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影视投拍节奏加速，产业链扩张

渐成“光线系”传媒集团 

 光线传媒（300251.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

2014 年公司有 15 部左右的电影投拍计划。由高晓松监制的《同桌

的妳》预计于 4 月上映，邓超导演处女作《分手大师》预计会在暑期档

上映。  

2．我们的分析与判断 

（一）影片类型与品牌定位明确，擅长的数字营销屡次成功 

公司擅长的小成本青春爱情片在 2013 年表现亮眼。其中，光线参

与投资并发行的《致我们终将逝去的青春》、《中国合伙人》分别位

列 2013 年票房排名第三与第六。另外，公司创造的“名演员做导演”

模式自《泰囧》与《致青春》后已成为公司品牌，越来越被市场看好。

除此之外，公司从《泰囧》开始使用的数字营销手段屡次带来超高收

益，即将在 2014 年上映的影片已在社交网络等平台体现超高关注度。 

（二）2014 年多部大片上映，票房预计乐观 

公司在 2014 年影片上映数量将相较 2013 年有显著提升，且有多

部市场期待的大片上映。其中包括已经取得超好成绩的《爸爸去哪儿》，

市场预期较高的邓超导演处女作《分手大师》，陆川的《英格力士》

与公司与华谊兄弟、万达影视合投的《寻龙决》(《鬼吹灯》改编)等。

影片类型相较 2013 年也有更多变化与创新。 

（三）参投的四家公司均有潜力登陆资本市场 

    公司参投的四家公司为：新丽传媒、呱呱互动社区、欢瑞世纪传

媒与天神互动。其中，页游开发商天神互动已借壳科冕木业，公司持

有 12.5%的股权。新丽传媒与欢瑞世纪传媒均为行业领先的电视剧制

作公司，均有可能在 2014 年独立上市。呱呱互动社区则为行业领先的

线上互动娱乐平台。  

 

3．估值与投资建议 

我们认为，随着创业板再融资开闸的临近，公司电影投拍节奏将

加速，公司稳健的投资风格将使电影业务将继续保持高票房表现，并

从参股公司获得更多收益。我们预计公司13/14/15EPS 0.65/1.12/1.68

元，对应当前股价PE分别为72/42/28，考虑到公司战略会继续在影视

产业链，进行投资扩张的预期，重申“推荐”评级。 

 

主要风险：影片票房低于预期 
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 市场数据 时间 2014.2.24 

A 股收盘价（元） 47.11 

A 股一年内最高价（元） 65.23 

A 股一年内最低价（元） 18.03 

上证指数 2076.69 

市净率 11.20 

总股本（亿股） 5.06 

实际流通 A 股（亿股） 1.42 

A 股总市值（亿元） 239 

A 股流通市值（亿元） 67.1 
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（一）擅长影片类型与品牌定位明确 

1. 擅长的时代青春片屡次取得成功，已成为公司品牌 

公司所擅长的青春爱情片在 2013 年表现亮眼。。其中，光线参与投资并发行的《致我们

终将逝去的青春》、《中国合伙人》分别位列 2013 年票房排名第三与第六。另外，2013 票房

排名前十的电影中有 4 部均为国产青春片，表明强烈市场需求。若此市场偏好继续，将继续公

司在青春爱情片的强势地位。 

2. 名气新导培养模式日趋成熟 

另外，公司所创立的“名演员做导演”投资模式也取得了良好的独特品牌效应。从徐峥的

《泰囧》到赵薇的《致青春》，票房均取得巨大成功，分列 2012 与 2013 年票房第一与第三位。

人气演员做导演的优势为观众基础庞大，满足观众好奇心里，且相较名导演而言导演片酬成本

较低。从以往来看，人气名人的电影导演处女作均取得优异票房成绩，包括周杰伦的《不能说

的秘密》、王力宏的《恋爱通告》、徐静蕾的《杜拉拉升职记》、郭敬明的《小时代》等。所

以，光线预计在 2014 年推出的 7 部导演处女作均有机会票房表现突破预期。其中，邓超的导

演处女作《分手大师》市场期待最高，很有可能凭借超高人气与密集网络宣传复制《泰囧》与

《致青春》的成功。 

3. 公司擅长的数字营销屡次取得成功，2014 新片已在社交网络获得超高关注度 

作为行业里较早涉及数字营销理念的影视公司，光线传媒从《泰囧》开始便体现出了数字

营销手段的影视，并取得了巨大成功。在 2012 年底《泰囧》上档时期，光线传媒就通过新浪

微博等平台发布了《泰囧》三主演的 P图系列获得大量转发，随后网民开始自发生产营销内容。

当时的百度指数显示。《泰囧》一周之内的用户关注度暴涨 798%，媒体关注度增长 312%。随

后，《厨子戏子痞子》在 360 导航上的宣传也引起了网民的巨大关注，为电影成功宣传，并且

影片票房取得巨大成功。 

刚刚结束热映的《爸爸去哪儿》也充分体现了光线传媒在数字营销方面的强大实力。在影

片上映之前，主演定期在微博平台的转发与宣传维持了综艺节目结束后的观众关注热度，“爸

爸去哪儿”话题保持在微博热门话题前几名，最终成功让电影大卖。 
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光线传媒会在 2014 年继续数字营销理念，并大力推广主打影片。例如电影《同桌的你》

在刚刚过去的 2 月 14日情人节当天通过其影片的微信公众账号发布了一部预告片，在后台上

看到的数据是 1.5万次点击。即将在暑期上档的《分手大师》也借助导演邓超、参演演员杨幂

与其他超高人气明星孙俪等在微博的营销宣传在获得网民超高关注，一度蹿升到新浪微博热门

话题前几位。NETFLIX 的最新热剧《纸牌屋》的热映，则充分说明了大数据分析与数字营销对

观众喜好程度的拿捏精准程度与宣传效果力度。所以光线传媒的数字营销将进一步在 2014年

取得成功。 

 

（二）2014 年多部大片上映，票房预期乐观 

公司在 2014 年计划上映 15 部电影，数量将相较 2013 年有显著提升，且有多部市场期待

的大片上映。其中包括已经取得超好成绩的《爸爸去哪儿》，市场预期较高的邓超导演处女作

《分手大师》，即将在四月上映的纯爱电影《同桌的你》、陆川的《英格力士》和与华谊兄弟、

万达影视合投的《鬼吹灯》(《鬼吹灯》改编)、冲击 14 年底贺岁档的《泰囧》续集《港囧》

等。其中，尽管《爸爸去哪儿》光线投资占比较低，但是完胜同期电影的高票房力克之前对综

艺电影的质疑，在年初为光线的创新精神品牌建立打下基础。 另外，公司乐观预测 2014 年票

房会达到 40 亿，表明 2014 年重点发展电影业务的决心。 

光线传媒 2014 年已知排片： 

名称 类型 上映时间 

怒放之青春再见  青春/爱情/音乐 已上映 

爸爸去哪儿 真人秀/亲情 已上映 

左耳(畅销小说改变) 爱情 
 

分手大师（邓超导演） 爱情 暑期档 

同桌的你（高晓松监制） 青春/爱情 4 月 

新双旗镇刀客 动作 
 

四大名捕 3 动作 
 

英格力士（陆川导演） 剧情 
 

港囧（《泰囧》续集） 喜剧 2014 贺岁档 
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（三）公司参投的四家公司均有潜力登陆资本市场 

公司参投的四家公司为：新丽传媒、呱呱互动社区、欢瑞世纪传媒与天神互动。 

新丽传媒为行业领先的影视剧制作发行公司。光线传媒在 2013 年入股新丽传股份 27%。

2012 年,新丽传媒净利润为 8,167.58 万元,并保持快速增长。预计到 2014 年,全年净利润将达

到 15,000 万元。新丽传媒目前签约王力扶、赵冬苓等知名编剧 10 人;签约资深制片人杨佩佩、

余征(于正)、陶昆等 3 人;签约陈凯歌等著名导演 5 人。曾参与制作发行的电影作品包括《搜索》、

《山楂树之恋》、《101 次求婚》、《失恋 33 天》等。曾参与制作的电视剧作品包括《辣妈

正传》、《假如生活欺骗了你》、《我的父亲母亲》、《北京爱情故事》、《悬崖》等。新丽

传媒也有可能在 2014 年独立上市。 

光线持有欢瑞世纪 4.81%股权。欢瑞世纪为关注与青春市场的影视剧制作公司，预计 2013

年度的净利润约为 20,700 万元。欢瑞世纪曾参与制作的电影包括《小时代》、《小时代 2》、

《画皮 II》等。参与制作的电视剧包括《宫锁心玉》、《宫锁珠帘》、《剩女的代价》等。均

取得良好票房与收视成绩。 

呱呱互动社区则为行业领先的线上互动娱乐平台，光线占股 32%。客户可通过呱呱平台

聊天，交友，唱歌，游戏。目前行业竞争对手有 9158.com，YY 等。与同行业其他娱乐互动平

台相比，呱呱借助光线的艺人培养实力更着重于打造演艺社区，区分于其他竞争对手。 

天神互动则为排名第六的页游制作商，目前已借壳科冕木业。光线传媒持有天神互动

12.5%股权。天神互动目前累计流水已超过 26 亿。旗下产品《傲剑》、《飞升》在国内与海外

市场均取得不错成绩。国内市场月流水峰值均超过 3000 万。公司 2011 年度、2012 年度和

2013 年度营业收入分别为 1.36 亿元、2.66 亿元和 3.07 亿元，净利润分别为 0.72 亿元、1.18

亿元和 1.34 亿元。 

以上四家公司的成功表明光线的投资实力与眼光，一方面这些公司都有可能登陆资本市

场，为光线带来更多超预期收益，另一方面，光线与这些公司形成“光线系”传媒集团后会有

更多的产业与资本互动。 
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表 1：营利预测 

单位:百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 480  698  1,034  1,241  2,109  3,164  

营业成本 291  412  583  728  1,225  1,826  

税金及附加 19  26  21  40  64  88  

销售费用 12  13  17  25  39  58  

管理费用 32  36  50  69  109  164  

财务费用 4  (7) (20) (8) (12) (13) 

EBITDA 119  212  373  379  683  1,041  

营业利润 119  211  371  377  677  1,033  

所得税 22  39  82  75  135  207  

母公司所有者净利润 113  176  310  329  569  853  

EPS 1.37  1.60  1.29  0.65  1.12  1.68  
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

黄驰，传媒文化行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资

格并注册为证券分析师，本人承诺，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

点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握

的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批

复的证券投资咨询业务资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违

反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版

权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发

送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为

买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，

但不担保其内容的准确性或完整性。客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告

所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内

容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如

有任何疑问应当咨询证券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或

税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或

超级链接，银河证券不对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户

使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或
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