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[Table_Title] 文化传媒 

光线传媒（300251）：打造中国最完整的娱乐产业生态圈 

 
 [Table_Summary]  事件： 公司发布 2015 年年报，报告期内实现营业收入 15.23 亿

元，同比增长 25.06%；归属母公司净利润为 4.02 亿元，同比增长

22.09%。基本每股收益为 0.28 元；分配预案为：每 10 股派发现金红

利 1 元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 10 股。4 月 12

日公司召开业绩说明会，公司董事长兼总经理王长田，董事会秘书侯

俊等公司高管在会上对公司未来的发展做了进一步阐述。 

电影业务亮眼增长，2016持续看好。报告期内，公司的电影业务

实现收入 13.11 亿元，同比增长 102.69%。公司 2015 年投资及发行/

联合发行了《港囧》、《寻龙诀》、《恶棍天使》等 15 部电影，累计票房

约 55.76 亿元，同比增长约 77%，占据了国产片票房总额的 20%以上。

2016 年计划制作开拍 25 部电影作品，其中包括《鬼吹灯三部曲》、《三

体》、《少林寺》、《鹿鼎记》等超级 IP 作品。2016 年上映影片 13 部，

其中《美人鱼》、《火锅英雄》等 4 部影片已经上映，《美人鱼》以 33.8

亿票房问鼎一季度中国电影票房冠军；《谁的青春不迷茫》、《从你的全

世界路过》将延续光线“青春片”的风格。未来公司将致力于内容产业

链的深耕和延伸，将内容优势最大限度的发挥价值，带动产业链其他

环节良性互动并产生聚合效应。 

电视剧、栏目制作和广告表现不佳。报告期内电视剧业务同比增

长了 92.45%，公司 2015 年确认了《少年神探狄仁杰》、《少年四大

名捕》等电视剧和《盗墓笔记》网络剧的发行收入，由于结转了到期

的电视剧库存项目，电视剧毛利为-40.27%。 2016年还将有《诛仙》、

《左耳》等电视剧以及《东宫》、《花美男幼儿园》等网络剧开拍。 

 2015 年公司进行了业务调整，减少了电视节目制作，栏目制作

和广告营收同比下降了 81.27%，仅制作电视节目《音乐风云榜》、《梦

想星搭档》、《网络春晚》、《音乐风云榜颁奖盛典》、《国剧盛典》

等节目。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1523.29  2070.13  2863.83  3978.45  

归属母公司净利润(百万元） 402.09  670.35  910.48  1269.17  

摊薄每股收益(元) 0.27  0.46  0.62  0.87  

资料来源：Wind，太平洋证券 
  

 走势比较 

 
[Table_Info] 
 股票数据 

总股本/流通(百万股) 1466/1375 

总市值/流通(百万元) 37359/35041 

12 个月最高/最低(元) 51.06/17.60 
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动漫游戏营收略减，公司提前布局，将迎影游联动爆发。动漫游戏方面，报告期内实现动漫

游戏收入 5,643.03万元，收入和毛利较上年同期有所减少。业绩下降主要由于杭州热锋网络科技

有限公司未完成对赌业绩。公司不断完善内容+渠道的布局，成立“彩条屋影业“动漫集团，加强

公司在动漫领域的竞争实力。陆续投资了 15 家动漫公司,公布了 22 部动漫超级片单和 18 款游戏

开发计划。同时还收购或参股了多家动漫游戏公司。2016年动漫方面将有包括《大圣归来》团队

制作的《大圣闹天宫》、《深海》,以及《暴走漫画》、《我叫 MT》、《梦幻西游》等多部人气 IP作品

上映。 

艺人与内容结合，打造产业链联动模式。公司 2016年广泛发展新艺人，未来两三年将迎来艺

人的爆发期。光线以自有资金 8000万元认购喜天影视 10%股权。喜天影视是国内艺人体量最大的

经纪国航之一，旗下拥有吴秀波、张天爱、张歆艺、王千源、林永健、王太利、李光洁、马丽等

近三十位艺人。优秀的艺人不仅会带来艺人经纪，还会带来更多的投资机会。并且公司力主培养

新人导演，目前公司的导演处女作已经超过 12部，打通并带动各产业链间的联动模式。 

内容、渠道、技术布局公司全产业生态圈。公司投资的先看网将于 2016年内正式推出。先看

网是一家纯收费视频网站，前期只覆盖电影和网络剧。依托公司的内容优势，先看网不仅是公司

对内容产业链的延伸和扩展，同时也是对内容与渠道结合的具体实践。在技术领域，公司已经投

资两家 VR/AR公司及一家视频技术公司,年中会推出自己的 VR硬件，并重点打造 VR内容制作，集

中在先看 VR 频道里，丰富并且创新了公司的内容。公司在 VR 内容、播出平台、设备等方面努力

构造完整的 VR生态圈。公司目前投资数十家与内容产业相关的公司，扩大了公司的业务空间和潜

力。2016 年公司将继续稳扎稳打的进行战略投资和布局，将触角延伸到更多的领域和产业链更多

的环节。 

维持“增持”投资评级。 

公司 4月 11日发布公告称，正在筹划重大对外投资项目，涉及的领域为互联网及文化行业相

关，公司投资金额预估为 10~20亿元人民币之间，目前股票处于停牌中。公司将继续围绕“内容”

这一核心进行业务规划，打造中国最完整的娱乐产业生态圈。给予公司 2016-2018年 0.46元、0.62

元和 0.87元的盈利预测，对应 55 倍、41倍和 29倍 PE，维持“增持”的投资评级。 

风险提示。影视等产品价值不确定性风险；新业务开拓的不确定性风险。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表 

(百万） 
      利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 387  1286  1428  1597  1817  
 营业收入 1218  1523  2070  2864  3978  

应收和预付款项 1060  1362  1828  2528  3511  
 营业成本 739  1010  1209  1664  2299  

存货 
457  387  463  638  881  

 营业税金及附

加 8  2  3  4  5  

其他流动资产 76  410  410  410  410  
 销售费用 10  13  18  24  34  

流动资产合计 198052  344500  412932  517307  661823  
 管理费用 54  87  118  164  227  

长期股权投资 1250  1428  1428  1428  1428  
 财务费用 22  21  (15) (1) (1) 

投资性房地产 0  0  0  0  0  
 资产减值损失 29  33  0  0  0  

固定资产 2279  2801  1795  788  0  
 投资收益 56  76  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0  
 公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 367  691  690  688  687  
 

营业利润 
412  433  738  1009  1415  

长期待摊费用 
2659  3981  3184  2388  1592  

 其他非经营损

益 14  21  19  19  19  

其他非流动资产 
1140  2315  2307  2299  2291  

 
利润总额 

426  454  757  1028  1433  

资产总计 4760  7906  8571  9596  11024  
 所得税 74  37  62  85  118  

短期借款 500  0  0  0  0  
 净利润 352  417  695  943  1315  

应付和预收款项 510  826  959  1262  1683  
 少数股东损益 23  15  24  33  46  

长期借款 
99  0  0  0  0  

 归母股东净利

润 329  402  670  910  1269  

其他负债 405  109  109  109  109  
       

负债合计 1513  935  1068  1371  1792  
 预测指标      

股本 1013  1467  1467  1467  1467  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 496  2827  2827  2827  2827  
 毛利率 39.3%  33.7%  41.6%  41.9%  42.2%  

留存收益 1655  2578  3086  3775  4736  
 净利率 28.9%  27.3%  33.6%  32.9%  33.1%  

归母公司股东权

益 3163  6872  7380  8069  9030  
 营业收入增长

率 34.7%  25.1%  35.9%  38.3%  38.9%  

少数股东权益 84  99  123  156  202  
 EBIT 增长率 15.4%  5.8%  56.4%  38.5%  39.5%  

股东权益合计 3247  6971  7503  8225  9232  
 净利润增长率 7.3%  18.4%  66.7%  35.8%  39.4%  

负债和股东权益 4760  7906  8571  9596  11024  
 ROE 10.4%  5.9%  9.1%  11.3%  14.1%  

       ROA 9.4%  6.0%  8.7%  10.7%  13.0%  

现金流量表 

(百万） 

      
ROIC 

22.3%  17.1%  18.4%  23.2%  28.5%  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS（元） 0.22  0.27  0.46  0.62  0.87  

经营性现金流 (83) 398  272  372  510  
 PE(X) 113.44  92.91  55.73  41.03  29.44  

投资性现金流 (905) (1182) 17  17  17  
 PB(X) 11.81  5.44  5.06  4.63  4.14  

融资性现金流 946  1716  (147) (220) (307) 
 PS(X) 30.67  24.53  18.05  13.05  9.39  

现金增加额 (41) 932  142  169  220  
 EV/EBITDA(X) 53.58  69.06  44.65  32.35  23.24  

 
资料来源：WIND，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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