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基础数据 

总股本(亿股) 14.67 

流通 A股(亿股) 12.25 

52周内股价区间(元) 13.09-39.19 

总市值(亿元) 298.79 

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、网络剧集

中亮相，下半年看点纷呈   

(2015-08-05) 

2. 光线传媒（300251）：电影业前景喜人、

泛娱乐集团雏形已现  (2015-04-17) 
 

 

 推荐逻辑：行业的短期休整期已经接近尾声，9月电影市场的票房规模将触底反

弹；光线传媒的主打作品《港囧》将于 9 月底登陆院线，届时很有可能掀起票
房狂潮；公司股价低于增发价格，有安全边际。 

 票房大年，也有小憩。今年票房市场极其火爆，前八个月的票房规模几乎已经
和 2014年全年 296亿元的规模相当，行业今年高速增长已经确认。但在行业大

年之中，8月却出现了票房的“小憩”，原因或是因为 7月的票房狂潮使得市场有
所疲惫，需要一定的时期来进行调整，所以 8月前 20天，仅 1日和 2日的票房

超过 7月平均水平。 

 小憩已近尾声。我们认为，票房的短期调整已近接近尾声，未来将迎来高速的
增长，原因是：第一，8 月 20 日，在“七夕”佳节利好之下，以爱情为主打的电
影《新娘大作战》首日票房一度接近亿元，而《滚蛋吧.肿瘤君》的票房也因此

出现“中兴”之像；第二，8月 23日，《终结者.创世纪》热卖，首日票房一度接近
《捉妖记》的水平，达到 1.5亿元的规模。票房市场重新开始火爆预示着前期的

休整已经消化了绝大部分观影疲惫，看好 9月市场。 

 《港囧》逻辑将兑现。从内容上来看，《港囧》延续“囧”系列的文化主线，“死忠

粉”众多；从演员上看，徐峥、赵薇等均是近年来高票房的主打演员；从情节上
来看，《港囧》主打“简单+无厘头+欢乐”的路线，符合目前的市场倾向；从时间

上来看，《港囧》在上映第一周爆发期后，将接着“十一黄金周”迎来票房的“第二
春”。 

 《港囧》是事件型驱动因素。单部电影对光线传媒这样的影视巨头而言，贡献
的利润收入也毕竟有限，《港囧》对于二级市场的投资逻辑是事件驱动。前期多

个案例已经说明，只要成为实体经济的“热点”，二级市场均会有较为明显的反应。 

 安全垫明显。目前股价低于公司的增发价格 24.22 元/股的水平，且增发对象均
为行业巨头，价格较为安全。 

 盈利预测与投资建议。预计 2015-2017年的 EPS分别为 0.35元、0.41元、0.47

元，维持“买入”评级。 

 风险提示：电影票房或低于预期。 

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 96.34  61.68  53.21  45.69  

PB 9.77  5.48  5.06  4.63  

数据来源：Wind，西南证券 
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1．票房休整期已经拂晓 

关于今年是票房大年的推论几乎已经可以确定，我们录得前七个月的累计票房已经接近

260 亿，加上 8 月的约 30 亿票房，和 2014 年 296 亿票房的规模几乎相当，全年高速增长

可以确认。 

7 月票房爆发增长 

7 月，我们录得全国票房接近 55 亿元，创下历史新高。其中，三大神作《捉妖记》、《煎

饼侠》、《大圣归来》贡献了当月约 61%的票房收入（《捉妖记》7 月贡献 16.5 亿元票房、《煎

饼侠》贡献约 9.7 亿元票房、《大圣归来》贡献约 7.4 亿票房），从而无论在电影市场还是在

资本市场，均掀起巨大反响。 

图 1：票房走势示意图（亿元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

票房大年也有调整期 

在经过了 7 月的票房爆发性增长以后，8 月市场开始出现疲惫，包括《王朝的女人 .杨贵

妃》、《太平轮》等年初被市场给予厚望的电影纷纷“滑铁卢”，而以追忆童年为主线的 IP《黑

猫警长》也表现平平，市场整体进入了相对疲软的态势。 

根据我们的统计，在 8 月 20 日以前，没有新上映的电影有能力推动单日票房超过 7 月

“平均 1.7 亿/日”的现象发生（8 月 1 日和 2 日的高票房更多是因为《捉妖记》余温）。 

电影市场休息期已近结束 

我们认为，由于 7 月的票房狂欢导致 8 月票房疲软的迹象已经发生改变，原因是又有高

票房电影开始出现，且这些影片均带动当日票房超过 7 月平均水平： 

首先是 8 月 20 日，凭借“七夕”利好，以欢乐和爱情为主线的电影《新娘大作战》实

现了首日 9231 万元的票房，同时“七夕”佳节还带动本来已经票房下滑的《滚蛋吧，肿瘤

君》再度收获 5400 万元的票房，两者合计贡献超过 1.35 亿票房收入。虽然说市场上有《新
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娘大作战》“补票房”的传言，但“七夕”档票房火爆依旧说明，市场只是“休息”而不是

“睡着”。 

如果说因为节日效应而带动爱情电影票房回暖的现象仅仅是“昙花一现”的话，那么真

正支撑我们认为电影休整期已过的原因则是《终结者 .创世纪》的热卖。 

8 月 23 日，单日票房 2.2 亿元，其中《终结者 .创世纪》贡献约 1.5 亿，占比接近 70%。

《终结者》的故事纵横了约 30 年（1983-2015），可以说是现象级 IP 般的存在。前期市场有

关于“IP 多次出现后影响力会下降”的判断，而《终结者》的热卖则是对该看法的有力回击。

鉴于此，我们还是强调，有历史传承的 IP 将是电影成功的最重要保障，《星球大战》系列、

《哈利波特》系列、《变形金刚》系列、《速度与激情》系列，这些成为票房现象级存在的大

作，均是贯穿数十年的大型 IP。 

图 2：票房走势示意图（亿元） 

 
数据来源：公司公告，西南证券 

2．《港囧》逻辑将演绎票房神话 

我们认为，《港囧》将成为年内最有可能、也是唯一有可能超过《捉妖记》的现象级作

品，原因是： 

（1）IP 传承将是重要保障。纵观国产电影，其中高票房者几乎都是具有 IP 传承的（《捉

妖记》例外），无论是文化传承，如《大圣归来》；还是故事传承，如《降魔篇》；或演员传

承，如《煎饼侠》。《港囧》是《囧》系列的延续，前作均实现大卖；“徐峥+赵薇”等演员也

是过去高票房的创造者，所以无论是在故事文化、还是在演员阵容上，《港囧》均符合我们

的影片 IP 传承逻辑，这也是我们认为《港囧》将成为今年最热电影的核心原因。 

（2）故事符合当前的文化消费习惯。今年的票房走势分化已经非常清楚：欢乐，简单，

好玩的电影符合市场的消费习惯，反而主题深刻，内容沉重，文化深邃的电影则愈发不符合
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当前的“快餐消费”文化。《港囧》定位就是这种“简单+无厘头+欢乐”的电影，符合目前

的市场偏好。 

（3）绝佳的档期。《港囧》定位于 9 月 25 日上映，上映一周就到“十一黄金周”，这样

将使得该片具有两次爆发期：上映首轮和国庆黄金周。 

《港囧》将在资本市场上形成现象级驱动事件 

诚然，即使《港囧》达到我们预期的 25 亿票房，减去 5%的专项基金和 3.3%的税费，

还剩下约 23 亿，按传统的票房分账规则，院线加影院拿走 23 亿票房的 55%-60%，即还剩

下约 10 亿票房，再扣除影片成本以及其他投资方的分账以后，最后才是光线传媒的利润。

但我们认为，从前期的多项案例不难发现，只要《港囧》成为现象级作品，将大概率的使得

二级市场资金追捧其制作方之一的光线传媒，所以我们把《港囧》逻辑定义为现象级驱动事

件。 

3．增发价格是安全垫 

今年上半年，光线传媒非公开发行了约 1.16 亿股，扣除发行费用以后募集资金约 27.9

亿元，发行价格是 24.22 元/股，其中阿里认购约 9909 万股，大股东认购 1651 万股。认购

价格的市盈率虽然已经较高，但巨头仍果断参与光线传媒，显示出对于公司未来发展的强烈

信心。目前公司的股价在 22 元左右，低于增发价格，有较强的安全边际。 

表 1：光线传媒的增发情况 

认购对象 增发价格 募集资金 认购数量 锁定期 当前股价 

杭州阿里创业投资有限公司 24.22 2,399,999,980.98  99,091,659.00  12个月 21.63 

上海光纤投资控股有限公司 24.22 400,000,008.94  16,515,277.00  12个月 
 

合计 
 

2,799,999,989.92  115,606,936.00  
  

数据来源：wind、西南证券 
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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 96.34  61.68  53.21  45.69  每股指标         

PB 9.77  5.48  5.06  4.63  每股收益 0.22  0.35  0.41  0.47  

PS 26.05  16.28  12.06  9.28  每股净资产 2.21  3.95  4.28  4.67  

EV/EBITDA 45.89  42.76  38.53  32.55  每股经营现金 -0.06  -0.12  -0.54  0.10  

股息率 0.16% 0.38% 0.45% 0.50% 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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分析师承诺 

本报告署名分析师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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 
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强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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