
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2015 年 8 月 26 日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

 

文化传媒 

旷实* 

证券投资咨询业务证书编号：S1300513100001 
(8610) 6622 9343 
shi.kuang@bocichina.com  

 

*杨艾莉为本报告重要贡献者 

 

 

光线传媒调研纪要：内容+

渠道全方位布局 
事件： 

光线传媒(300251.CH/人民币 18.56, 未有评级)近日举行投资者交流会，公司董
事长王长田与投资者进行了交流。 

 

【核心要点】 

 2015 年上半年，公司业务未达到预期。营业收入增长但是利润有所下
降。利润降低的原因在于：（1）部分电影票房未达到预期，且成本偏
高；（2）财务支出的大幅增长。 

 下半年确定 6 部电影上映，预计年内票房达到 35 亿，完成全年 50 亿电
影票房的目标。下半年预计开拍真人电影 15 部，动画片和动画剧 15 部，
电视剧 3 部。 

 动画电影作为公司业务亮点，将大大降低系列电影的运作成本，其衍生
品价值非常可观。目前正在投资动画电影超过 30 部，正在制作 8 部。
动画电影方面已经投资或者接近完成投资的公司超过 10 个，到年底会
完成近 15 个动画公司的投资。 

 目前公司已经投资和基本确定投资的公司达到 38 家，包括影视公司、
新媒体公司、游戏公司、动漫公司和视频娱乐公司，覆盖内容产业链早
中后期，在建立起内容联盟的同时，在渠道、新媒体、金融衍生品开发
等内容服务周边进行辅助性投资，形成内容+渠道的生态体系。 

 

【调研纪要】 

一、光线传媒总裁 王长田 

1、上半年业绩回顾 

 2015 年上半年，公司业务未达到预期。公司实现营业收入 41,412.05 万
元，比上年同期增加 37.57%；实现营业利润 9,103.05 万元，比上年同期
降低 22.65%；实现利润总额 10,415.46 万元，比上年同期降低 13.28%；
归属于母公司所有者的净利润为 8,218.75 万元，比上年同期降低
19.78%。利润降低的原因在于，一是部分电影票房未达到预期，且成本
偏高，二是财务支出的大幅增长。 

 在业务量方面，公司电影票房 12.87 亿元，为全年 50 亿票房目标打下基
础。上半年进行的项目布局和投资布局，将为接下来半年的营业收入提
供保证。 
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2、公司 2015 年下半年业务计划 

（1）下半年电影电视剧上映及制作计划 

 公司在从今年 9 月份开始到年末确定 6 部电影上映，预计 6 部电影总票房
能达到 45 个亿，年内会超过 35 个亿，10 亿在明年。由于今年上半年的票
房已经超过了 15 个亿，如果这六部电影的总票房可以达到 35 个亿，依然
可以完成今年 50 亿的目标。 

 

图表 1.2015 年下半年电影上映计划 

上映时间 影片 主要演职人员 备注 
9 月 25 日 港冏 主演徐峥、赵薇 高品质喜剧 
10 月 16 日 陪安东尼度过漫长岁月 导演秦小珍、监制周迅 主演

刘畅等 
根据畅销文学作品

改编 
10 月 30 日 我是证人 主演杨幂、鹿晗 当红演员出演 
12 月 3 日 怦然星动 主演杨幂、李易峰 当红演员出演 
12 月 18 日 鬼吹灯之寻龙诀 主演陈坤、舒淇、黄渤、杨

颖、夏雨等 
与万达、华谊合作 

12 月 24 日 恶棍天使 导演邓超、俞白眉 主演邓超 高品质喜剧 

资料来源：公司披露，中银国际研究 

 

 此外，今年年底预计开拍真人电影 15 部，加上动画片和动画剧一共 30 部。
比如《美人鱼》、《从你的全世界路过》、《全民危机》、《谁的青春不
迷茫》、《动画片秦时明月 2》、《龙之谷》、根据人气漫画改编的《暴
走漫画》、以及科幻作品单体、日本作品《嫌疑人的现身》、国际影片《缉
毒天使》等。从 IP 的影响力、主创能力来看，预计这些电影成功率较高。 

 年底还将开拍 3 部电视剧，其中《诛仙》、《左耳》已经收到了一线卫视
的播出意向。 

（2）公司下半年投资方向 

 公司目前在真人电影、动画片储备 IP 超过 100 部，处在不同项目阶段的，
例如编写剧本、寻找导演、演员、前期筹备等阶段的电影超过 60 部。 

 中等投资影片仍是投资主流，但由于市场环境的影响、主创的成本增加以
及观众对影片制作要求提高等原因，会加大中大成本影片的数量。  

 电影细分上，会继续保持喜剧片和青春片的优势。同时，会扩展系列影片
和国际影片这两种形态。  

（3）公司业务亮点：动画电影 

 目前正在投资动画电影超过 30 部，正在制作的有 8 部，其中包括 13 部动
画大电影，13 部网络动画电影，将会对超过 10 个国外动画 IP 进行合资制
作。 

 公司新开拓了网络动画电影，一是为了以后的院线动画大电影做前期铺
垫，也是为了将来能够根据网络院线来定制内容。 

 动画片的价值不仅体现在票房，它的真正价值在于之后系列电影的运作成
本会大大降低，而且游戏授权非常可观。比如说《查理九世》会拍成超过
十部电影。衍生品预估在明后年会开始爆发，以前是儿童玩具，现在是青
少年的衍生品。比如《大圣归来》的小猴子在一天内脱销，销售额达到
2,000 万元。 

 动画电影方面已经投资或者接近完成投资的公司超过 10 个，拥有中国最
大的动画片的制作联盟。制作联盟主要通过投资来建立，到年底会完成近
15 个动画公司的投资。这些动画公司都是在各个动画的细分领域处于领
先地位的公司。比如 2D 制作、3D 制作、IP 开发、版权引进、漫画原创等。 
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 中国的动画片未来会替代美国和日本的动画片，会占据全球动画市场超过
5%的份额。 

 动画电影未来预计会占整个电影市场 10-15%的份额，是现在的两到三倍。 

（4）青春电影 IP 布局 

 公司出资设立全资子公司霍尔果斯青春光线影业有限公司，主要负责与年
轻人密切相关的影视 IP 研发、文学作品和漫画作品的推广、青春影视作
品的制作和宣发、以及艺人的签约管理、尤其是新生艺人的签约管理等。 

 目前已经签下几十个作者，这些作者的一些作品已经和国内最好的出版社
和出版公司建立了委托出版的关系。公司已经掌握了这些作品的 IP，实现
了 IP 的前期介入。 

（5）对外投资覆盖内容产业链早中后期 

 目前公司已经投资和基本确定投资的公司达到 38 家，其中： 

已经投资的公司 26 家，其中包括 8 家影视公司、6 家新媒体公司、4 家游
戏公司、7 家动漫和 1 家视频娱乐公司。 

基本确定投资公司 9 家，其中包括 4 家出版和版权公司、2 家影视公司、
4 家动漫公司。 

投资可能性大的公司有 3 家，影视、游戏和金融各一家 。 

 2014 年投资的天神娱乐已经上市，可能成为游戏领导者；还有一部分公司
在进行新一轮的融资，今年年底预计五六家公司将上新三板。通过这些投
资项目，光线会获得资本回报并保持业务联系。 

 公司将有增大 360 网络院线股权的可能：光线传媒为平台提供影视娱乐内
容，360 为平台提供用户资源、流量以及 CDN 加速等网络技术支持 

根据过去电视团队的经验，公司开辟了电影发布会和电影活动的直播这种新
的内容形式。最近几次直播的平均在线人数超过 100 万，弹幕数量单次超过
600 万。 

平台目前正在测试，很多数字增长超过预期。因为很多项目正在开发，所以
正式开通的时间延迟。 

 此外，国内公司还投资了 3 个基金。公司拟向上海华晟领势创业投资合伙
企业投资 2.3 亿元；公司拟向经纬创腾创业投资合伙企业投资 5,000 万元。
两个基金专注于 TMT 领域项目前期的投资，主要围绕公司所处的产业链
进行产业布局。 

 投资公司覆盖内容产业链早中后期，在建立起内容联盟的同时，在渠道、
新媒体、金融衍生品开发等内容服务周边进行辅助性投资，形成内容+渠
道的生态体系。 
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图表 2. 光线传媒 2015 年上半年部分投资公司信息 

公司类别 公司名称 股权占比(%) 备注 
影视公司 明星影业（上海）有限

公司（与七星娱乐合资
成立） 

50 公司专注于国际电影电视剧市场，计
划与林诣彬、雅克·贝汉等国际知名

导演合作多部影片 
影视公司 新丽传媒股份有限公司 27.64 公司出品《虎妈猫爸》、参与投资《煎

饼侠》等知名影视作品，目前已申报
IPO 上市 

霍尔果斯光威影业有
限公司 

影视公司 

（投资设立） 

75 主要负责《莽荒记》项目的开发，已
完成工商登记 

影视公司 霍尔果斯青春文化传播
有限公司（投资设立）

85 主要负责 IP 版权的开发、购买 

影视公司 霍尔果斯光印影业有限
公司 

60 主要负责《查理九世》IP 项目的开发 

影视公司 龙视传媒有限公司 25 专注于数字电视互动业务及平台的开
发、建设、运营、管理和服务 

影视公司 霍尔果斯十月文化传媒
有限公司 

20 主要负责《大圣归来》后续项目的研
发 

新媒体公司 北京七维视觉科技有限
公司 

40 从事实时三维虚拟技术的开发和应
用，以及手机游戏的自主研发，是央

视、新浪等的长期服务商 
新媒体公司 杭州志合天作网络科技

有限公司 
8 专注于原创视频内容的弹幕视频社区 

新媒体公司 北京先看网络科技有限
公司 

40 整合公司的优质电影版权资源以及奇
虎 360 的影视视频播放平台和流量，
专注于优质影片的互联网新媒体发

行，已成为传统院线之外重要的电影
点播渠道 

新媒体公司 深圳市英威诺科技有限
公司 

13.60 桌面智能推荐新闻聚合平台 

游戏公司 北京炫维时代科技有限
公司 

40 专注于手游开发 

动画公司 广州易动文化传播有限
公司 

20 由行业知名的“包强”动画团队发起 

动画公司 杭州玄机科技信息技术
有限公司 

5 旗下旗舰品牌为中国首部 3D 武侠动
画系列剧《秦时明月》 

资料来源：公司公告、中银国际研究  

 

3、光线传媒未来发展战略“内容+渠道” 

（1）内容 

 内容培育方式 

一是内容联盟策略。通过投资或项目合作跟中国开发方制作方合作。在内容
联盟方面，公司在整个行业里面数量最多广度最广。 

二是在内部培养制片人和项目经理。每个人都能掌握公司从前期到后期的环
节，能够带领公司完成项目。如果每个人一年完成一个半项目的话，一年就
可以完成 20 个以上的项目。这种运作模式比较少见，现在这方面有 8-10 个人
才，公司会提高他们业务水平，同时也要引进人才，以打造国内最大的内容
创作的团队。 

 内容创新 

公司与爱奇艺合作创作了中国式的美剧，即盗墓笔记，该剧获得了中国电视
剧单集播放最高的收益。公司未来会继续大力发展超级季播剧。 



 

2015 年 8 月 26 日 光线传媒调研纪要：内容+渠道全方位布局 38 

网络电影：长度不长，投资规模不大，但是元素完整，题材多样，制作成本
少。关键要是有 IP，一是为了在网络上有收入，二是为院线电影做铺垫。 

IP 开发。主要依靠公司内部投资公司来完成，将围绕 IP 做布局，形成新型 IP

开发、制作、发行、衍生品开发的模式。 

（2）渠道：做中国的 Netflix 

 Netflix 去年的定制美剧产片数居于全美国首位，是美国最大的内容公司。
去年 Netflix 在内容上投入 50 亿美元，营销上投入 10 亿，今年收入会超过
60 亿美元，空间巨大。而光线传媒的优势也在于公司自身拥有优质的内容。
目前合作伙伴会为公司提供流量支持，但是不排除引进新的投资者。 

短期来看，预计主营业务利润超过去年，投资收益上今年会有大幅度的增长。
下半年计划做推出 20 亿元公司债，强化对内容的投资以及投资新的和内容有
关的公司。 

 

二、问答环节 

Q：公司如何面对电影成本上升、艺人成本上升的问题？ 

A：成本上升不可逆转的，美国六大电影公司的平均电影制作及宣发成本已经
达到 2 亿。应对这个问题，我们需要制作高票房的影片。因为中国目前 IP 成
本比例是低于国际市场的，所以一些热门 IP 还有上升的空间。因此辨别那些
IP 是有价值的就很重要。对此有两件事情要做，第一是艺人，以前艺人经纪
不是我们的主要业务，现在要开始培养新人，尤其是要利用青春片的影响力，
降低艺人的成本，增强对艺人掌控力。IP 方面，要切入到 IP 前期。公司目前
规划投资了文学和漫画出版的公司，以在前期锁定 IP。公司内部也成立了青
春光线，计划从前期开始研发 IP。  

Q：公司为什么一开始领投《大圣归来》但是后来却退出了？ 

A：《大圣归来》，不管是我们还是十月，都没有把具体的背景和内幕披露。
可以透露的是，光线放弃了短期的收益但取得了一个长期的价值。我们对十
月公司未来项目的运作充满期待，也对项目很了解。 

Q：《大鱼海棠》的内部运作状况如何？动画影片取得突破之后，下一步战略
是什么？ 

A：这个项目在我们投资之前耽误了七八年的时间，但在我们进入之后推进得
非常快。目前制作大部分已经完成，但是由于创作团队标准极高，一些后期
的制作公司并不能按期完成某些工作，所以就会延期或者寻找新的公司。预
计明年的 1 季度就可以达到上映的条件，暑期之前可以上映。这部作品会成为
中国动画电影的里程碑之一。 

接下来我国动画片的 50%以上都和我们有关，我们的目标不仅成为动画公司，
而是做动画产业，达到别人难以逾越的高度。  
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Q：公司筛选 IP 的标准是什么？ 

A：首先要关注市场现状以及 IP 的来源。从 IP 来源上看，喜剧 IP 很少见，青
春影片和爱情片 IP 很多，需要筛选。青春影片和爱情片主要的创作力量女性
是女性。魔幻 IP 的受众是男性和三四线城市的受众。这方面我们会和其他合
作伙伴一起开发，这方面数据来自于合作伙伴。在网络、玄幻的前 5 名公司有
两三个都是我们的合作伙伴。还有一类别人不太关注的 IP，比如说《谁的青
春不迷茫》，《陪安东尼度过漫长岁月》，但是这类作品的用户影响力很大，
长期处于畅销书排行榜的前十名或前二十名。另一种是青少年 IP，虽然行业
内没人关注，但是我们入手很早。比如说《查理九世》，正版书的发行量已
经达到五六千万册，小学生几乎人人知晓。这一个 IP 的市场价值至少三五百
亿。公司正在网剧、动画、真人电影等方向进行开发，未来还要面向国际市
场。有一些 IP 需要转换，比如日本漫画和动画片，需要很强的实力和与日本
公司沟通的能力。国际上 IP 方面，比如《缉毒天使》，在国外很火，由于合
作伙伴在美国地位很高，所以可以拿下 IP。总的来说，筛选 IP 时需要眼光、
动作快或者想象力。内容联盟公司的电影项目有些也是光线的电影项目，几
十个合作伙伴比我们自己的覆盖面要大很多，所以我们在乎渠道在乎方式。 

Q：未来还有那些新的发展方向？是否会跨出影视领域？ 

A：未来不会在范围上有大的扩展，但是在规模上会拓展。以往以少数股权投
资为主，但是现在随着投资能力增强，会在重要项目上提高股权比例。另外
在投资和并购规模的问题上，未来可能会有几十个亿甚至上百个亿的投资。
最后一个比较重要也是经常被大家忽略的是，我们不是做投资而是组建公司，
这样成本更低。 

Q：光线是否会进行版权交易？ 

A：我们不是在进行版权交易，而是为了先看的版权覆盖而进行的交易，拿先
看购买版权的作品去换别人的作品。版权交易不是我们未来运作的方向。 

Q：现在的重点推进项目，对估值提升有什么新的亮点？控制成本的方式是什
么？ 

A：电影公司的核心驱动力是项目。需要解决的问题，（1）项目的数量；（2）
成功的作品，重点项目的收益可能相当于十个项目的收益；（3）持续的运作
能力，保证稳定的现金流，联盟也是为了保证持续的利润。（4）发行营销能
力，有了好的发行能力才能有更多的内容投资的机会。我们发行的影片一定
是我们有投资的，发行不是后期工作，而是从前期的演员确定、导演选定、
剧本修改等阶段就开始运作的。我们在这方面的眼光相比于小的制作公司有
很多优势。如果放弃了对项目的投入，过去建立的资源会很快失去。 

Q：中国以往的动画是低幼化的，动漫何时能走进成年人的生活，这个拐点将
于何时出现？ 

A：拐点已经出现了。以前的动漫公司比较小，关注动漫的大公司比较少。从
明年开始，中国动画市场大票房动画片数量上会出现一个很大的突破，很多
动画电影会产生 1 亿以上的票房。 

Q：什么样的动画可以吸引成年人？ 

A：中国动画片的产品形态混杂。未来少儿动画的市场会缩小，青年动画的发
展会井喷，但最重要的一个发展将出现在合家欢动画上。少儿动画是中国自
身的渊源，青年是日本的渊源，合家欢是美国的渊源。在一段时间内三种形
式会齐头并进，但最终大的票房作品的是合家欢动画，其次是青年动画。 
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Q：中国动画的市场规模是多少？光线的市场地位如何？ 

A：预估明年不止一部会突破 5 亿，后年可能会出现新的突破 10 亿的动画。我
们希望在中国动画片前十个最强的 IP 中，光线传媒将拥有超过 50%，在前 20

个中拥有 IP 超过 10 个 。 

三、附录：Netfilx 主营业务及其商业模式 

Netfilx 是美国最大的在线 DVD 租赁商，向 670 万名顾客提供超过 85,000 部 DVD

电影的租赁服务和 4,000 多部影片或者电视剧的在线观看服务。公司的成功源
自于能够提供超大数量的 DVD，而且能够让顾客快速方便的挑选影片，同时
免费递送。它成功地把传统的影像租赁业务和现代化的市场营销手段、先进
的 IT 网络技术结合起来，从而开创了在线影像租赁的新局面。 

Netfilx 的主要业务分为三个板块： 

 

图表 3. Netflix 三大主营业务 

 
资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

1. 流媒体服务： 

由 Netflix 独家制作的电视剧《纸牌屋》已经在中国热播并产生了轰动性效应，
内容丰富、极具现实感和复杂的剧情很迎合中国观众的胃口，Netflix 其他近期
收视率极高的电视剧还有《发展受阻》、《铁杉树丛》、《女子监狱》等。 

今年 Netflix 已经创下了增长纪录，美国国内的用户增长了 230 万，国际订阅用
户增长了 260 万，在全球用户已达 6,560 万。其收费政策十分简单，用户每月
支付固定费用，可以在 Netflix 的影视库里任意、随时随地观看它的所有节目，
而且 Netflix 的播放源是流媒体，平板电脑、笔记本电脑和手机上的 Netflix 软
件都能播放，并且这些电子产品可以连接到电视上播放，打破了传统电视剧
只能在电视上播放的模式。在编排方式上，以《纸牌屋》为例，与传统美剧
不同，在花大约半年的时间完成制作后，Netflix 通常会把一季 13 集所有的剧
情全部一次性放出，这样观众就不用“追”这电视剧看了，同时也避免了连
载时间太长从而流失观众的问题。Netflix 的商业模式颠覆了传统电视剧的制作和
观看模式，开创了电视剧从制作、发行、播放方式的一种全新的商业运行模式。 

 
 

美国流媒体服务 

国际流媒体服务 

美国DVD市场 

• 提供自制节目与
授权播放节目 

 
• 收入来源于用户

• 提供邮寄方式的
DVD租赁服务 

• 收入来源于用户
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图表 4. Netflix 三大优势 

 
资料来源：中银国际研究 

 

1） 美国流媒体服务 

 

图 5. 2012-2014 年美国流媒体市场财务与运营数据 

  2012 2013 2014 
付费用户（千） 25,471 31,712 37,698 
月度平均单用户收入（$) 7.97 7.97 8.14 
营业收入（千美元） 2,184,868 2,751,375 3,431,434 
净利润（千美元） 369,009 622,767 936,220 
毛利率(%) 17 23 27 

资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

2）国际流媒体服务 

Netfilx 向加拿大、拉丁美洲、英国、爱尔兰、丹麦等国家提供流媒体服务，亚
洲市场上开放了日本的服务。 

 

图表 6. 2012-2014 年国际流媒体市场财务与运营数据 

  2012 2013 2014 
付费用户（千） 6,121 10,930 16,778 
月度平均单用户收入（美元） 8 8 8 
营业收入（千美元） 287,542 712,390 1,308,061 
净利润（千美元） (389,143) (274,332) (159,789) 
毛利率(%) (135) (39) (12) 

资料来源：公司年报，中银国际研究 
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图表 7. 2012-2014 年付费用户数量 
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 资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

2. 美国 DVD 市场： 

Netflix 提供的 DVD 租赁解决方案是用户在线预订，Netflix 通过邮政邮寄 DVD 碟
片，用户看完之后，再把 DVD 还给邮箱或者邮局邮箱。Netflix 这部分业务的线
下由两部分组成：DVD 仓库和美国邮政庞大的网络；线上有订单、实时查询、
影片专家和社区等。 

 

图表 8. 2012-2014 年美国 DVD 市场财务与运营数据 

  2012 2013 2014 
付费用户（千） 8,049 6,765 5,668 
月度平均单用户收入（美元） 10 10 10 
营业收入（千美元） 1,136,872 9,107,975 765,161 
净利润（千美元） 538,150 438,982 368,279 
毛利率(%) 47 48 48 

资料来源：公司年报，中银国际研究 
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