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事件： 

公司发布2013年业绩报告，报告期内，实现总收入为 9.04 亿元，较上年同期降 12.54%；

归属于母公司所有者的净利润为 3.28 亿元，较上年同期增 5.71%；基本每股收益为 0.65元。

同时，一季度业绩预告显示，Q1 录得净利润 1645 - 2879 万元，同比下降 65% - 80%。 

 

点评： 

1、内生增长动力下降，外延布局亮点颇多。 

公司业绩略逊于我们此前预期，电影业务依然体现出一定的周期性，在 12 年《泰囧》大

卖后，2013年光线未能再创票房奇迹，电影业务收入因而小幅下滑 14%；公司投资及发行了《致

青春》等 9部电影，共计斩获票房 23.27亿。电影业务和栏目制作与广告业务双双下滑导致公

司内生增长迅速放缓，但公司对“泛娱乐”产业的布局已初见成效，新丽传媒贡献大额投资收

益，天神互动借壳上市有望复制“华谊-掌趣”般的资本盛宴。 

 

2、电影业务有望步入“大年”周期，电视剧业务低位崛起。 

根据发行计划，14年光线参与投资及发行的影片将达到 13 - 14部，发行量较上年大幅增

加。其中，《爸爸去哪儿》已锁定 7 亿票房、邓超导演处子秀《分手大师》有望在二季度复制

《致青春》的“现象级”表现、以《秦时明月》为代表的动画电影亦被市场给予了较高期望。

再加之徐峥的《港囧》、乌尔善的《鬼吹灯》等于年内开机将极大提升市场对公司 15年票房的

期待，我们认为：公司电影业务在经历了去年的下滑后，有望于下半年步入“大年”周期。 

 

另一方面，公司近年通过参股后的联合投资等方式，逐步加大了对电视剧产品的投入力度，

新近参股电视剧制作龙头“新丽传媒”也将进一步提升公司在该业务领域的竞争实力。对比同

行华谊兄弟等，公司电视剧业务规模仍然较小（13年营收仅 7000万），未来增长空间值得期待。 
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3、停牌并购，一盘大棋终落子，维持“买入”评级。 

公司当前的停牌并购符合市场预期，正如我们在 13年 9月的报告中所分析，公司借助资本优势向

上游内容领域延伸或是战略上的不二之选，而根据公司此前披露的投资者交流纪要来看，不仅仅是游

戏、动漫和影视公司，场所娱乐等轻资产关联行业也有望纳入光线的“泛娱乐”战略格局之中。暂不

考虑未来并购对业绩的增厚，我们预计公司 2014 和 2015 年 EPS分别为 0.74 和 0.93 元。 

 

如果假设公司于年内完成并购，并延用 51% 控股权的方式，标的体量在年净利润 1.5 亿元的水

平，我们估算有望增厚其 2015年 EPS 0.15元。因而考虑到外延扩张对业绩的提振，光线 15 年 EPS 

有望达到 1.08 元，近两年业绩复合增速接近 30%。我们维持公司“买入”评级不变，后续将根据外

延并购进展更新盈利预测。 

 

4、风险提示： 

电影票房逊于预期、电视剧收入逊于预期、未能有效开展并购、创业板系统性风险 

 

图表 1 公司盈利预测简表（未计入并购影响） 

百万元（人民币） 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 698  1034  904  1038  1269  

增速(%) - 48.15% -12.57% 14.78% 22.29% 

营业成本 412  583  486  562  685  

毛利率(%) 40.91% 43.62% 46.20% 45.80% 46.00% 

销售费用 13  17  12  16  19  

管理费用 36  50  50  51  62  

财务费用 (7) (20) (18) (5) (15) 

营业利润 211  371  385  438  562  

利润总额 215  392  406  462  581  

归属于母公司所有者的净利润 176  310  328  373  468  

增速(%) - 76.34% 5.74% 13.70% 25.69% 

基本每股收益(元) 0.35  0.61  0.65  0.74  0.93  

资料来源：公司年报，联讯证券投资研究中心 
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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