘烨，景甜

好声音之为你转身 12月24日 光线 吴莫愁，李代沫，汪峰

等风来 12月29日 完美世界影视 滕华涛，倪妮

白发魔女之明月帝国 12月 博纳 张之亮，黄晓明，范冰冰

救火英雄 12月 珠江影业 谢霆锋，余文乐，任达华

西游记之大闹天宫 1月31日 星皓电影/东方电影 甄子丹，周润发，郭富城

熊出没之夺宝熊兵 1月 华强 待公布

喜羊羊与灰太狼6 1月 华谊/炫动/奥飞 待公布
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信息披露附录 
分析师申明 
我们，廖绪发, CFA、 刘智景、 方竹静，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了我们对上述公司或其证券的个人看法。此外，我们的薪金的任何部分

不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

廖绪发, CFA：中国传媒业、中国旅游业。刘智景：中国旅游业。 

中国传媒业：皖新传媒、光线传媒、歌华有线、华录百纳、百视通、蓝色光标、博瑞传播、中南传媒、中文传媒、省广股份、奥飞动漫、顺网科技、华谊兄

弟、湖北广电、凤凰传媒、乐视网、掌趣科技、广电网络、天威视讯、时代出版、华数传媒、浙报传媒、华策影视。 

中国旅游业：首旅股份、中青旅、中国国旅、峨眉山 A、桂林旅游、黄山 B 股、黄山旅游、丽江旅游、锦江股份、宋城股份、张家界。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 光线传媒 (Rmb41.52) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予
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