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 投资要点： 
 2013 年公司业绩微增，2014 年 Q1 有所下滑，但盈利能力提高 
 今年的内生成长看电影业务，外延扩张已加速 

 

报告摘要： 
 短期公司业绩进入平淡期。2013 年公司实现营业收入 9.04 亿元，同

比下滑 12.5%，归属上市公司股东净利润 3.28 亿元，微增 5.7%，对

应 EPS0.65 元，收入下滑主要是栏目制作与广告、电影两项业务的贡

献减少，但盈利能力提升使业绩最终实现正增长。此外，预计今年

Q1 利润为 0.16 亿元-0.29 亿元，同比下降 65%-80%，主要源于电影

面临上年高基数所致。 

 电视栏目与广告：战略调整，盈利质量提高。报告期内公司栏目与广

告业务实现收入 3.33 亿元，同比下降 14.5%，但毛利率提高近 5 个百

分点至 47.4%，除了持续推出《娱乐现场》等老牌节目外，还加强了

对央视、卫视频道等强势媒体的内容输出，并制作了《CCTV 网络春

晚》等大型演艺活动，取得良好的口碑和影响力。2014 年公司将采

用新机制，引入海外优秀模式，增加了如《我爱妈妈》、《老爸老妈

囧在 途》等真人秀节目有望获得较好的收视率。 

 电影：不断突破，今明两年更值得期待。去年公司的电影业务实现收

入 5.01 亿元，同比下降 14%，盈利能力基本平稳，参与投资或发行

了包括《致青春》、《中国合伙人》在内的近 9 部影片，累计票房

23.3 亿元，同比增长 46%，占国产市场份额近 19%，今年 1 季度参

与投资或发行了《爸爸去哪儿》、《怒放》等 3 部影片，累计票房超

7 亿元，今年将继续培育新导演，预计影片量将达到 14-15 部，票房

规模冲刺 40 亿元，且投资比例提高形成较好的业绩效应，值得关注

的包括《同桌的你》、《分手大师》、《四大名捕大结局》等，且计

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1033.86 904.17 1191.25 1404.55 1588.13 
增长率 48.13% -12.54% 31.75% 17.91% 13.07%

归母净利润(百万) 310.22 327.94 447.62 549.69 628.79 

增长率 76.47% 5.71% 36.49% 22.80% 14.39%

每股收益 0.61 0.65 0.88 1.09 1.24 

市盈率 66 63 46 37 33
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相关研究 

《乐视网：收入高增长，乐视生态战略

推进》 

2014/3/24

《奥飞动漫：成立产业基金深耕互联网

文化》 

2014/3/5

《奥飞动漫：动漫价值龙头“马上”腾

飞》 

2014/2/28

《奥飞动漫：业绩低于预期恰是春播最

佳时点》 

2014/2/28

《华策影视：转型升级中的平台型影视

娱乐集团》 

2014/2/26

《奥飞动漫：投资“叶游”再度布局游

戏业务》 
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业绩虽平淡，内生外延均有看点 买入 维持 
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划中的动画影片也达到 5 部，而在预计制作的影片更有多部重磅作品，包括 《港囧》、

《寻龙诀》、《诛仙》和《盗墓笔记》等，不排除个别在今年上映。 

 电视剧：稳健成长，参股新丽传媒。去年公司电视剧业务实现收入 0.7 亿元，同比增

长 13.3%，主要来自《天狼星行动》、《四十九日》等 5-6 部作品，且毛利率大幅回升

22 个百分点至 68%，预计今年保持稳健成长态势，有望取得收益的剧集包括《月供》、

《新闺蜜时代》等 5 部。值得关注的是，公司还参与投资了行业领军企业新丽传媒

27.6%股权，将进一步强化影视剧制作及发行能力，形成较强的协同效应。 

 对外投资、外延式扩张步伐加快。近几年公司致力于推进基于影视内容的大娱乐集团

战略，去年投资了页游公司“天神互动”12.5%股权，随着“天神互动”借壳“科冕

木业”上市进入关键阶段，公司持有股权增值有望超过 3 倍，未来拥有可观的隐性投

资收益，为未来游戏业务的运营和其他投资奠定坚实的基础，此外公司还于去年 8
月、11 月分别投资了天津橙子映像传媒有限公司和彼岸天（北京）文化有限公司，

涉足动画制作等领域，近期公司又停牌拟发行股份购买资产加快外延步伐，后期可能

还会加大在互联网领域的投入，向游戏、动画、互联网视频内容、细分领域的视频网

站、移动社区和应用等领域拓展，成为重要的看点。 

 维持“买入”评级。调整未来 3 年 EPS 分别为 0.88 元、1.09 元和 1.24 元，在中长期

泛娱乐化战略的指引下，今年公司的内生成长主要看电影票房，同时外延扩张已明显

加速，有望形成新的业绩增长点。此外，若旗下两家参股公司欢瑞世纪、新丽传媒也

启动上市，或创业板再融资放开，公司更将从中受益。 

风险提示：1）今年 8 月份迎来解禁；2）电影票房低于预期，电视剧竞争加剧盈利下降。  

 

表 1：2013 年光线传媒的电影票房 
序号 电影 上映日期 票房（万元） 

1 午夜火车 2013/3/8 672 

2 厨子戏子痞子 2013/3/29 26925 

3 致我们终将逝去的青春 2013/4/26 71131 

4 中国合伙人 2013/5/17 53457 

5 光辉岁月 2013/6/9 366 

6 不二神探 2013/6/21 28213 

7 赛尔号大电影 3之战神联盟 2013/7/12 7577 

8 四大名捕 2 2013/12/6 17252 

9 中国好声音之为你转身 2013/12/27 168 

  资料来源：艺恩网、宏源证券 
   
 
 
 
 
 
 
 



 光线传媒/公司年报简评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 5 页 

   表 2: 2014 年光线传媒的计划上映的电影片单    
序号 电影 类型 导演 演员 上映日期 总票房（万元）

1 怒放之青春再见 
音乐 / 爱情 / 

青春 
卢庚戌 潘粤明等 1 月 10 日 165 

2 巴拉拉小魔仙 2 动画 李欣 陈雨薇、赵今麦 1月 23 日 1879 

3 爸爸去哪儿 纪实/亲情 
谢涤葵 、滕华涛

林志颖、田亮 1月 31 日 68629 

4 同桌的你 爱情 / 青春 郭帆 周冬雨、林更新 4月 25 日 - 

5 分手大师 爱情 邓超、俞白眉 杨幂、邓超 6 月 27 日 - 

6 赛尔号 4 动画 - - Q2 - 

7 我的情敌是超人 情感 柴智屏、九把刀 柯震东、林依晨 Q3 - 

8 念念  张艾嘉  - Q3 - 

9 铠甲勇士 动画 - - Q3 - 

10 甜蜜蜜  陈可辛 黎明，张曼玉 Q3 - 

11 
秦时明月之龙腾

万里 
动画 沈乐平 - 

Q3 - 

12 四大名捕 3 古装/动作 陈嘉上 邓超、刘亦菲 待定 - 

13 家 情感 陈可辛  - Q4 - 

14 我叫 MT 动画 - - Q4 - 

资料来源：艺恩资讯、宏源证券 
 

财务报表 

利润表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        营业收入 904.17 1191.25 1404.55 1588.13  

  减: 营业成本 485.66 629.86 733.11 818.82  

        营业税金及附加 7.24 9.54 11.24 12.71  

        营业费用 11.79 14.29 15.45 17.47  

        管理费用 50.08 66.71 77.25 87.35  

        财务费用 -17.61 -19.36 -26.18 -30.12  

        资产减值损失 1.13 0.00 0.00 0.00  

  加: 投资收益 19.15 20.00 30.00 35.00  

        公允价值变动损益 -0.03 0.00 0.00 0.00  

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        营业利润 385.02 510.21 623.68 716.89  

  加: 其他非经营损益 21.13 25.00 25.00 25.00  

        利润总额 406.15 535.21 648.68 741.89  

  减: 所得税 78.20 87.58 98.99 113.10  

        净利润 327.94 447.62 549.69 628.79  

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  

 归属母公司股东净利润 327.94 447.62 549.69 628.79  

EPS 0.648 0.884 1.086 1.242  

PE 62.84 46.04 37.49 32.77  

 资料来源：宏源证券 
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资产负债表（单位：百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

        货币资金 620.42 595.62 960.28 1094.67  

        应收和预付款项 529.11 971.34 1005.53 1377.91  

        存货 185.73 234.18 254.57 291.32  

        其他流动资产 0.58 0.58 0.58 0.58  

        长期股权投资 1136.17 1156.17 1186.17 1221.17  

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  

        固定资产和在建工程 25.22 25.22 25.22 25.22  

        无形资产和开发支出 45.24 45.24 45.24 45.24  

        其他非流动资产 27.90 15.70 3.50 3.50  

        资产总计 2570.37 3044.04 3481.08 4059.61  

        短期借款 0.00 49.70 0.00 0.00  

        应付和预收款项 350.76 379.83 381.61 405.40  

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00  

        其他负债 0.23 0.23 0.23 0.23  

        负债合计 350.99 429.76 381.84 405.63  

        股本 506.35 506.35 506.35 506.35  

        资本公积 1001.89 1001.89 1001.89 1001.89  

        留存收益 711.13 1106.04 1590.99 2145.73  

        归属母公司股东权益 2219.38 2614.29 3099.24 3653.98  

        少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  

        股东权益合计 2219.38 2614.29 3099.24 3653.98  

        负债和股东权益合计 2570.37 3044.04 3481.08 4059.61  

现金流量表 

        经营性现金净流量 754.39 -54.89 441.90 164.33  

        投资性现金净流量 -687.92 20.75 21.00 21.00  

        筹资性现金净流量 -96.45 9.34 -98.25 -50.93  

        现金流量净额 -30.01 -24.79 364.65 134.40  
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