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推荐（维持） 

现价：22.26 元 

主要数据  
 

行业 传媒 

公司网址 www.ewang.com 

大股东/持股 上海光线投资控股有限公司

/50.06% 

实际控制人/持股 王长田/51.35% 

总股本(百万股) 1,467 

流通 A 股(百万股) 1,225 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 326.51 

流通 A 股市值(亿元) 272.60 

每股净资产(元) 4.26 

资产负债率(%) 12.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

光线影业拟 4000 万元增资 VR 公司七维科技，幵最终持有其 51%的股份。 

平安观点： 
 光线关注 VR 已久：2015 年 4 月，光线传媒旗下的先看影视平台与极睿公

司旗下 DreamVR 达成了合作。在 2015 年 10 月影片《恶棍天使》収布会

上，先看网络联手 DreamVR，全景直播了该収布会。 

 七维科技是国内领先的虚拟现实及增强现实公司：公司有完整的从内容生

产端到用户体验端的产品研収、设计及服务能力，拥有 360 度实时全景视

频缝合技术引擎以及 VR 故亊引擎，为央视、卫视及乐视体育等提供服务，

研収出实时 VR 全景云动虚拟植入系统，在 VR 全景视频直播中加入线下线

上虚拟云动、实时全景特效，同时支持高清 4k 的 VR 直播。 

 借助光线，七维科技将维持内容优势：七维科技正在打造全新的 VR 秀场

模式（3D 云动秀场+全景云动秀场），将大型直播节目中的云动场景植入到

秀场中，通过自有引擎创造全新的云动模式；其次，七维科技已经与一些

卫视频道开始共同打造 VR/AR 真人秀节目；此外，还将为光线影视剧提供

全面的 VR 内容制作技术方案，向游戏生产商提供包括动作捕捉识别、面

部表情驱动等技术幵支持所有游戏引擎开収的解决方案。 

 全方位布局，联合先看、当虹打造 VR 内容平台：七维科技将联合先看网，

开放 VR 内容制作能力，为内容制作者提供一站式服务。七维科技将把其

研収的民用 VR 摄像一体机、专业多目摄像机、渲染服务终端等提供给内

容生产者，幵与公司投资的亐视频服务商当虹科技合作，由先看和当虹科

技提供网络存储、转码以及在线渲染和包装、播出服务。 

 借助光线 IP，布局 VR 实景娱乐：七维科技已经为国内的线下厂商提供线

下实景娱乐的完整技术解决方案；同时，利用光线所拥有的影视 IP，将影

视场景与线下服务整合，提供具有竞争性的实景线下体验，为已启动的位

于上海的中国电影世界项目提供完整的 VR/AR 产品解决方案。 

 投资建议：光线将构建完整的 VR 生态，涵盖 VR 平台、VR 设备、VR 终端、

VR 亐服务，后续将不断有布局落地，有望成为 VR 的内容龙头，我们维持

“推荐”评级。 

 风险提示：业务収展低于预期。  
 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1218  1549  1878  2224  

YoY(%) 34.7  27.2  21.2  18.4  

净利润(百万元) 329  406  558  698  

YoY(%) 0.4  23.2  37.5  25.1  

毛利率(%) 39.3  36.9  42.2  43.9  

净利率(%) 27.0  26.2  29.7  31.4  

ROE(%) 10.8  8.1  9.4  10.9  

EPS(摊薄/元) 0.22  0.28  0.38  0.48  

P/E(倍) 99.1  80.5  58.5  46.8  

P/B(倍) 10.3  6.4  5.5  5.0   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 2183  3200  3308  4211  

现金 581  2068  1367  2566  

应收账款 813  478  1087  767  

其他应收款 0  0  0  1  

预付账款 247  567  338  702  

存货 457  86  517  176  

其他流动资产 542  86  517  176  

非流动资产 2800  3910  4495  4448  

长期投资 1250  1250  1250  1250  

固定资产 23  20  27  12  

无形资产 2  3  2  13  

其他非流动资产 1525  2636  3215  3173  

资产总计 4984  7110  7803  8660  

流动负债 1498  1225  1011  1357  

短期借款 500  680  680  680  

应付账款 432  163  199  217  

其他流动负债 566  382  132  460  

非流动负债 239  699  699  699  

长期借款 99  699  699  699  

其他非流动负债 141  0  0  0  

负债合计 1737  1924  1709  2055  

少数股东权益 84  97  114  135  

股本 1013  1467  1467  1467  

资本公积 496  2686  3186  3186  

留存收益 991  937  1327  1816  

归属母公司股东权益 3163  5090  5980  6469  

负债和股东权益 4984  7110  7803  8660  
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 -83  267  -479  1434  

净利润 352  406  558  698  

折旧摊销 19  39  75  71  

财务费用 29  49  70  66  

投资损失 -56  -80  -90  -100  

营运资金变动 1  -158  -1109  677  

其他经营现金流 -429  12  17  22  

投资活动现金流 -905  -1032  -485  40  

资本支出 -0  -55  -75  -60  

长期投资 -435  -100  0  0  

其他投资现金流 -470  -877  -410  100  

筹资活动现金流 946  2252  263  -275  

短期借款 500  180  0  0  

长期借款 99  600  0  0  

普通股增加 506  454  0  0  

资本公积增加 158  1527  500  0  

其他筹资现金流 -317  -509  -237  -275  

现金净增加额 -42  1487  -701  1199  
 

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1218  1549  1878  2224  

营业成本 739  978  1086  1248  

营业税金及附加 8  12  15  18  

营业费用 10  15  19  22  

管理费用 54  77  94  111  

财务费用 22  49  70  66  

资产减值损失 29  10  8  8  

公允价值变动收益 0  -1  0  0  

投资净收益 56  80  90  100  

营业利润 412  487  677  851  

营业外收入 20  20  20  20  

营业外支出 6  0  0  0  

利润总额 426  507  697  871  

所得税 74  88  121  152  

净利润 352  418  575  720  

少数股东损益 23  13  17  22  

归属母公司净利润 329  406  558  698  

EBITDA 449  574  821  989  

EPS（元） 0.22  0.28  0.38  0.48  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入(%) 34.7  27.2  21.2  18.4  

营业利润(%) 7.0  18.1  39.1  25.8  

归属于母公司净利润(%) 0.4  23.2  37.5  25.1  

获利能力     

毛利率(%) 39.3  36.9  42.2  43.9  

净利率(%) 27.0  26.2  29.7  31.4  

ROE(%) 10.8  8.1  9.4  10.9  

ROIC(%) 23.0  21.0  26.3  22.5  

偿债能力     

资产负债率(%) 34.9  27.1  21.9  23.7  

净负债比率(%) -7.7  10.8  -25.0  -15.7  

流动比率 1.46  2.61  3.27  3.10  

速动比率 1.15  2.54  2.76  2.97  

营运能力     

总资产周转率 0.32  0.26  0.25  0.27  

应收账款周转率 2.1  2.4  2.4  2.4  

应付账款周转率 4.8  5.2  10.4  10.7  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.22  0.28  0.38  0.48  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.08  0.18  -0.33  0.98  

每股净资产(最新摊薄) 2.16  3.47  4.08  4.41  

估值比率     

P/E 99.1  80.5  58.5  46.8  

P/B 10.3  6.4  5.5  5.0  

EV/EBITDA 50.9  52.1  36.6  29.2  
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为収给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券亊先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派収此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息
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