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净资产收益率：            14.78% 
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事件描述 

公司近日公布 2013 年业绩年报：报告期内，公司实现营业收入

9.04 亿元，比上年同期降低 12.54%；归属于上市公司股东的净利润为

3.28 亿元，比上年同期增长 5.71%。此外，公司公布 2013 年度利润分

配方案：以资本公积金向全体股东每 10股转增 10股，派发现金股利人

民币 1.00 元（含税）。 

点评 

 2013 年业绩符合预期，2014Q1 业绩低于同期表现。2013 年公司共

实现收入 9.04 亿元，比上年同期降低 12.54%，符合我们的预期。其中

电影业务实现 50,112.58 万元，同比下降 12.54%，占营业收入 55.42%；

栏目制作和广告业务实现收入 33,267.65 万元，同比减少 14.47%，占

营业收入 36.79%；电视剧业务实现收入 7036.95 万元，同比增长

13.33%，占比 7.78%，同比上升了 29.67%。2013 年营业收入同比下降

主要在于 2012 年《人囧途之泰囧》高票房形成的高基数。2014 年第一

季度，公司盈利 1645 万元-2879 万元，比上年同期降低 65%-80%。主

要原因在于第一季度为广告和节目的传统淡季。而电影收入方面，春

节档《爸爸去哪儿》票房达 6.9 亿元，但收入比去年同期有所下降。 

 电视剧业务业绩稳步提升，毛利率增长 21.69%。2013 年公司共取

得 10部电视剧的发行许可证，其中有 6部电视剧实现收入 7036.95 万

元，同比增长 13.33%，毛利率为 67.60%，同比增长 21.69%，改善明显。

电视剧业务的增长，主要是由于《精忠岳飞》等多部电视剧取得了良

好收入。公司在 2013 年 10 月收购了新丽传媒 27.64%的股份。由于新

丽传媒在电视剧领域实力较强，此次收购将帮助公司加强电视剧业务

的布局，增强电视剧的制作和发行实力，完善产业链，与电影业务形

成优势互补。2013 年 Q4，公司取得了《新闺蜜时代》等 5部电视剧的 
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发行许可证，预计在 2014 年可以确认收入；公司在 2014 年还将投资 2

部电视剧，预计集数总和为 80集。 

 电影业绩下滑，2014 有望突破。2013 年公司共发行 9部电影，其

中包括 2013 年内地票房前列的《致我们终将逝去的青春》。2013 年共

实现票房 23.27 亿，占全国总票房的 19%，在数量和票房上位居全国前

三名。2013 年公司电影业务实现 50,112.58 万元，同比下降 12.54%，

毛利率为 42.60%。电影收入的同比下降主要是因为去年电影高票房带

来的高基数,但是单片毛利率有所提高。2013 年，公司及子公司设立了

天津夜线影业有限公司、山南光线影业有限公司，并投资了天津橙子

映像传媒和彼岸天（北京）文化有限公司，帮助其进一步推动电影制

作和发行业务，并向动漫电影延伸。2014 年公司已发行电影 3 部，其

中春节档大热电影《爸爸去哪儿》实现票房 69,417 万，此外公司计划

发行《同桌的你》等 11 部电影，较去年数量有所增加，2014 年电影业

务收入值得期待。 

 栏目制作与广告业务转变合作方式，收入下降。2013 年电视节目

实现收入 33,267.65 万元，同比减少 14.47%，毛利率为 47.33%，同比

增加 11.31%。2013 年公司继续保持《娱乐现场》等老牌节目，加强了

与央视的合作项目，《加油！少年派》等 4 个节目已经在央视播出，

与卫视频道合作。同时还参与制作了《CCTV 网络春晚》等 9 个演艺节

目。由于今年公司转变了与电视台的合作方式，收入和成本都有所降

低，但毛利率有所增加。2013 年投资的数字演播中心及节目采编数字

化项目改造的实施，将提升公司节目制作的硬件环境，节目制作的能

力也将增强。2014 年，公司将整合 4 个工作室和 1 个音乐中心，设立

新媒体节目部，计划制作 10 档节目，分别为在央视播出的《梦想星搭

档》等 7 个节目，在卫视播出的节目《老爸老妈在囧途》和在地方电

视台播出的《音乐风云榜》等 2个节目。 

 毛利率和费用率小幅变化，保持稳定。2013 年毛利率为 46.29%，

同比增加 6.10%。2013 年公司费用率控制稳定：销售费用率为 1.3%，
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同比下降 0.35 个百分点，主要是由于销售人员工资和办公费的减少；

管理费用率为 5.54%，增加 0.75 个百分点；财务费用由于利息收入减

少，降低了 11.62%。 

 投资天神互动，拓展细分领域。公司在 2013 年除对外投资 5 家影

视剧公司外，还与子公司收购了北京天神互动科技 10%和 2.5%的股权，

向传媒和娱乐的细分领域拓展。2014 年，公司将继续收购或投资游戏、

动画、互联网视频内容、细分领域的视频网站、移动社区和应用领域，

进一步丰富“传媒+娱乐”，“渠道+内容”的业务构架，打造综合性文

化传媒集团。 

盈利预测与估值 

我们认为公司 2013 年业绩符合预期，2014 年电视剧、电视节目和电影

业务将稳定发展，同时外延式投资将继续推动公司综合性文化传媒集

团的建设。我们预计 2014、2015EPS 分别为 0.88 和 1.22，2014、2015PE

分别为 46 倍和 33 倍，给予增持评级。 

存在风险  

作品审查风险；行业政策风险；知识产权侵权和纠纷风险。 

           表 1：盈利预测 

财务和估值数据摘要           

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 697.93  1033.86  904.17  1260.33  1756.77  

    增长率(%) 45.52% 48.13% -12.54% 39.39% 39.39% 

归属母公司股东净利润 175.80  310.22  327.94  446.30  616.83  

    增长率(%) 55.82% 76.47% 5.71% 36.09% 38.21% 

每股收益(EPS) 0.347  0.613  0.648  0.881  1.218  

每股股利(DPS) 0.000  0.216  0.190  0.190  0.263  

每股经营现金流 -0.369  -0.215  1.490  -0.390  1.005  

销售毛利率 40.90% 43.62% 46.29% 49.11% 49.11% 

销售净利率 25.19% 30.01% 36.27% 35.41% 35.11% 

净资产收益率(ROE) 9.83% 15.60% 14.78% 17.37% 20.20% 

投入资本回报率(ROIC) 52.63% 38.52% 20.75% 26.37% 26.59% 

市盈率(P/E) 117.23  66.43  62.84  46.18  33.41  

市净率(P/B) 11.52  10.36  9.29  8.02  6.75  

股息率(分红/股价) 0.000  0.005  0.005  0.005  0.006  

报表预测           
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利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

        营业收入 

  减: 营业成本 

697.93  

412.44  

1033.86  

582.93  

904.17  

485.66  

1260.33  

641.38  

1756.77  

894.02  

        营业税金及附加 

        营业费用 

26.21  

13.03  

21.46  

17.13  

7.24  

11.79  

27.86  

20.28  

38.84  

28.27  

        管理费用 

        财务费用 

36.25  

-6.96  

49.51  

-19.93  

50.08  

-17.61  

65.21  

-10.68  

90.90  

-12.16  

        资产减值损失 

  加: 投资收益 

6.02  

0.00  

12.70  

1.27  

1.13  

19.15  

6.62  

0.00  

6.62  

0.00  

        公允价值变动损益 

        其他经营损益 

0.00  

0.00  

0.00  

0.00  

-0.03  

0.00  

0.00  

0.00  

0.00  

0.00  

        营业利润 

  加: 其他非经营损益 

210.93  

3.96  

371.32  

21.11  

385.02  

21.13  

509.66  

15.40  

710.29  

15.40  

        利润总额 

  减: 所得税 

214.89  

39.09  

392.42  

82.20  

406.15  

78.20  

525.06  

78.76  

725.69  

108.85  

        净利润 

  减: 少数股东损益 

175.80  

0.00  

310.22  

0.00  

327.94  

0.00  

446.30  

0.00  

616.83  

0.00  

        归属母公司股东净利润 175.80  310.22  327.94  446.30  616.83  

资料来源：山西证券研究所 

表 2：光线传媒 2013 年盈利能力变化分析 

  2013 年 2012 年 同比增长率 

营业收入 90,417.18  103,385.53  -12.54% 

毛利率 46.29% 43.63% 6.10% 

销售费用 1,178.83  1,713.32  -31.20% 

管理费用 5,007.96  4,951.17  1.15% 

财务费用 -1,761.49  -1,993.10  -11.62% 

投资净收益 1,915.25  126.82  1410.21% 

营业利润 38,501.75  37,131.64  3.69% 

  加：营业外收入 2,463.02  2,121.45  16.10% 

  减：营业外支出 350.08  10.88  3117.65% 

利润总额 40,614.70  39,242.21  3.50% 

  减：所得税 7,820.33  8,220.22  -4.86% 

净利润 32,794.36  31,021.99  5.71% 

  减：少数股东损益 —— —— —— 

  归属于母公司所有者的净利润 32,794.36  31,021.99  5.71% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 3：光线传媒 2013 年 Q4 盈利能力变化分析 

  2013 年 Q4 2012 年 Q4 同比增长率 

营业收入 21,405.37  49,823.51  -57.04% 

毛利率 39.20% 50.28% -22.04% 

http://www.hibor.com.cn/


                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                       5   

销售费用 115.21  875.41  -86.84% 

管理费用 1,260.44  1,656.77  -23.92% 

财务费用 -512.37  -306.49  67.17% 

投资净收益 2,390.58  126.82  1785.02% 

营业利润 8,526.87  21,760.68  -60.82% 

  加：营业外收入 1,686.71  805.65  109.36% 

  减：营业外支出 222.58  0.00    

利润总额 9,991.00  22,566.33  -55.73% 

  减：所得税 1,054.24  5,173.54  -79.62% 

净利润 8,936.76  17,392.79  -48.62% 

  减：少数股东损益 —— —— —— 

  归属于母公司所有者的净利润 8,936.76  17,392.79  -48.62% 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 4：光线传媒 2013 年主营业务情况 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

电视剧 7,036.95 13.33% 67.60% 21.69% 7.78% 29.67% 

电影 50,112.58 -14.02% 42.60% -1.13% 55.42% -1.69 

栏目制作与广告 33,267.65 -14.47% 47.33% 4.25% 36.79% -2.20% 

合计 90,417.18  -12.54% 46.29% 2.67% 100.00% -- 

资料来源：wind，山西证券研究所  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判

断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可

的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供

投资银行或财务顾问服务。客户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。本公司在知晓

范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，
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