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业绩短期波动无碍长期增长前景 

   ——光线传媒（300251）业绩预告点评 

事件： 

1 月 27 日，光线传媒发布 2013 年全年业绩预告，公司预计 2013 年全年归属于上市公司股东的净利润较 2012

年同期增长 0%－10%，盈利数为 31022 万元—34124 万元。  

点评：公司 2013 年全年净利增长略低于预期，但公司正稳步向国内领先

的传媒娱乐集团迈进，业绩短期波动无碍长期增长前景。 

 四季度电影票房表现清淡导致 2013 年全年业绩略低于预期：公司预计 2013 年全年净利润为 31022 万元—

34124 万元，即预计四季度当季净利润为 7165—10267 万元，少于市场普遍预期数额约 5000 万元。净利

润低于预期的主要原因是公司四季度电影业务表现略清淡，艺恩数据显示，公司当期电影《四大名捕 2》的

最终票房约为 17113 万元，同属贺岁档的电影《私人订制》则在 2014 年前获得了 65494 万元的票房。不

过，总体而言四季度公司业绩虽然略逊于普遍预期，但依然处于波动的合理范围之内。 

 

 尽管公司 2013 全年净利增长有限，但强势确定了公司龙头电影制作公司的地位：如果让时间回到 2012 年

三季度，几乎没有人能够预测到 2012 年四季度《泰囧》票房的大爆发，正是由于《泰囧》多项创记录的表

现，才让公司 2012 年净利增长达到了 76％。然而，《泰囧》这样的电影投资在全球范围内中也属少有，其

收益率具有不可持续性和极大的偶然性，因此在分析中我们应视其为超常值。假设剔除《泰囧》的超常表现，

公司 2012年实际的净利增长率不超过 30%，而公司 2013年前三季度的净利润则较 2012年增长则达到 74%

——这显示，由于《泰囧》的票房表现太好，让公司 2013 年的进步从某种程度在数值上被掩盖和低估了。

我们认为：一部电影偶然的超常规表现是不可持续以及难以预测的，对公司整体业绩、综合实力的把握，更

加依赖于多部电影投资组合的收益情况。公司通过 2013 年的表现，已经强势确定了国内电影制作公司龙头

的地位——2012 年公司还只是一匹黑马，而在 2013 年公司则已经成为公认的龙头。观念之间的转换，是

公司电影业务实力大幅提升的结果。 

 

 2014 年是公司的电影“大年”，将全力冲击 40 亿票房： 2014 年是公司的电影大年，全年将发行约 15 部

电影，总体票房目标 40 亿元。2014 年公司电影片单包括：《爸爸去哪儿电影版》（少量参股投资）、《港囧》

（《泰囧》续集，原班人马打造）、《同桌的你》、《分手大师》（邓超导演制作）、《我的情敌是超人》（九把刀、

蔡智屏制作，《那些年我们追过的女孩》原班制作人团队）、《谋面》（刘德华、黄渤主演）、《左耳》、《秦时明

月动画片》、《赛尔号》以及可能上映的超人气网络小说《盗墓笔记》、《诛仙》电影版。除了已经被各大投资

方看好的几部大片之外，我们看好《秦时明月动画片》、《赛尔号》可能会成为公司 2014 年票房的黑马，这

是因为：1、两部都是超人气动画片的电影版，具有广泛的观影基础；2、《爸爸去哪儿》电视节目的火爆已

经证明了随着这一波“婴儿出生潮”的到来，与儿童相关的文化概念将持续升温；3、海外特别是美国市场

数据显示，动画片票房占总票房比例通常达到 15%，而国内仅为 5%左右，具有巨大的爆发空间。 
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 公司 IPO 股票将在 2014 年迎来解禁，有高释放业绩动机 公司大小非将在 2014 年迎来解禁，在 2013 年大

幅上涨之后，股东具有一定的套现动机，因此公司也有较强的做高全年业绩的意愿。正如我们上一次点评文

中所述，公司前期游戏投资的天神互动的借壳上市如若成功，公司将获得超过 6 倍的投资收益，总体投资价

值超过 7.5 亿元。且公司此前投资的公司除了天神互动,还有新丽传媒、欢瑞世纪,如果后两家公司也成功上

市,会为光线带来不错的投资收益。综上，公司有能力有资源做强 2014 年全年业绩，在公司释放业绩的动力

较强的情况下，公司 2014 年全年业绩有着较大保障。 

 

 维持“买入”评级：我们看好公司成长为国内领先传媒娱乐集团的增长前景，预测公司 2013~2015 年 EPS 

为 0.66 元、1 元、1.24 元，继续维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧风险 、投拍电影票房低于预期风险等。 
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表 1：光线传媒盈利预测 

财务指标 2012 2013E 2014E 2015E 每股指标与估值 2012 2013E 2014E 2015E

盈利能力 每股指标

ROE 15.6% 15.1% 20.0% 21.3% 摊薄EPS 0.61 0.66 1.00 1.24

毛利率 43.6% 44.5% 48.1% 48.2% BVPS（最新股本） 3.93 4.35 5.00 5.80

期间费率 6.6% 7.4% 6.9% 7.1% 估值

销售净利率 30.0% 31.1% 33.4% 32.5% P/E 84.8 79.3 51.9 42.1

成长能力 P/B 13.2 11.9 10.4 9.0

收入增长率 48.1% 3.2% 42.3% 26.6% P/S 12.1 24.7 17.3 13.7

利润增长率 76.5% 6.9% 53.0% 23.2%

营运能力 利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

总资产周转率 0.48 0.45 0.55 0.60 营业收入 1034 1067 1518 1923

应收账款周转率 1.63 1.63 1.63 1.63 营业成本 583 592 789 997

存货周转率 n/a n/a n/a n/a 营业税金及附加 21 22 32 40

偿债能力 销售费用 17 23 22 28

资产负债率 7.8% 7.3% 7.6% 7.8% 管理费用 50 54 67 84

流动比 11.07 12.02 11.70 11.70 财务费用 (20) (20) (17) (16)

速动比 10.27 11.21 10.80 10.75 其他费用/（-收入） (11) (7) (8) (9)

营业利润 371 390 617 782

资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 营业外净收支 21 30 24 9

现金及现金等价物 652 835 690 669 利润总额 392 420 641 791

应收款项 634 654 931 1179 所得税费用 82 88 134 165

存货净额 132 139 186 235 净利润 310 332 507 625

其他流动资产 432 446 635 804 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1850 2075 2443 2888 归属于母公司净利润 310 332 507 625

固定资产 22 18 14 11

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

无形资产及其他 1 1 1 1 经营活动现金流 (109) 300 35 200

长期股权投资 153 153 153 153   净利润 310 332 507 625

资产总计 2157 2377 2741 3183   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0   折旧摊销 7 4 4 3

应付款项 102 107 143 181   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 1 1   营运资金变动 (426) (47) (549) (504)

其他流动负债 65 65 65 65 投资活动现金流 (213) 4 4 3

流动负债合计 167 173 209 247   资本支出 3 4 4 3

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 (152) 0 0 0

其他长期负债 1 1 1 1   其他 (63) 0 0 0

长期负债合计 1 1 1 1 筹资活动现金流 505 (117) (179) (221)

负债合计 168 173 210 248   债务融资 0 0 0 0

股本 241 506 506 506   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1989 2203 2531 2936   其它 505 (117) (179) (221)

负债和股东权益总计 2157 2377 2741 3183 现金净增加额 183 188 (141) (18)  

 

资料来源：wind、国海证券研究所 
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