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投资要点： 
 公司启动非公开增发，计划募资不超过 28 亿元 
 募集资金主要用于电影、电视剧及栏目的投资，强化主业优势 

报告摘要： 
 启动定增注入新鲜血液。在创业板再融资放开的背景下，公司公告了

定增方案，拟向不超过 5 家特定对象发行不超过 1.4 亿股，募资不超

过 28 亿元，相当于单家认购近 6 亿元，其中光线控股认购不低于 2
亿元，比例不低于 7.1%，体现出对未来发展的信心。此外，募集资

金主要投向主业，项目周期 3 年，其中计划电影投入 22.82 亿元，合

计 32 部，平均成本 1.06 亿元，中小制作的影片居多，投资比例 68%；

电视剧投入 1.98 亿元，合计 5 部，平均成本 0.4 亿元，投资比例 100%；

栏目投入 3.2 亿元，合计 4 部，平均成本 0.8 亿元，投资比例 100%。

 增强资金实力，提高持续发展及抗风险能力。充足的资金支持有助于

满足公司未来主业发展的需要，巩固领先优势，龙头强者恒强，并改

善财务结构，保障战略目标的实现。加快搭建精品内容平台，强化 IP
实力也为产业链向游戏、动漫、视频、实景娱乐等领域延伸奠定基础，

形成较强的协同性，大娱乐旗舰正全线起航。 

 下半年不乏股价催化剂。公司投资的电影《分手大师》已提档至 6
月 26 日上映，票房值得期待，之后还将推出多部系列动漫影片引领

暑期档，而 Q4 推出的《Rising Star》也有望挑战歌曲类栏目收视新

高，同时国际化战略、持续的外延扩张更值得期待。 

 维持“买入”评级。不考虑融资，预计未来 3 年 EPS 为 0.47 元、0.59
元和 0.67 元，假设增发 1.4 亿股，将摊薄至 0.41 元、0.52 元和 0.59
元，持续看好其占据资金先发优势，推进大娱乐集团战略及核心竞争

力的提升。 

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（收购后） - - 0.47 0.59 0.67
市盈率（收购后） - - 48 39 34
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相关研究 

《光线传媒：打通“影视+动漫+游戏”

生态链》 

2014/6/17

《歌华有线：战略合作再下一城，参建

4G 网络》 

2014/6/5

《新文化：布局户外新媒体促转型升级》

2014/6/4

《奥飞动漫：Q1 业绩平淡，大娱乐潜力

无限》 

2014/4/29

《奥飞动漫：完善激励机制添加成长润

滑剂》 

2014/4/22

《思美传媒：业绩平淡中蓄力，关注外

延扩张》 

2014/4/18

《奥飞动漫：启动投资进军儿童广告、

手机漫画》 

2014/4/12

 

再融资启动，夯实主业提升竞争力 买入 维持 
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  表 1：公司募集资金投向情况 

项目名称 部数 总投资额（万元） 单部投资额（万元） 募集资金投入额（万元） 投资比例 

电影 32 338000 10562 228200 68% 

其中：大制作影片 15 245000 16333 157900 64.4% 

中小制作影片 17 93000 5471 70300 75.6% 

电视剧 5 19800 3960 19800 100% 

电视栏目 4 32000 8000 32000 100% 

合计 41 389800 - 280000 72% 

资料来源：公司公告、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  

原有业务 EPS 0.32 0.44 0.55 0.62  

“蓝弧文化”EPS - 0.01 0.02 0.02 

热锋网络 EPS - 0.02 0.02 0.03 

合计 EPS - 0.47 0.59 0.67 

PE - 48 39 34 

 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 1012.70 1012.70 1012.70  

        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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