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电影、网络剧集中亮相、下半年看点纷呈 

 

  

投资要点 

 事件：光线传媒公布 2015年半年业绩情况，受益于电影市场的持续火爆，以电

影为主要业务的光线传媒的收入水平也快速提高。根据光线传媒的半年报内容，

上半年公司实现营业收入约 4.14亿元，较 2014年同期 3.01亿元的水平同比增

长 37.57%；实现归母净利润约 0.82亿元，较 2014年同期 1.02亿元的水平同

比下降了 19.78%。 

 财务费用和成本压力拖累业绩增长。上半年收入大幅度增长但利润却下滑的原

因是因为财务费用和成本压力：成本方面，主要是因为电影成本大涨了 177%，

拉动总成本增长约 78%，大幅度高于收入的增长速度；光线传媒的财务费用为

2099 万元，同比增长 550%，主要原因是公司在上半年扩大了融资规模，且短

融成本有所提高所致。 

 下半年光线传媒看点颇多。我们认为，光线传媒在下半年的看点至少有以下几

个：其一，公司投资的新丽传媒是 7月票房大作《煎饼侠》的主要投资方之一，

《煎饼侠》在 7月收获票房超过 10亿，考虑到《煎饼侠》成本较低，票房分成

将会相当丰厚；其二，公司下半年电影业务将集中爆发，包括发行的《新步步

惊心》、投资的《我叫 MT》、《港囧》、《鬼吹灯之寻龙诀》等大作将陆续登陆院

线，在票房大年的背景下，下半年光线传媒的电影业务将随着票房爆发而呈现

快速增长；其三，网络剧方面，公司投资的欢瑞世纪将继续制作《盗墓笔记》、

《诛仙》等超人气 IP，后期 IP衍生变现的空间巨大；其四，光线传媒投资的欢

瑞世纪和新丽传媒都在通过各自的渠道登陆资本市场，一旦成功，将会为光线

传媒带来巨大的投资收益。 

 估值与评级：我们预计，2015年到 2017年，光线传媒的 EPS分别为 0.35元、

0.41 元、0.47元，对应的 PE分别为 80倍、69倍、59倍，短期来看估值偏高

（行业均值约为 70 倍），但考虑到公司后期无论是票房大作还是网络剧均有巨

大的想象空间，其今年为行业大年，上调投资评级为“买入”。 

 风险提示：行业政策或出现调整、票房预计或不及预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1218.07  1948.91  2631.03  3420.35  

    增长率 34.72% 60.00% 35.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 329.33  514.38  596.31  694.45  

    增长率 0.42% 56.19% 15.93% 16.46% 

每股收益 EPS（元） 0.22  0.35  0.41  0.47  

净资产收益率 ROE 10.84% 9.33% 10.00% 10.71% 

PE 124.31  79.59  68.65  58.95  

PB 12.61  7.07  6.52  5.97  

数据来源：Wind，西南证券 

  
西南证券研究发展中心  

分析师：刘言 

执业证号：S1250515070002 

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) 14.67 

流通 A股(亿股) 6.91 

52周内股价区间(元) 13.09-39.19 

总市值(亿元) 409.39 

总资产(亿元) 77.61 

每股净资产(元) 4.40 
 

 

相关研究  

1. 光线传媒（300251）：电影业前景喜人、

泛娱乐集团雏形已现  (2015-04-17) 
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1．成本压力拖累业绩增长 

上半年，国内电影市场票房突破 200 亿元大关，较 2014 年同期 137 亿元的水平增长了

约 48%。受益于电影市场的持续火爆，以电影为主要业务的光线传媒的收入水平也快速的提

高，根据光线传媒的半年报内容，上半年公司实现营业收入约 4.14 亿元，较 2014 年同期

3.01 亿元的水平增长 37.57%；实现归母净利润约 0.82 亿元，较 2014 年同期 1.02 亿元的

水平下降了 19.78%。 

图 1：光线传媒半年度收入（万元）  图 2：光线传媒半年度归母净利润（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 

光线传媒的收入来源主要分为四个部分： 

 电影业务：实现收入 3 亿元，较 2014 年同期增长了 54.8%，毛利率为 36.05%，

较 2014 年全年的水平下降了约 20 个百分点； 

 电视剧业务：实现收入 596 万元，较 2014 年同期下降了 86.88%，因为几乎没有

投入，毛利率为 100%，主要源于确认过去的收入； 

 栏目制作与广告业务：实现收入 8602 万元，较 2014 年同期增长了 39.87%，毛利

率为 12.12%，较 2014 年全年的水平上涨约 2 个百分点； 

 动漫游戏：实现收入 2172 万元，该业务为公司去年下半年开展的新业务，毛利率

为 69.1%，较 2014 年全年的水平下降约 4 个百分点； 

综上，公司整体销售毛利率为 33.74%，较 2014 年 39.32%的水平下降约 6 个百分点；

净利率为 21.38%，较 2014 年 28.89%的水平下降超过 7 个百分点。  
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图 3：公司 2015 年半年业务构成  图 4：公司 2015 年半年业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

成本上涨和财务费用压力拖累公司利润增长 

从公司半年的财务数据来看，拖累公司毛利率和净利率均出现下滑的原因是来自两个方

面：成本和财务费用上涨。 

2015 年上半年，光线传媒的成本为 2.74 亿元，较去年同期 1.54 亿元的水平增长了约

77.94%，大幅度高于收入 37.57%的增速，成为拖累公司毛利率的核心原因；而导致总成本

高增的原因是电影成本大涨 177%，主要因为上半年光线传媒发行的电影投资成本过高的缘

故。 

2015 年上半年，光线传媒的财务费用为 2099 万元，同比增长 550%，主要原因是公司

在上半年扩大了融资规模，且短融成本有所提高所致。 

表 1：公司成本情况 

（万元） 2015年 2014年 同比 

营业成本 27,440.79  15,420.95  77.94% 

电影 19,209.95  6,932.95  177.08% 

财务费用 2,099.42  -466.29  550% 

数据来源：wind、西南证券 

2．光线传媒下半年看点颇多 

我们认为，在行业处于快速发展的大背景下，光线传媒在下半年看点颇多，具体而言有

以下几个方面： 

其一，新丽传媒与《煎饼侠》 

光线传媒投资了新丽传媒约 27.6%的股份，是新丽传媒的重要股东之一。上半年，新丽

传媒就因为当红电视剧《虎妈猫爸》市场人气高涨。七月，国内票房创出历史新高的 54.96

亿元，其中《煎饼侠》就贡献了约 10 亿票房，占比接近两成，而新丽传媒是《煎饼侠》的

主要投资方之一，且《煎饼侠》相对而言是小成本电影，后期无论是票房分账，还是电影 IP

衍生价值均值得关注。 
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下半年，新丽传媒还有包括《夏洛特烦恼》、《火锅英雄》等性价比较高的电影登陆，后

期想象空间巨大。 

另一方面，新丽传媒正在努力 IPO，一旦成功，将如当年华谊兄弟和掌趣科技的历史一

般，为光线传媒带来巨大而长期的投资收益。 

其二，下半年大作陆续登台 

上半年，光线传媒业绩表现不佳的重要原因就是因为缺乏大作登陆院线。但从第三季度

开始，光线传媒在电影市场上将快速发力，多部很有可能成为爆款的电影将投放进入市场： 

根据桐华著名小说《步步惊心》改编的电影《新步步惊心》将在 8 月 7 日在大陆上映，

该局的电视剧《步步惊心》曾经一度被认为是穿越电视剧继《寻秦记》之后的中兴之作，在

“85 后”、“90 后”群体中有着非常雄厚的粉丝基础，粉丝经济将是《新步步惊心》票房的

重要保障；另一方面，作为《步步惊心》的电影版，市场关注度极高，媒体话题将频繁的对

比电影和电视剧的差异，在舆论上也将推高《新步步惊心》的知名度。光线传媒作为《新步

步惊心》的发行方，很有可能受益于该穿越剧的大卖。 

9 月 24 日，光线投资的《港囧》将登陆院线，我们认为，《港囧》是今年最有可能超过

《捉妖记》票房的电影，预计票房有可能达到 20 亿元，原因有以下几个：1.国内电影的高

票房需要有历史传承（故事文化传承、演员阵容传承），无论是《泰囧》、《心花怒放》、《降

魔篇》，还是今年火爆的《大圣归来》、《煎饼侠》，虽然《捉妖记》的热卖在一定程度上打破

了有历史传承的电影才能高票房的神话，但这决不是说传承逻辑不成立；2.今年是电影大年，

一些前期票房平平的续作在今年均取得了“惊人”的票房收入，《港囧》作为大作，将更享

行业红利；3.光线档期定位于国庆前夕，“十一”黄金周历来都是电影票房爆发的时间，加之

同期有《鬼吹灯之九层妖塔》，将和《港囧》形成票房共振（历史经验说明，两部好的大作

同时上映，带来的共振效应大于竞争效应）。 

第四季度，动漫大作《我叫 MT》将登陆，这部由传奇 PC 游戏《魔兽世界》衍生而来

的动漫有着难以想象的群众基础；另一方面，七彩动画制作的《我叫 MT》动漫已经完结，

在游戏之外也累计了大量的粉丝。暴雪娱乐制作的《魔兽世界》从 2003 年登陆我国游戏市

场以来，一直受到玩家的极力追捧，巅峰在线人数超过 500 万人，资料片超过 4 部，纵横十

数年。且目前各大平台上有数十个乃至更多《魔兽世界》衍生游戏，其中，《我叫 MT》就是

主要代表之一。我们认为，《我叫 MT》是和《大圣归来》相当的动漫大作，囊括动漫、游戏

两个领域，粉丝基础雄厚，将会成为公司年底重要票房贡献之一。 

年底，由万达院线、光线传媒、华谊兄弟联合出品的《鬼吹灯之寻龙诀》投放市场，三

巨头合作、著名 IP、华丽阵容、超强特效，使得这部电影已经具备天时、地利、人和，无需

多说，《寻龙诀》创造出多么巨大的票房都无需惊讶，《寻龙诀》也将是目前最有可能打破《变

形金刚》票房神话的国产电影。 

表 2：下半年光线传媒电影时间表 

 
上映时间 合作方式 制作进度 

赛尔号 7.23 投资+发行 上映 

新步步惊心 Q3 投资+发行 制作完成 

洛克王国 Q3 投资+发行 制作完成 

港囧 Q3 投资+发行 制作中 
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上映时间 合作方式 制作进度 

陪安东尼度过漫长岁月 Q4 投资+发行 制作中 

我叫 MT Q4 投资+发行 制作中 

我是正人 Q4 投资+发行 制作中 

怦然星动 Q4 投资+发行 制作中 

鬼吹灯之寻龙诀 Q4 投资+发行 制作中 

恶棍天使 Q4 投资+发行 制作中 

我的情敌是超人 下半年 投资+发行 制作中 

奔向世界中心的爱 下半年 投资+发行 制作中 

果宝特攻 下半年 投资+发行 制作中 

数据来源：公司公告、西南证券 

其三，网络剧业务快速发展 

随着《盗墓笔记》、《花千骨》的火爆，网络剧炙手可热，已经成为各大影视制作企业所

认定的未来影视娱乐业态之一。光线传媒在下半年，除了传统电视剧以外，将重点打造超级

季播剧，通过“电影+网络剧”的模式，扩大 IP 价值。 

公司参股公司欢瑞世纪正是前期网络神剧《盗墓笔记》的制作方，根据相关规划，后期

还有 12 集，也即是《盗墓笔记》第二季，虽然市场对《盗墓笔记》的看法有所分歧，完美

主义的小说铁粉更是把该剧喷得“体无完肤”，但我们认为这属于“爱得深、恨得深”，在第

二季，铁粉们依旧会“一边看、一边骂、一边掏钱”，所以对于《盗墓笔记》后续我们仍然

持乐观态度。 

欢瑞世纪的另一大作《诛仙》也在后期制作之中，下半年也有可能发布。《诛仙》可谓

是仙侠网络小说的开山之作，很多仙侠小说读者均是从《诛仙》开始，同时同名手游、页游

也在市场上取得了巨大的反响。我们认为，由李易峰主演的《诛仙》将创造出绝不亚于《古

剑奇谭》的市场反响。 

另一方面，光线传媒拥有欢瑞世纪 4%左右的股权，目前欢瑞世纪正在借壳上市，一旦

成功，也将为光线传媒带来可观的投资收益。 

除了欢瑞世纪以外，光线传媒占比霍尔果斯光威影业有限公司 75%的股权，这家公司负

责开发《蛮荒记》，该 IP 同样是一部具有极高人气的网络 IP，虽然目前没有公开的信息说明

如何将《蛮荒记》变现，但考虑到《蛮荒记》同样是一部高人气 IP 和光线传媒的运作能力，

未来该 IP 将如何变现存在巨大的想象空间。 

表 3：公司 2015 年下半年正在制作或者预计将要制作的电视剧 

 
合作方 演员、导演 预计集数 

战将 中广影视 
编剧：梁都 

拟演员：邓超等 
40 

帮夫记 无 待定 40 

盗墓笔记 欢瑞世纪 
导演郑永瑞、罗永昌 

演员李易峰等 
12 

诛仙 欢瑞世纪 导演待定，演员李易峰等 50 
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合作方 演员、导演 预计集数 

生个孩子吧 春天融合 待定 35 

左耳 江苏译林 待定 40 

数据来源：公司公告、西南证券 

其四，其他业务 

其他业务包括光线传媒的传统栏目业务、游戏业务和综艺节目业务。 

 传统业务受制于播出渠道的限制和市场竞争等原因，最近几年在光线传媒的业务构

成中的比例稳步下降，未来该趋势将延续； 

 游戏业务是公司的新业务，增长很快，但短期内体量相对电影业务而言仍然较小，

对业绩影响也相对较小； 

 去年公司试水综艺节目《中国正在听》，但由于该节目国内外的行政管理要求不同，

导致节目小幅度弱于预期，所以综艺节目仍在培育期，短期内不会使得业绩产生较

大波动。 

3．盈利预测 

我们预计，2015 年到 2017 年，公司的收入为 19.48 亿元、26.31 亿元、34.2 亿元，对

应的 EPS 分别为 0.35 元、0.41 元、0.47 元（较上一篇报告，我们小幅度上调了收入规模，

原因是今年电影行业的增速超过预期，2015 年上调了约 15%；小幅下调了归母净利润，原

因是今年成本端的压力增长超过预期，2015 年下调了约 8%），考虑到公司未来无论是网络

剧还是电影，均有颇多亮点和市场热点，上调投资评级为“买入”。 
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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  1948.91  2631.03  3420.35  净利润 351.87  540.29  627.45  733.62  

营业成本 739.08  1174.00  1733.00  2344.00  折旧与摊销 19.38  18.15  34.19  52.66  

营业税金及附加 8.42  13.47  18.18  23.63  财务费用 21.69  13.13  -4.66  -2.60  

销售费用 10.14  21.97  27.85  35.70  资产减值损失 29.04  14.29  14.82  19.38  

管理费用 53.83  77.96  105.24  136.81  经营营运资本变动 -267.07  -745.57  -1447.20  -643.89  

财务费用 21.69  13.13  -4.66  -2.60  其他 -237.80  -12.14  -14.55  -17.43  

资产减值损失 29.04  14.29  14.82  19.38  经营活动现金流净额 -82.89  -171.85  -789.95  141.74  

投资收益 55.92  12.03  14.44  17.33  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  12.14  14.55  17.43  

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  -158.04  -175.45  -192.57  

营业利润 411.91  646.25  751.15  880.85  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  663.90  768.22  897.63  股权融资 0.00  2786.83  0.00  0.00  

所得税 74.22  123.61  140.77  164.01  支付股利 -50.64  -119.52  -142.01  -157.70  

净利润 351.87  540.29  627.45  733.62  其他 398.49  -676.77  4.66  2.60  

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  1490.55  -137.35  -155.10  

归属母公司股东净利润 329.33  514.38  596.31  694.45  现金流量净额 -40.79  1160.66  -1102.75  -205.93  

          

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  1722.38  611.59  393.97  成长能力     

应收和预付款项 1060.24  1513.30  2091.53  2815.63  销售收入增长率 34.72% 60.00% 35.00% 30.00% 

存货 456.79  456.04  1675.27  1975.57  营业利润增长率 6.98% 56.89% 16.23% 17.27% 

其他流动资产 85.58  136.52  184.07  239.08  净利润增长率 7.30% 53.55% 16.13% 16.92% 

长期股权投资 1250.16  1250.16  1250.16  1250.16  EBITDA 增长率 19.46% 49.57% 15.23% 19.24% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 22.79  178.09  337.18  497.79  毛利率 39.32% 39.76% 34.13% 31.47% 

无形资产和开发支出 366.79  366.17  365.56  364.94  三费率 7.03% 5.80% 4.88% 4.97% 

其他非流动资产 1160.59  1157.93  1155.28  1152.62  净利率 28.89% 27.72% 23.85% 21.45% 

资产总计 4983.78  6780.61  7670.63  8689.77  ROE 10.84% 9.33% 10.00% 10.71% 

短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.66% 7.06% 9.72% 9.73% 

应付和预收款项 511.94  544.14  852.38  1190.87  ROIC 46.60% 36.00% 21.67% 17.57% 

长期借款 98.52  98.52  98.52  98.52  EBITDA/销售收入 37.19% 34.76% 29.67% 27.22% 

其他负债 626.47  347.06  443.39  548.12  营运能力         

负债合计 1736.92  989.72  1394.29  1837.51  总资产周转率 0.32  0.33  0.36  0.42  

股本 1012.70  1466.80  1466.80  1466.80  固定资产周转率 53.44  11.96  8.36  7.25  

资本公积 495.54  2828.28  2828.28  2828.28  应收账款周转率 2.16  2.07  2.08  2.00  

留存收益 991.09  1385.96  1840.25  2377.00  存货周转率 2.27  2.56  1.62  1.28  

归属母公司股东权益 3162.90  5681.04  6135.34  6672.08  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 62.30% -- -- -- 

少数股东权益 83.95  109.86  141.00  180.18  资本结构         

股东权益合计 3246.86  5790.90  6276.34  6852.26  资产负债率 34.85% 14.60% 18.18% 21.15% 

负债和股东权益合计 4983.78  6780.61  7670.63  8689.77  带息债务/总负债 34.46% 9.95% 7.07% 5.36% 

     流动比率 1.46  5.10  3.95  3.39  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.15  4.49  2.50  2.16  

EBITDA  452.98  677.53  780.68  930.91  股利支付率 15.38% 23.24% 23.81% 22.71% 

PE 124.31  79.59  68.65  58.95  每股指标         

PB 12.61  7.07  6.52  5.97  每股收益 0.22  0.35  0.41  0.47  

PS 33.61  21.01  15.56  11.97  每股净资产 2.21  3.95  4.28  4.67  

EV/EBITDA 59.93  56.35  50.33  42.44  每股经营现金 -0.06  -0.12  -0.54  0.10  

股息率 0.12% 0.29% 0.35% 0.39% 每股股利 0.03  0.08  0.10  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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