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当前价：31.46 元   

目标价：37 元   

电影业前景喜人、泛娱乐集团雏形已现 

 

  

 事件：2015 年 4 月 16 日，光线传媒公布了 2014 年公司年报，全年公司实现

营业收入 12.18亿，同比增长 34.72%；实现归母净利润 3.29亿，同比增长 0.4%，

实现 EPS为 0.33元。 

 栏目制作和广告毛利率下降拖累公司业绩增长。2014年，导致光线传媒收入同

比增长超过 30%，但归母净利润几乎没有增长的原因是栏目制作和广告业务的

毛利率出现了超预期的下滑，由过去的 40%以上的水平跌落至 10%左右，且栏

目制作和广告业务在收入中的占比还有所上升，导致了公司整体毛利率由 2013

年的 46%跌至 2014 年 39%。栏目制作和广告毛利率的下降主要是因为行业竞

争加剧和新栏目处于培育期。  

 电影业蓬勃发展。2014年，光线传媒参与投资的电影获得了 31.29亿的票房，

占全国国产电影 161 亿票房的 19.5%，行业继续领跑。同时，光线传媒在票房

分成上保持稳定，2014年票房分成约为 20%，和过去公司的水平持平，显示公

司的影视投资策略保持稳定。 

 未来前景广阔。我们认为，2015 年光线传媒将实现高速的增长，原因是：1，

参与投资的电影有望获取 50 亿以上的票房；2，公司投资的标的将先后登陆资

本市场，为公司带来巨大的投资收益；3，和阿里、360的合作将打开公司的业

务空间，泛娱乐集团雏形已现。 

 估值与评级：估算 2015年、2016年、2017年 EPS为 049元、0.63元、0.80

元，对应当前 31.46元的股价 PE分别为 63.6倍、50.2倍、39.1倍。我们认为，

公司在抓紧自身“内容为王”经营理念的同时积极拓展渠道资源，另一方面加

速产业链延伸、外延式发展动力强劲，首次给予光线传媒“买入”评级，目标

价 37元。 

 风险提示：电影票房或不达预期、新传媒模式或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1218.07  1705.30  2200.50  3080.70  

    增长率 34.72% 40.00% 29.04% 40.00% 

归属母公司净利润（百万元） 329.33  557.86  706.32  908.05  

    增长率 0.42% 69.39% 26.61% 28.56% 

每股收益 EPS（元） 0.29  0.49  0.63  0.80  

净资产收益率 ROE 10.84% 10.01% 11.49% 13.20% 

PE 107.72  63.59  50.22  39.07  

PB 10.93  6.08  5.53  4.94  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心 
 

分析师：熊莉 

执业证号：S1250514080002 

电话：023-63786278 

邮箱：xiongl@swsc.com.cn 

联系人：刘言 

电话：023-67791663 

邮箱：liuyan@swsc.com.cn  

 

相对指数表现 

 数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 11.28 

流通 A股(亿股) 5.31 

52周内股价区间(元) 17-36.99 

总市值(亿元) 354.97 

总资产(亿元) 49.84 

每股净资产(元) 3.12 
 

 

相关研究   
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一、2014 年经营稳健 

光线传媒作为国内电影、电视剧、栏目制作的领先者之一，在 2014 年经营稳健：全年

实现营业收入 12.18 亿元，同比去年增长 34.72%；实现归属于母公司净利润 3.29 亿元，同

比增长 0.42%，实现每股收益约 0.33 元。 

光线传媒的收入主要来源有以下几个部分： 

电影项目。实现收入 6.46 亿元，占营业收入的 53%； 

电视剧项目。实现收入 3475 万元，占营业收入的 2.85%; 

栏目制作和广告项目。实现收入 4.76 亿元，占营业收入的 39.1%； 

动漫游戏项目。实现收入 5998 万元，占营业收入的 4.92%。 

图 1：2008 年到 2014 年公司的销售收入及增速(万元)  图 2：2014 年公司的主营构成 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

栏目制作和广告的毛利率快速下降导致利润增速远低于收入增速 

我们认为，利润增速远低于收入增速的原因是因为毛利率下降。光线传媒 2014 年实现

营业收入 12.18 亿，营业成本 7.39 亿，毛利率为 39.32%，较 2013 年 46.29%的水平下降

约 7 个百分点。导致光线传媒毛利率大幅度下降的原因是栏目制作和广告在营业收入之中的

比例上升，但毛利率却快速下降。收入占比由 2013 年的 36%上升至 2014 年的 39%，而栏

目制作和广告的毛利率在 2014 年仅有 10%，该指标在 2013 年为 47%，且过去 5 年均保持

40%以上的水平。这就是导致光线传媒在 2014 年无论是毛利率还是净利率较 2013 年均有

明显下滑的主要原因。 

竞争加剧施压毛利率。2014 年，电视栏目、尤其是综艺节目的竞争日趋激烈，其中不

乏影响力极高的“中国好声音”、“爸爸去哪”、“快乐大本营”、“非诚勿扰”等，使得行业竞

争进入白热化阶段。在 2014 年，光线传媒推出多款娱乐节目：“中国少年强”、“中国正在听”

等，但由于行业竞争激烈，供给增长较快，需求方选择较多；且新节目需要一定的培育时间，

导致部分栏目前期不得不有一个较长的低毛利率周期。 
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图 3：2010 年到 2014 年，光线传媒毛利率  图 4：2009 年到 2014 年，光线传媒的栏目制作毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 

电影产业稳健发展 

作为公司的核心业务，电影产业占营业收入的比重超过 50%。由于公司属于电影发行和

制作方，属于产业链的上游，收入基本是来自票房分成后再按投资比例分配的收益，所以电

影制作的收入基本由两个因素决定：票房和投资比例。 

票房占比稳居行业前列。在 2014 年，公司参与制作的电影累计实现票房 31.29 亿，比

去年同期增长近 35%，占全国票房 296 亿的 10.6%，占国产电影票房 161 亿的 19.5%，占

比稳步提升（2013 年，该指标为 18.32%）。成为参与制作的电影所占票房比例最高的影视

类公司，没有之一。 

投资比例保持稳定。2014 年，公司投资的电影创造了约 31.29 亿的票房，为公司实现

电影制作收入约 6.46 亿，收入占票房比例约为 20.58%，和 2013 年 21.53%的水平基本持

平（2013 年，光线传媒投资的电影实现票房 23.27 亿，电影制作收入实现 5.01 亿），显示

公司在电影投资比例上保持着相对稳健的水平。 

公司电影业发展势头良好。2014 年，公司的电影业实现毛利率为 56%，较 2013 年 42%

的水平大幅度提高，显示公司在电影制作上日趋成熟，以更少的成本投入获取更多的收入。

在可比公司之中，毛利率也属于领先水平。 

图 5：2014 年光线传媒影视类业务的各项占比  图 6：可比公司的影视类业务毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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二、2015 年将扬帆起航 

我们认为，随着公司业务布局进一步合理，前期培育的产业也将逐步释放利润，加上几

项投资将趋于成熟，2015 年公司将呈现高速增长。 

电影板块 

决定电影板块收入的核心是电影的质量，即在电影制作领域，内容为王。 

2015 年，公司将有多部电影问世，其中不乏重量级产品。预计，年内光线传媒参与投

资、发行的电影累计将实现票房突破 50 亿，原因是： 

1，已经上映的电影累计贡献票房约 6 亿：《钟馗伏魔：雪妖魔灵》已经实现了 4.05 亿

票房；《冲上云霄》实现票房 1.55 亿；《前目的地》实现票房约 1230 万；《甜蜜蜜》实现票

房约 1194 万。 

2，后续上映的电影将是重头戏： 

《港囧》。本片由徐峥、王宝强、黄渤等出演，预计票房超过 15 亿。给予《港囧》高票

房预期的原因是根据国产高票房电影的历史来看，均有一个规律，那就是高票房电影都是有

历史传承的，无论是故事传承或演员组合传承：1，目前国产电影票房排名第一的是《人再

囧途之泰囧》就是光线参与投资制作，累计实现票房 12.67 亿，电影故事和文化上就有过去

《人在囧途》的影子，演出阵容和《港囧》基本类似；2，目前国产电影票房排名第二的是

《西游降魔篇》，由华谊兄弟等企业参与制作，其传承了周星驰跨世纪大作《大话西游》的

故事体系与文化内涵，实现票房为 12.46 亿；3，目前国产电影票房排名第三的是《心花路

放》，其故事体系和文化传承也基本和《人再囧途之泰囧》类似，演员阵容也是和《泰囧》

类似。 

《寻龙诀》。本片由陈坤，黄渤，舒淇，Angelababy 等当红影星出演，预计票房超过 20

亿，成为超过《变形精钢 4》的中国票房第一的影片。给予《寻龙诀》高票房预期的原因是：

1，其由国内传媒业三大巨头：光线传媒、华谊兄弟、万达影视共同投资拍摄，无论是在内

容还是渠道上，三者都是行业毫无争议的龙头；2，故事传承上，《寻龙诀》是以网络小说《鬼

吹灯》为蓝本，《鬼吹灯》是国内网络小说的代表，其背后有天量的小说粉丝，阅读量已经

无法统计，将为该电影累积足够的观影人群基础。 

以上电影就已经实现票房 41 亿，剩下的还包括由邓超导演和演出的《恶棍天使》；有广

泛群众基础、在动漫和游戏上均取得巨大成功的动画片《我叫 MT》；由赵薇、佟大为、黄晓

明出现的《横冲直撞好莱坞》等，预计收获 10 票房没有问题。 

因为目前还无法确定光线在几部核心电影中的投资比例，但根据光线传媒过去约 20%的

票房分账比例，50 亿的票房将为光线传媒贡献超过 10 亿的电影收入。 

表 1：光线传媒 2015 年将要上映的电影 

 
上映时间 合作方式 制作进度 

前目的地 2015年 1月 9日 发行 已上映 

甜蜜蜜 2015年 2月 14日 发行 已上映 

钟馗伏魔之雪妖魔了 2015年 2月 19日 投资+发行 已上映 

http://58921.com/film/293
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上映时间 合作方式 制作进度 

冲上云霄 2015年 2月 19日 投资+发行 已上映 

左耳 2015年 4月 24日 投资+发行 制作完毕 

横冲直撞好莱坞 2015年 6月 26日 投资+发行 后期制作中 

港囧 2015年下半年 投资+发行 后期制作中 

恶棍天使 2015年下半年 投资+发行 制作中 

陪安东尼度过漫长岁月 2015年下半年 投资+发行 制作中 

黑色曼陀罗 2015年下半年 投资+发行 制作中 

鬼吹灯之寻龙诀 2015年 12月 18日 投资+发行 制作中 

我的情敌是超感人 2015年下半年 投资+发行 制作完成 

奔、爱 2015年下半年 投资+发行 制作中 

从你的世界路过 2015年下半年 投资+发行 制作中 

西游记之大圣归来 2015年下半年 投资+发行 制作中 

大鱼海棠 2015年下半年 投资+发行 制作中 

果宝特攻 2015年下半年 投资+发行 制作中 

我叫 MT 2015年下半年 投资+发行 制作中 

洛克王国 2015年下半年 投资+发行 制作中 

赛尔号 2015年下半年 投资+发行 制作中 

数据来源：公司公告、西南证券 

电视栏目制作 

2015 年，公司除了《中国娱乐报道》这一从光线诞生之日就推出的老牌栏目以外，将

继续对《中国正在听》、《少年中国强》、《梦想星搭档》三款栏目进行培育，尤其是《中国正

在听》，是以红遍全球的《Rinsing Star》为蓝本，很有可能成为继《中国好声音》以后再次

掀起吸金狂潮的娱乐类节目。以最保守的估计，2015 年栏目类所贡献的收入也不会低于 2014

年的水平。 

游戏方面 

光线传媒投资的游戏动漫企业有 9 家，此外还和多家游戏企业有合作关系，可用优质 IP

众多。2014 年，蓝狐文化、热峰网络并表后游戏开始向公司贡献收入，2014 年为 5998 万

元。预计 2015 年的数款新品游戏的发布，全年公司有望在游戏领域收获超过 8000 万元的

收入。 

泛娱乐集团雏形初显 

网络院线的建立或将带来观影新时代。光线传媒已经和国内互联网知名企业 360 公司合

资成立“先看网”，致力于打造国内首家网络院线。由于国内互联网观影观念从过去的“盗

版+无序”向“正版+正规”方向转变，从国外的在线观看发展历史来看，互联网影院将有巨

大的市场。 
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2014 年，光线传媒和“阿里投资”强强联合，阿里投资超过 20 亿，成为光线第二大股

东（约占 8.8%）。“阿里”旗下娱乐资源丰富，尤其是渠道资源，将和光线“内容为王”的

经营理念形成互补，打开巨大的想象空间。 

我们认为，随着近期一系列资本整合运动，光线传媒将成为华谊兄弟后第二个进入打造

“泛娱乐集团公司”领域的企业，后期增长潜力巨大。 

投资将收获巨大收益 

光线传媒先后投资了天神娱乐和新丽传媒，目前天神娱乐已经成功“借壳”科冕木业

（002354）登陆资本市场，光线传媒是其第四大股东，持有约 1294万股，占比总股本的 5.81%。

截止到 2014 年 4 月 16 日，光线传媒持有的天神娱乐股份市值约 12.26 亿。天神娱乐本身也

是极具成长能力的企业，2014 年实现净利润 2.31 亿，且未来成长空间巨大。 

新丽传媒也已经在 IPO 的审核道路上，按目前国家逐步放开 IPO 管制的趋势，以及新

丽传媒公司自身拥有较为优秀的资质，预计近几年就会登陆资本市场。光线传媒持有新丽传

媒超过 4560 万股，占总股本的 27.64%，一旦新丽传媒 IPO 成功，将为光线传媒带来巨大

的投资回报。 

图 7：2011 年到 2014 年天神娱乐营业收入及增速（万元）    图 8：2010 年到 2013 年新丽传媒营业收入及增速（万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

三、盈利预测与评级 

综合考虑公司的电影、电视栏目、游戏等项目以及可能存在的新业务和投资收益，给予

公司 2015 年、2016 年、2017 年 EPS 为 049 元、0.63 元、0.80 元，对应当前 31.46 元的

股价 PE分别为 63.6 倍、50.2 倍、39.1 倍，考虑到公司未来票房大幅度增长、和阿里、360

的合作以及潜在的投资收益，给与公司“买入”评级，目标价 37 元。 

  

0% 

10% 

20% 

30% 

40% 

50% 

60% 

70% 

80% 

90% 

100% 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

35000 

40000 

45000 

50000 

2011 2012 2013 2014 

营业收入 

增速 

0% 

50% 

100% 

150% 

200% 

250% 

0 

5000 

10000 

15000 

20000 

25000 

30000 

35000 

40000 

45000 

50000 

2010 2011 2012 2013 

营业收入 

增速 



 
光线传媒（300251）2014 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1218.07  1705.30  2200.50  3080.70  净利润 351.87  583.76  737.46  947.23  

营业成本 739.08  914.00  1209.00  1786.80  折旧与摊销 19.38  18.15  34.19  52.66  

营业税金及附加 8.42  11.78  15.21  21.29  财务费用 21.69  12.76  -6.34  -5.38  

销售费用 10.14  19.22  23.29  32.15  资产减值损失 29.04  -6.19  5.24  8.03  

管理费用 53.83  68.21  88.02  123.23  经营营运资本变动 -267.07  -551.52  -1003.34  -744.06  

财务费用 21.69  12.76  -6.34  -5.38  其他 -237.80  -14.15  -19.76  -27.62  

资产减值损失 29.04  -6.19  5.24  8.03  经营活动现金流净额 -82.89  42.81  -252.54  230.85  

投资收益 55.92  14.04  19.65  27.52  资本支出 -399.38  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 0.11  0.11  0.11  0.11  其他 -505.87  14.15  19.76  27.62  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -905.25  -156.03  -170.24  -182.38  

营业利润 411.91  699.67  885.85  1142.21  短期借款 500.00  -500.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 14.17  17.65  17.07  16.78  长期借款 98.52  0.00  0.00  0.00  

利润总额 426.08  717.31  902.92  1158.99  股权融资 0.00  2786.83  0.00  0.00  

所得税 74.22  133.55  165.45  211.76  支付股利 -50.64  -119.52  -154.01  -186.80  

净利润 351.87  583.76  737.46  947.23  其他 398.49  -676.40  6.34  5.38  

少数股东损益 22.54  25.91  31.14  39.17  筹资活动现金流净额 946.37  1490.92  -147.67  -181.41  

归属母公司股东净利润 329.33  557.86  706.32  908.05  现金流量净额 -40.79  1377.70  -570.45  -132.94  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 580.82  1958.51  1388.05  1255.12  成长能力 34.72% 40.00% 29.04% 40.00% 

应收和预付款项 1060.24  1282.70  1663.81  2419.58  销售收入增长率 6.98% 69.86% 26.61% 28.94% 

存货 456.79  354.40  1167.84  1505.36  营业利润增长率 7.30% 65.90% 26.33% 28.44% 

其他流动资产 85.58  119.54  154.06  215.41  净利润增长率 19.46% 61.28% 25.07% 30.18% 

长期股权投资 1250.16  1250.16  1250.16  1250.16  EBITDA 增长率         

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力 39.32% 46.40% 45.06% 42.00% 

固定资产和在建工程 22.79  178.09  337.18  497.79  毛利率 7.03% 5.88% 4.77% 4.87% 

无形资产和开发支出 366.79  366.17  365.56  364.94  三费率 28.89% 34.23% 33.51% 30.75% 

其他非流动资产 1160.59  1157.93  1155.28  1152.62  净利率 10.84% 10.01% 11.49% 13.20% 

资产总计 4983.78  6667.53  7481.94  8660.99  ROE 12.66% 7.06% 10.68% 11.76% 

短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00  ROA 46.60% 41.95% 30.36% 26.85% 

应付和预收款项 511.94  433.25  613.69  932.91  ROIC 37.19% 42.84% 41.52% 38.61% 

长期借款 98.52  98.52  98.52  98.52  EBITDA/销售收入         

其他负债 626.47  301.40  351.92  451.31  营运能力 0.32  0.29  0.31  0.38  

负债合计 1736.92  833.16  1064.12  1482.74  总资产周转率 53.44  10.46  6.99  6.53  

股本 1012.70  1128.31  1128.31  1128.31  固定资产周转率 2.16  1.95  2.04  2.07  

资本公积 495.54  3166.77  3166.77  3166.77  应收账款周转率 2.27  2.24  1.58  1.33  

留存收益 991.09  1429.43  1981.74  2702.99  存货周转率 62.30% -- -- -- 

归属母公司股东权益 3162.90  5724.51  6276.82  6998.08  销售商品提供劳务收到现金/营业收入         

少数股东权益 83.95  109.86  141.00  180.18  资本结构 34.85% 12.50% 14.22% 17.12% 

股东权益合计 3246.86  5834.37  6417.82  7178.25  资产负债率 34.46% 11.82% 9.26% 6.64% 

负债和股东权益合计 4983.78  6667.53  7481.94  8660.99  带息债务/总负债 1.46  6.26  5.30  4.34  

     流动比率 1.15  5.66  3.89  3.13  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 15.38% 21.42% 21.80% 20.57% 

EBITDA  452.98  730.58  913.70  1189.49  股利支付率         

PE 107.72  63.59  50.22  39.07  每股指标 0.29  0.49  0.63  0.80  

PB 10.93  6.08  5.53  4.94  每股收益 2.88  5.17  5.69  6.36  

PS 29.12  20.80  16.12  11.51  每股净资产 -0.07  0.04  -0.22  0.20  

EV/EBITDA 67.82  44.46  36.17  27.90  每股经营现金 0.04  0.11  0.14  0.17  

股息率 0.14% 0.34% 0.43% 0.53% 每股股利 34.72% 40.00% 29.04% 40.00% 

数据来源：Wind，西南证券 
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