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多部大片上映在即，投资业务步入收获期 

  
光线传媒( 300251.SZ ) 
推荐(首次评级) 

核心观点：    

 公司的增长前景判断 

未来几年中国电影产业依然保持超过 30%复合增长率，作为行业龙头的

光线传媒将至少领先 20 个百分点；2015 年公司票房预期 50 亿，优质片的投

资发行分成占比提升；此外，公司参投的新丽传媒和欢瑞世纪将在一年内上市

A 股，投资收益可期。 

 下半年多部主投大片上映，《港囧》或造票房记录 

小成本电影《左耳》票房破 5 亿在即，由《速度与激情》导演林诣彬监

制的《横冲直撞好莱坞》6 月 26 日上映票房有望冲 10 亿；而下半年徐

峥的《港囧》70 个笑点远超《泰囧》，加上赵薇的加盟有望创国内单品

票房纪录。 

 两家参股公司年内或登陆 A股，主投公司将有 4家新三板挂牌 

公司占比 27.64%的新丽传媒年内有望获批 IPO，保守预计市值将达 100

亿；公司持有 4.8%股权的欢瑞世纪正在筹划借壳*ST星美；此外包括呱

呱网在内的 4家主投公司正在准备挂牌新三板；加上此前投资、目前已

浮盈 14亿的天神娱乐将在今年 9月 18 日解禁，光线投资收益可观。 

 与阿里合作事项将进一步落实，想象空间巨大 

阿里已为公司第二大股东，二者业务合作事宜已提上日程，接下来将进

入具体落实期，按照两个公司风格，我们判断除了可以想象到的合作外，

二者或衍生出更大合作。 

 行业估值的判断与评级说明 

2015 年为光线电影大年，我们预期 2015-2017 净利润分别为

5.6/7.7/10.2 亿，对应 EPS为 0.50/0.69/0.90 元。 
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市场数据 2015-05-08 

A 股收盘价(元) 32.21 

A 股一年内最高价(元) 36.99 

A 股一年内最低价(元) 17.00 

上证指数 4205.92 

市盈率 110.36 

总股本（万股） 112831.09 

实际流通 A 股（万股） 53120.28 

流通 A 股市值(亿元) 59710.82 

 171.10  

 

相对沪深 300 表现图 

 

 
 

资料来源：中国银河证券研究部 

 

 

主要财务指标 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1218.07  1755.00  2460.00  3445.00  

EBITDA(百万元) 466.76  758.58  1031.42  1378.95  

收入增长率% 34.72% 44.08% 40.17% 40.04% 

净利润（百万元） 329.33  577.61  794.64  1054.70  

摊薄 EPS(元) 0.29  0.51  0.70  0.93  

PE 103.09  62.92  45.74  34.46  

EV/EBITDA(X) 72.96  47.52  35.02  26.40  

PB 10.73  9.99  8.20  6.62  

ROIC 9.82% 13.86% 14.78% 15.04% 

总资产周转率 0.32  0.36  0.43  0.45  

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

http://www.chinastock.com.cn/
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

光线传媒作为 A 股电影行业龙头，基于优秀的管理层以及丰富的行业资源，我们判断未来

公司在行业内将有更大作为、市值也将更上一层，其主要依据如下： 

第一：未来几年行业将保持超过 30%的高速增长，政府对文化产业的支持力度持续加大，

而消费升级与技术进步带来的文化需求将迎来 5 年以上的行业景气周期，政策红利和旺盛需

求是板块上涨的主要驱动力，我们认为公司将成为本轮行业和政策双重红利的最大受益者。 

第二：随便着前期《泰囧》、《致青春》等优秀票房大片的不断成功，光线传媒积累了丰富

的商业大片标准化的从前期拿 IP、选择合作伙伴，到中期把控内容，在到后期渠道、品宣等

经验，而这种标准化流程可以复制，《左耳》票房大赚是此逻辑成功的验证，而这种标准化经

验也为 2015 年下半年《横冲直撞好莱坞》、《港囧》、《恶棍天使》等再创佳绩增添了成功砝码，

而这一切最重要的是光线传媒拥有了这种能力，并将其优质循环下去。 

第三：公司最核心竞争力——优秀管理层。过去几年无论是公司拿到的优质的 Pre-IPO

项目还是创造的票房单片和总量第一的成绩，亦或是看到互联网转型的大潮引进阿里作为战略

投资者都将成为过去，但我们可以肯定的是，在这种有想法、有能力、又有收益的优秀管理层

的带领下，下一个业内第一的佳话的创造只是时间问题，优秀管理层是公司最具竞争力的财富。 

我们与市场不同的观点： 

随着公司持有的天神互动股权进入解禁期，公司正式进入投资业务的收获期；无论公司此

前拿到的包括新丽传媒、欢瑞世纪等 Pre-IPO项目还是诸如呱呱网等即将新三板挂牌的项目，

亦或是公司参透的电影项目，光线传媒整个管理层挑选项目、对好项目管理甄别的能力正在逐

步被证明，伴随着投资收益的增多或趋于稳定，将极大弥补公司所面临的电影行业单项目不稳

定性的风险，公司战略布局再次被优化。 

估值与投资建议： 

预期 2015-2017 净利润分别为 5.6/7.7/10.2 亿，合约 EPS为 0.50/0.69/0.90 元，对应

PE为 64/46/35 倍。 

我们首次覆盖光线传媒，予以“推荐”级别，原因：1）短期：6 月份与 360 合作的先看

网上线，开创业内首个垂直互联网院线模式；6 月份上映的《横冲直撞好莱坞》票房可期；2）

中期：投资业务进入开花结果期，9 月份天神娱乐解禁期到来将释放更多流动资金成为可能；

新的多个优质项目年内登陆资本市场可能性极大；3）长期：公司内生+外延的全产业链布局，

将伴随高增长的行业迎来史上最快增长期。 

股价表现的催化剂： 

我们认为公司股价表现的催化剂有：《横冲直撞好莱坞》、《港囧》票房将表现不俗；新丽

传媒、欢瑞世纪登陆 A 股；与阿里合作进一步落实，并有更大想象力。 

主要风险因素：单部影片票房不达标风险、作品内容审查风险、参股公司 IPO 审批风险。 
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一、“行业+政策”双重红利助推公司迎最好发展期 

（1）行业未来 5年将保持 30%高速增长 

中国是全球第二大电影市场，同时也是增长最快的市场之一。根据国家新
闻出版广电总局的数据，2014 年中国电影总票房达 296.39 亿元，同比增长 
36.15%。而全球电影票房从 2013 年的 359 亿美元增长到 2014 年的 375 亿
美元，增长率只有 4.45%，中国电影正在经历最快发展期。 

图表 1：中国电影票房收入、电影观影人次趋势图： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

自 2003 年电影产业化改革启动以来的十余年间，中国电影的市场规模便一
直保持平均年增速超过 30%左右的增长。我们判断未来五年行业将依然保持高
速增长，预测未来中国电影票房将继续保持 30% 左右的稳定增长，到 2018 
年电影票房将达到 500 亿；预计全国总荧幕数 未来三年银幕增长速率仍能保
持 30%。 
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图表 2：中国电影院线数量、影院荧幕数量： 

  

 

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

此外，在电影行业本身景气度提升的背景下，有关文化传媒行业的政策近

年来不断出台，“文化兴国”的战略已经上升到国家最高意志，2014 年 8 月，

习近平强调要建成几家拥有强大实力和传播力、公信力、影响力的新型媒体集

团，我们认为公司是目前 A 股中，最具新型媒体集团雏形的上市公司之一。 

（二）公司在行业中竞争地位分析 

2014 年光线传媒以 31.39 亿票房的成绩居国内电影集团的第一名，共投

资发行了《爸爸去哪儿》、《同桌的妳》、《分手大师》、《亲爱的》、《匆匆那年》

和《四大名捕大结局》等 12 部电影共上映 12 部电影，比去年增长约 34.89%，

占全国国产片票房 19.5%。 
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图表 3：中国电影实力矩阵 

 

资料来源：EnfoDesk 易观智库、中国银河证券研究所 

据 Enfodesk 易观智库最新发布的 《2014 年中国电影市场实力矩阵专题研

究报告》显示，2014 年互联网对电影产业产生很大冲击。市场竞争趋势进一步

加深，虽然第一梯队、第二梯队格局仍存变数，但光线传媒一直以行业领先者

的身份存在。 

光线传媒从 2013 年贺岁档的《泰囧》开始发力。2014 年，光线先后出品

《爸爸去哪儿》、《分手大师》、《同桌的你》、《匆匆那年》等电影。光线近几年

主打中小成本电影，凭借自身对市场的敏锐洞察能力，出品电影主要以喜剧、

都市爱情、青春校园为主打类型，投资回报率较高。发行方面，保持原有地面

发行模式的优势，并运用新兴的在线票务类网站，开展预售对电影进行宣传造

势，成为行业领先者。 
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二、2015 年预期票房 50 亿，多部大片票房可期 

（一）2015 年预期票房 50 亿，国际化进程加快 

   分析光线传媒财报可知，电影票房已经成为左右公司业绩及股价的最重

要因素，因此我们重点分析公司电影方面的布局，以及对公司电影票房的预期。 

图表 4：公司电影业务占比 

———————————————————————————————— 

   

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

   去年公司以 31.39 亿成绩位列电影集团第一，根据公司战略，未来将巩固

国内电影行业票房第一的地位，制作发行更优质更有影响力的电影，2015 年预

计投资、发行超过 15 部影片，预期票房 50 亿。 

图表5：2015年电影清单：  

序

号 

电影名称（暂定） 上映时间 合作方式 制作进度 主要演职表 

1 

 

前目的地 2015年1月9号 发行 已上映 导演迈克尔•斯派瑞、彼得•

斯派瑞 

主 演伊桑•霍克、莎拉•斯

努克等 

2 甜蜜蜜 2015年 2月 14

日 

发行 已上映 导演陈可欣 

主演黎明、张曼玉 

3 钟馗伏魔之雪妖魔

灵 

2015年 2月 19

日 

投资+发行 已上映 导演赵天宇 

主演陈坤、李冰冰等 

4 冲上云霄 2015年 2月 19

日 

投资+发行 已上映 导演叶伟信、邹凯光 

主演吴镇宇、张智霖古天

乐、郑秀文等 
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序

号 

电影名称（暂定） 上映时间 合作方式 制作进度 主要演职表 

5 左耳 2015年 4月 24

日 

投资+发行 已上映 导演苏有朋 

主演陈都灵、欧豪、杨 

洋、胡夏等 

6 横冲直撞好莱坞 2015年 6月 26

日 

投资+发行 制作完毕 监制林诣彬 

主演赵薇、黄晓明、佟 

7 港囧 2015年下半年 投资+发行 后期制作

中 

导演徐峥 

主演徐峥、赵薇等 

8 恶棍天使   2015 年 12 月

24 日 

投资+发行 制作中   导演邓超、俞白眉 

主演邓超 

9 陪安东尼度过漫长

岁月 

2015年下半年 投资+发行 制作中   导演秦小珍 

监制周迅 主演刘畅等 

10 黑色曼陀罗 2015年下半年 投资+发行 制作中   主演周迅、吴镇宇等 

11 鬼吹灯之寻龙诀 2015 年 12 月

18 日 

投资+发行 制作中   导演乌尔善 

主演陈坤、舒淇、黄渤、 

杨颖、夏雨等 

12 我的情敌是超人 2015年下半年 投资+发行 制作完成 监制柴智屏、九把刀 

主演柯震东、林依晨 

13 奔·爱 2015年下半年 投资+发行 制作中   导演张一白、张猛等 

主演章子怡、彭于晏、 

陈妍希 

14 从你的全世界路过 2015年下半年 投资+发行 制作中   导演张一白 

15 西游记之大圣归来 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

16 大鱼海棠 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

17 果宝特攻 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

18 我叫 MT 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

19 洛克王国 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

20 赛尔号 2015年下半年 投资+发行 制作中   动画电影 

资料来源：公司公告、公开资料、中国银河证券研究所 
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图表 6：2015 年正在制作或预计开机的电影： 

 

 

同时公司将参与国际影片的投资、发行，通过海外投资的方式，吸收借

鉴优秀的海外经验，加速公司国际化的进程，将优质的海外内容资源引入国内，

同时也进一步扩大公司在海外的影响力。 

（二）年内多部重量级大片上映，《港囧》或造票房佳话    

票房方面，除了日前正在上映票房破 5 亿在即的《左耳》外，下半年有多

部影片有望获大票房，其中最值得期待的是林诣彬的《横冲直撞好莱坞》以及

徐峥的《泰囧》。 

《横冲直撞好莱坞》由黄晓明、赵薇和佟大为主演，由执导《速度与激情》

系列的导演林诣彬担当监制，全程在享誉世界的“电影梦工厂”好莱坞取景拍摄，

片还会加入导演林诣彬最擅长的动作元素，更有震撼人心的“国际范”大场景出

现在电影当中，该片将在 2015 年 6 月 26 号正式上映，票房有望冲 10 亿，光

线投资+发行将分得该片约 60%的票房。 

 年度最受期待电影《港囧》，由赵薇和徐峥领衔主演，该片有望刷新国内

电影单片票房纪录，分析如下：1）此前徐峥导演的《泰囧》全片笑点 50 个，

票房 12 亿，每个笑点大概价值 2500 万，《港囧》全片笑点 70 个，增加了 20

个，但是哭点 20 个；2）与排名前三的《泰囧》、《西游降魔票》、《心花怒放》

故事风格和文化类似，有高票房潜质；3）样片已出，据看过该样片的人评论，

该片可看性、规模等都远远超过泰囧。 

除此外，8 月上映的《陪安东尼度过漫长岁月》，12 月份邓超喜剧《恶混

http://baike.baidu.com/subview/74891/6573113.htm
http://baike.baidu.com/view/2344984.htm
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天使》等，另外多部动画片即将制作完毕并上映； 2016 年更是大片云集，周

星驰《美人鱼》预计票房 15 亿以上、此外还有两部喜剧、《谁的青春不迷茫》、

魔幻片《古剑奇谭》等。 

 

（三）标准化制作增加影片成功砝码 

随着《泰囧》、《致青春》等优秀票房大片的不断成功，光线传媒积累了丰

富的商业大片标准化的从前期拿 IP、选择合作伙伴，到中期把控内容，在到后

期渠道、品宣等经验，而这种标准化流程可以复制，《左耳》票房大赚是此逻

辑成功的验证，而这种标准化经验也为 2015 年下半年《横冲直撞好莱坞》、《港

囧》、《恶棍天使》等再创佳绩增添了成功砝码，我们认为标准化模型建立将助

推公司再创佳绩。 

 

图表 7：光线传媒近四年电影票房： 

光线传媒近四年电影票房 

年份 制作及发行影片数 年度票房（亿） 占当年国产票房

比 

2011 7 5.8 9% 

2012 13 16 22% 

2013 9 23.3 19% 

2014 14 31 19% 

资料来源：公开资料、中国银河证券研究所 
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三、打通全产业链、建泛娱乐集团 

公司将致力于用 IP 打通娱乐内容产业链，从小说、漫画版权开始，用
电影的投资、制作、发行来带动电视剧和网络剧、动漫、游戏、衍生授权等产
业，资源共享，优势互补，打造完整文化内容产业链，公司未来仍将采取行业
联盟策略，即通过股权投资、并购以及战略联盟与项目合作，做成开放的内容
平台，实现“跨平台、全娱乐内容投资制作发行”的战略目标，成为国内领先
的综合性传媒娱乐集团。 

 

（一） 集结动漫资源、发力动漫游戏 

对比公司近两年财报，动漫游戏业务在公司主营业务占比越来越多，动
漫游戏收入和毛利也有所增长，原因就是公司对动漫产业整体的看好以及有意
识的布局。 

就动漫电影来说，动画电影占国内电影票房比例是大约为 5%，而这一
比例在美国和日本等国家差不多达到 15%。中国动漫电影目前尚处于发展初级
阶段，我们认为在一个产业尚未爆发之前，是布局其的最好时机，目前光线传
媒投资的动漫游戏公司有 9 家，此外还和国内优质的动漫公司开展业务上的合
作，已经覆盖集结了动漫界超过 50%的优质资源，一旦动漫产业爆发，公司
将坐享行业红利。 

图表 8：公司近两年来主营业务收入变化情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究所 

在类型上包括传统动漫公司，也包括互联网动漫公司；受众类型上，既
包括专门针对低幼儿童的作品，也有主打年轻人市场的作品；有以创意见长的
公司，也有实力强大的制作公司，更有兼具创意和制作实力的公司；有专注产
品研发的公司，也有在衍生品开发上有独特优势的公司。 

上述在动漫领域的布局，除了业务方面的深度合作外，公司未来也将进
一步在股权层面进行整合，打造综合型的动漫集团。游戏方面，目前已经投资
的游戏公司和公司内部的游戏团队也接近 10 个，包括页游和手游产品；上述
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游戏公司和动漫公司与公司的影视业务在业务生态链上形成了良好互动， 如
热锋目前就正在将蓝弧的一款知名 IP 改编为手游产品。预计上述公司和团队
2015 年将有超过 10 款新的手机和网页游戏推向市场。 

图表 9：动漫产业链图示： 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

 

图表 10：动画电影在各线城市票房占比: 

 

 

资料来源：艺恩咨询、中国银河证券研究所 

 

（二）电视栏目探索中再布局 
 
公司以电视栏目业务起家，与电视台形成良好的合作关系，也是公司主营业务的重要组成部分，2015

年 公司将以央视三个节目为重点，继续推出《中国正在听》、《少年中国强》、《梦想星搭档》等三 

档节目，提升节目的影响力，努力打造现象级节目。 
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电视剧和网络剧方面，除了传统电视剧的投资之外，公司将重点制作超级季播剧，配合电影同时制

作网络剧，全方面提升 IP 的影响力。此外，公司投资的新丽传媒 2015 年推出《虎妈猫爸》等优秀

影视作品。公司预计将在 2015 年产生收入的电视剧包括《我的宝贝》等。 

 

图表 11：2015 年正在制作或者预计将要制作的电视剧如下： 

 

 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究所 

注：目前有个别电视剧尚在洽谈中，公司将视情况对拍摄及发行时间进
行调整。 

2015 年预计制作网络剧包括知名作家刘同的随笔《谁的青春不迷茫》和
《冷宫传》等，上述网络剧以知名网络小说改编，具有较广的网络影响力，将
进一步提升公司在新媒体内容创作方面的影响力。 

（三）围绕产业链外延并购，泛娱乐集团现雏形 

公司将致力于用 IP 打通娱乐内容产业链，从小说、漫画版权开始，用
电影的投资、制作、发行来带动电视剧和网络剧、动漫、游戏、衍生授权等产
业，资源共享，优势互补，打造完整文化内容产业链，公司未来仍将采取行业
联盟策略，即通过股权投资、并购以及战略联盟与项目合作，做成开放的内容
平台，实现“跨平台、全娱乐内容投资制作发行”的战略目标，成为国内领先
的综合性传媒娱乐集团。 

互联网新媒体方面公司与 360 公司合资成立的先看网，随着用户对于内容付费
习惯的养成，公司将尝试建立全国首个网络院线，加快与互联网渠道的结合。
先看网建设已基本完毕，将在 5 月底召开新闻发布会，6 月正式开通。 

国际化方面公司投资的 HERO VENTURE 公司今年已经在美国进行了两场“漫
威之旅”巡演，反响良好，将在合适的时机将其引入国内；同时公司和上海闵
行区合作的“中国电影世界”项目也在推进中。 
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此外计划投资一家美国公司，和 直接投资一家日本公司，项目正在推进中。 

国内方面，和华兴资本建立了 10 个亿的项目基金，项目总体偏向于投资新经
济体，有的项目有潜力做为平台级企业，也有做从海外下市转向国内上市的公
司；接下来将成立 50 亿的资金，侧重于海外退市再国内上市的公司以及新三
板项目。 

光线自身，2015 年将侧重于售票网站投资，互联网娱乐公司、动画公司都进展
中国，对外投资、并购都将进行，好的项目将进行控股投资。 
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四、投资业务多点开花，步入收获期 

随着公司持有的天神互动股权进入解禁期，公司正式进入投资业务的收获
期；无论公司此前拿到的包括新丽传媒、欢瑞世纪等 Pre-IPO 项目还是诸如呱
呱网等即将新三板挂牌的项目，亦或是公司参透的电影项目，光线传媒整个管
理层挑选项目、对好项目管理甄别的能力正在逐步被证明，伴随着投资收益的
增多或趋于稳定，将极大弥补公司所面临的电影行业单项目不稳定性的风险，
公司战略布局再次被优化。 

 

（一）天神娱乐 14 亿投资浮盈 9 月进入解禁期 

 公司 2012 年 9 月以 1.28 亿资金入股天神娱乐，自天神娱乐借壳科冕木业
成功后，股价一路上涨，截至上一个交易日，目前市值已超过 211 亿，光线传
媒占天神娱乐 7.26%股权，所持股份市值占 15.34 亿，也就是说公司因投资天
神娱乐账面已浮盈 14 亿，而这 7.26%限售股股权将在今年 9 月 18 日进入解禁
期。 

图表 12：天神娱乐近一年股价表现： 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

注：天神娱乐 1 年涨跌幅在行业内名列第 2 ，强于行业指数，强于上证指数。 

图表 13：天神娱乐经营情况及股东结构图： 

 

资料来源：wind、中国银河证券研究所 

天神娱乐股东结构图 

光线传媒 

光线影业 

朱晔 
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由于参股企业在会计上按照权益法核算，划入可供出售金融资产，其股价上的
浮盈只能计入资本公积综合收益，不会影响损益，但处置后将可以转为投资收
益。9 月 18 日进入解禁期后，由于此部分投资获利已较多，且天神娱乐市值成
倍变动的可能性不是很大，按照光线传媒一贯风格，我们判断公司随时抛售其
所持股份获利的可能性较大，而这也将直接较大增益公司业绩。 

 

（二）参股两家 Pre-IPO 公司即将登陆 A 股 

 除了天神娱乐，公司参股的另外两家公司新丽传媒和欢瑞世纪也有望年
内登陆 A 股。新丽传媒以影视剧内容及其衍生品的投资、制作、运营为主营业
务，光线传媒占其 27.64%的股权，位列公司第二大股东。 

图表 14：公司影视剧作品业务类别构成情况： 

 

资料来源：新丽传媒招股说明书、中国银河证券研究所 

图表 15：新丽传媒前十大股东： 

 

资料来源：新丽传媒招股说明书、中国银河证券研究所 

2013 年 10 月光线传媒以 8.29 亿入股新丽传媒，占据公司股份的 27.64%，
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新丽传媒于 2014 年 7 月完成上市招股说书预披露，进入 IPO 最后冲刺阶段。
根据日前证监会批准发行 A 股的节奏，新丽传媒乐观预计有望年内获批，正式
登上 A 股资本市场，而根据目前资本市场对影视股给予的估值水平，新丽传媒
上市后市值有望达到 100 亿，光线传媒的投资将获利数倍。 

此外，公司占比 4.17%的欢瑞世纪正在筹划借壳上市*ST 星美，欢瑞世纪
为光线传媒于 2012 年 9 月以 18 元/股入股，*ST 星美目前已经处于停牌重组状
态，预计年内也将完成借壳。 

欢瑞世纪在偶像剧领域深有耕耘。欢瑞出品的《少年四大名捕》、《盗墓笔
记》等名片，其中《盗墓笔记》以每集 500 万+50%的广告收入签约给爱奇艺，
此外还会有再次卖给电视台的二次发行收入，预计此剧有机会在行业内创造记
录。 

（三）多家主投公司将年内在新三板挂牌 

除了 A 股市场的投资，公司将有包括呱呱网在内的 4-5 家公司在新三板
挂牌，其中包括两家互联网公司、两家游戏公司，目前挂牌工作已经和券商做
了沟通，券商已指派工作小组。 

作为除深交所和沪交所外的第三个市场，新三板市场目前正在迎来最好
的发展期，由于对公司业绩方面并不作要求，目前新三板挂牌公司数量以及交
易活跃度亿数十倍速度上升，选择在最近两年时间点登陆资本市场可谓时代机
遇。 

图表 16：新三板市场挂牌数量及市值统计： 
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资料来源：wind、中国银河证券研究所 
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五、附录： 

（一）公司财务预测表 

[table_money] 资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 利润表 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2183.44  2433.47  3828.57  4732.42  营业收入 1218.07  1755.00  2460.00  3445.00  

现金 580.82  1049.92  1445.31  1909.22  营业成本 739.08  912.60  1303.80  1860.50  

应收账款 801.32  941.20  1267.41  1962.92  营业税金及附加 8.42  20.87  21.98  31.85  

其它应收款 11.48  15.57  17.86  29.35  营业费用 10.14  22.19  27.89  37.10  

预付账款 247.45  295.16  250.15  264.25  管理费用 53.83  86.27  121.96  164.12  

存货 456.79  99.26  806.49  512.71  财务费用 21.69  11.26  16.32  41.56  

其他 85.58  32.35  41.35  53.96  资产减值损失 29.04  21.86  30.79  56.05  

非流动资产 2800.34  2301.07  2994.13  3606.60  公允价值变动收益 0.11  0.03  0.03  0.06  

长期投资 1250.16  1686.25  2216.53  2591.95  投资净收益 55.92  25.45  33.51  38.29  

固定资产 22.79  23.08  27.55  34.58  营业利润 411.91  705.42  970.81  1292.16  

无形资产 2.15  1.77  1.33  1.81  营业外收入 19.79  21.88  22.10  21.26  

其他 1525.23  589.97  748.73  978.27  营业外支出 5.62  3.08  4.06  4.25  

资产总计 4983.78  4734.53  6822.71  8339.02  利润总额 426.08  724.23  988.84  1309.16  

流动负债 1497.55  893.61  2178.05  2618.14  所得税 74.22  139.10  184.19  241.11  

短期借款 500.00  582.36  1051.22  1798.27  净利润 351.87  585.13  804.66  1068.06  

应付账款 431.90  0.00  569.38  293.22  少数股东损益 22.54  7.51  10.02  13.36  

其他 565.65  311.25  557.44  526.65  归属母公司净利润 329.33  577.61  794.64  1054.70  

非流动负债 239.37  110.13  109.21  117.38  EBITDA 466.76  758.58  1031.42  1378.95  

长期借款 98.52  62.95  46.56  33.84  EPS（元） 0.29  0.51  0.70  0.93  

其他 140.86  47.18  62.65  83.54       

负债合计 1736.92  1003.74  2287.26  2735.52       

少数股东权益 83.95  91.47  101.49  114.85  主要财务比率 2014 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权益 3162.90  3639.24  4433.88  5488.57  营业收入 34.72% 44.08% 40.17% 40.04% 

负债和股东权益 4983.78  4734.45  6822.63  8338.94  营业利润 6.98% 71.26% 37.62% 33.10% 

     归属母公司净利润 0.42% 75.39% 37.57% 32.73% 

现金流量表     毛利率 39.32% 48.00% 47.00% 45.99% 

经营活动现金流 -82.89  18.30  639.97  366.45  净利率 28.89% 33.34% 32.71% 31.00% 

净利润 351.87  585.13  804.66  1068.06  ROE 12.05% 16.56% 19.23% 20.81% 

折旧摊销 19.38  19.89  23.15  25.05  ROIC 9.82% 13.86% 14.78% 15.04% 

财务费用 21.69  11.26  16.32  41.56  资产负债率 34.85% 21.20% 33.52% 32.80% 

投资损失 -55.92  -25.45  -33.51  -38.29  净负债比率 18.44% 17.83% 24.66% 33.10% 

营运资金变动 -254.41  -487.11  -184.84  -748.85  流动比率 1.46  2.72  1.76  1.81  

其它 -165.50  -85.42  14.19  18.93  速动比率 1.15  2.61  1.39  1.61  

投资活动现金流 -905.25  499.66  -681.89  -597.95  总资产周转率 0.32  0.36  0.43  0.45  

资本支出 180.45  -112.05  33.46  48.86  应收帐款周转率 0.66  0.54  0.52  0.57  

长期投资 1155.45  -258.22  645.99  529.71  应付帐款周转率 2.89  5.47  4.58  4.31  

其他 430.65  129.40  -2.44  -19.38  每股收益 0.29  0.51  0.70  0.93  

筹资活动现金流 946.37  -464.55  24.00  22.44  每股经营现金 -0.07  0.02  0.57  0.32  

短期借款 500.00  -333.33  55.56  74.07  每股净资产 2.88  3.31  4.02  4.97  

长期借款 98.52  -35.57  -16.39  -12.72  P/E 103.09  62.92  45.74  34.46  

其他 347.85  -95.65  -15.16  -38.92  P/B 10.73  9.99  8.20  6.62  

现金净增加额 -41.77  53.41  -17.92  -209.06  EV/EBITDA 72.96  47.52  35.02  26.40  

          数据来源：公司数据中国银河证券研究部 
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（二）公司估值表 

[table_gz]   2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

EBIT 187.82  376.13  390.61  447.38  738.69  1008.27  1353.90      

所得税 39.09  82.20  78.20  74.22  139.10  184.19  241.11      

NOPLAT 153.65  297.34  315.40  369.45  596.82  820.47  1104.55      

营运资金净变动     487.11  184.84  748.85      

资本支出     -112.05  33.46  48.86      

自由现金流     241.65  625.32  331.90      

             

WACC 9.57% Ke 10.60%  
估值 

g 

永续增长率 3.00% Kd 4.84%  2.48% 2.73% 3.00% 3.30% 3.63% 

终值 5841.60  t 19.21%   7.19% 13.18  13.64  14.22  14.95  15.89  

企业价值 9142.78  Rf 4.00%  C 7.91% 11.85  12.18  12.60  13.11  13.75  

非核心资产价值 3125.44  E(Rm) 10.00%  C 8.70% 10.73  10.98  11.28  11.65  12.10  

债务价值 665.27  Rm－Rf 6.00%  A 9.57% 9.80  9.98  10.20  10.47  10.79  

股权价值 11511.48  D/A 21.20%  W 10.52% 9.00  9.14  9.30  9.49  9.73  

股本 1128.31  E/A 0.27    11.57% 8.32  8.42  8.54  8.68  8.85  

每股价值 10.20  Beta 1.10    12.73% 7.72  7.80  7.89  8.00  8.12  

 19.22  Beta 1.10    14.03% 16.85  17.10  17.39  17.73   
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

殷睿，研究员行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，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

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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