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光线传媒：联姻猫眼催生

“内容+渠道”整合，开启

巨头娱乐集团之路 
 

事件： 

2016年 5月 27日晚，光线传媒(300251.CH/人民币 12.69, 未有评级)发布公告，

拟与控股股东光线控股共同投资猫眼电影 57.4%的股权，其中，光线控股拟

以其持有的 1.76亿股光线传媒股份换取三快科技持有的猫眼电影 28.8%的股

权，拟以 8亿元现金为对价购买上海三快持有的猫眼电影 9.6%的股权。光线

传媒拟以 15.83亿元现金为对价购买上海三快持有的标的公司 19%的股权。

此次交易中，猫眼估值约为 83.31亿元。 

 

点评： 

一、交易方案介绍 

此次交易由上市公司光线传媒与其控股股东光线控股共同投资。其中，光线

控股拟以其持有的 1.76亿股光线传媒股份为对价换取三快科技持有的猫眼

电影 28.8%的股权，并以 8亿现金为对价购买上海三快持有的猫眼电影 9.6%

的股权。光线传媒拟以 15.83亿元人民币现金为对价购买上海三快持有的标

的公司 19%的股权。交易完成后，光线系累计持有猫眼电影 57.4%的股权。

其中，光线控股持股 38.40%，为猫眼第一大股东，光线传媒持股 19%，上海

三快持有 32.6%。此次交易中，猫眼估值约为 83.31亿元。此外，交易完成后

三快科技将持有公司 6%股份，成为上市公司持股 5%以上股东。 

 

图表 1. 交易方案示意图 

 

资料来源：中银证券 
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图表 2. 交易前后猫眼电影的股权结构图 

股东名称 交易前持股比例 交易后持股比例 

光线控股 0% 38.4% 

光线传媒 0% 19.0% 

上海三快科技 61.2% 32.6% 

北京三快科技 28.8% 0.0% 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

二、关于交易方案的分析 

1.估值偏低，深度战略合作带来估值折让 

此次交易中，猫眼估值 83.31亿元，与近期可比公司的融资估值相比偏低。其

中，2016年 4月，微影时代股权融资投后估值约 116亿元；2016年 5月，淘宝

电影股权融资后估值约为 120 亿元。其估值偏低的主要原因为，相对于 BAT

等纯互联网公司，光线传媒作为影视龙头公司，可为猫眼提供更大的娱乐产

业战略资源，可通过产业链纵向整合的方式对影视上下游资源进行合作开

发。因此，相对于纯财务投资，公司与猫眼电影在未来的深入战略合作为此

次交易提供了估值折让。 

此外，由于此次估值采用协商定价模式，以及考虑猫眼未来经营业绩的不确

定性，因而猫眼电影不存在业绩承诺。 

2.交叉持股减少公司即时现金支出 

此次交易采用现金+股权的方式进行收购，公司与交易对方交叉持股，其中光

线系累计持有猫眼 47.4%的股权，而交易对对三快科技持有公司 6%的股权，

无新增股份发行。交易涉及的现金支出为 23.83亿元（其中光线控股 8亿元，

光线传媒 15.83亿元）。并且交易双方互进董事会。这一交叉持股方式减少了

公司即时的现金支出，也避免了新增股份发行。 

3.公司仅持股 19%，减少未来财务压力 

此次交易中，上市公司仅持股 19%，不纳入合并范围，主要有两大考虑。第一，

目前在线电影票务行业仍需进行较大金额的投入，短期内猫眼存在发生亏损

状况的可能，因此为了避免对公司财务产生较大影响，交易采取公司控股股

东光线控股主要投资、光线传媒参股投资的交易结构。第二，较低的持股比

例为公司后续操作提供更大的灵活性。 

三、猫眼电影-打造中国领先的互联网电影文化娱乐平台 

1.发展历程： 

猫眼电影的前身是美团网旗下的电影业务，成立于 2012年。2013年 1月，美

团电影更名为“猫眼电影”。2015年 7月，猫眼电影独立为美团网旗下全资子

公司猫眼文化传媒有限公司。2015年 10月，美团和大众点评正式宣布合并，

合称为“新美大”，12月完成与大众点评电影频道的整合。2016年 4月 11日，

美团大众点评 CEO王兴通过内部邮件宣布，正式决定分拆猫眼电影业务，让

“新猫眼”成为一家完全独立运营的公司。2016年 5月，光线系（光线控股、

光线传媒）宣布入股猫眼，累计持有猫眼电影 57.4%的股权。 

2.影院及用户数量： 

猫眼拥有超过 2亿用户，积累超过 5亿次的消费数据。猫眼电影与大众点评旗

下的电影频道整合完成后，覆盖购票用户超过 1.2亿，日活跃用户数超过 1,000

万，业务覆盖全国超过 700个城市，与全国超过 5,200家影院密切合作，2015

年实现交易额 156亿。 
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3.市场份额： 

1）电影票务线上化率已经超过 80% 

2015年 1-4季度，中国电影票务线上化率（线上出票金额占年度总票房的比例）

分别为 63.42%、69.18%、75.38%、78.56%。2016年 2月，在线票务市场整体份

额已超 80%。 

 

图表 3. 电影票务线上化率 
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资料来源：易观智库，中银证券 

 

2）在线票务市场三足鼎立，新美大占据 1/3的份额 

当前，在线票务市场已经形成“三足鼎立”的局面，其中又根据平台间的合

并情况分为两个统计口径： 

非合并口径：猫眼电影、微票儿、百度糯米位列三甲。2015 年 4 季度，中国

线上票务平台市场竞争格局中，猫眼电影、微票儿、百度糯米分别以 25.87%、

16.30%和 15.26%占据中国电影在线票务市场前三位。 

合并口径：新美大、新微格和百度糯米位列三甲。2015 年，在线票务网站之

间发生兼并收购，2015年 10月，美团（猫眼电影）和大众点评正式宣布合并，

形成“新美大”。2015年 12月，微影时代（微票儿）和格瓦拉宣布合并，形

成“新微格”。2015年 4季度，猫眼电影与大众点评网共占据 34.19%的市场

份额，微票儿与格瓦拉电影共占据 23.60%的市场份额，两者占中国电影在线

票务市场近 6成份额。合并口径的前三位分别为新美大、新微格和百度糯米。 
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图表 4. 2015年 4季度中国电影在线票务市场竞争格局 
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资料来源：易观智库，中银证券 

  

图表 5. 2015Q1-Q4在线票务平台合并后市场份额变化 
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资料来源：易观智库，中银证券  

 

4.财务数据： 

2016年 4月，“新美大”CEO王兴宣布，猫眼电影已经实现了 BG（事业部）

层面的盈利。2015年全年，猫眼电影资产总额 7,254.9万元，营业利润 3.17万

元，净利润 2.38万元。2016年第一季度，猫眼总资产 7,161.7万元，营业利润

10.79万元，净利润 8.08万元。 

 

图表 6. 猫眼主要财务数据（单位：万元） 

 2016.3.31 2015.12.31 

资产总额 7,161.73 7,254.93 

营业利润 10.79 3.17 

净利润 8.08 2.38 

资料来源：公司公告，中银证券 
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四、深度剖析：整合的背后，期待光线与平台级互联网公司发生

化学反应 

1、对光线：内容+渠道，传媒娱乐巨头公司起步 

1）增强线上业务布局，补充公司渠道资源 

根据公告，此次交易完成后，美团将向光线传媒提名一名董事。有媒体报道，

这名董事将是美团创始人王兴。这也意味着，猫眼与光线将进行深度的融合，

是互联网公司与内容公司的一次深度合作。期待其可能产生的化学反应。 

猫眼电影系业内领先的互联网平台，拥有庞大的线上电影票务用户规模及领

先的在线运作模式。此次投资将增强公司线上业务布局，提高公司互联网化

程度，成为公司获取移动互联网流量的重要入口。此外，猫眼电影作为最早

涉足电影发行领域的在线票务台，2015年猫眼电影参与出品发行的影片数为 8

部，覆盖票房 40.168亿元。2016年由猫眼主发行的电影接近 10部。强大的线

上发行能力将作为公司原有发行渠道的补充，巩固公司在电影发行方面的优

势地位。 

2）与公司内容业务形成有力协同 

此次投资有助于将公司的内容制作与猫眼电影亿级电影用户资源实现有机结

合。猫眼电影的海量用户资源及强大的数据分析能力将为在电影投资、制作

方面提供正向信息反馈，有助于公司更好地把握市场脉络，提升影视内容产

品制作的针对性及适销性，降低内容产品的市场风险。 

3）扩大公司影视内容受众群体 

猫眼电影凭借与美团网、大众点评等市场份额领先的本地生活服务平台的合

作优势，将借助平台对亿级本地生活服务用户的高触达，实现电影消费用户

的高转化，从而将公司的电影等优质内容产品的受众范围拓展至全体综合娱

乐消费群体。 

4）共同打通影视娱乐综合产业链 

猫眼电影已成为电影等娱乐内容在票务、宣发、营销、衍生品等领域的重要

线上流量入口，未来，猫眼将以电影市场为基础，进而进入音乐、演出等综

合娱乐领域，打造领先的综合性文化娱乐入口。而公司通过投资猫眼电影，

获取庞大的线上用户群体和广泛的在线电影业务资源，增强公司在影视剧制

作、宣传、发行领域的竞争优势，强化与院线及在线播放平台的合作关系，

打通影视娱乐产业链上下游资源，完善影视娱乐全产业链布局。 

2、猫眼：产业链纵向延伸关键一步 

事实上，对于在线票务网站来说，在线售票业务首先可以帮助他们获得销售

佣金，但这部分销售佣金一方面受制于目前激烈的市场竞争，用户补贴，另

一方面也有大量的地推人员的成本，仅靠销售佣金难以支撑起整个团队的运

营；其次，随着目前在线票务网站成为一个电影观众的入口，强势的票务网

站目前已经成为制片方线上宣发、发行的重要渠道，票务平台可以获得参与

宣发的收入。但宣发仅仅是电影行业的一个较小的环节，因此，在线票务公

司必然从下游往上游切入，希望进入影片的制作环节，甚至是早期 IP开发、

孵化环节。 

相对于传统电影制片公司而言，在线票务网站离 C 端用户更近一步，更有可

能了解和掌握用户的需求和喜好变化。 
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此次，猫眼与光线的交易，对于猫眼而言将顺理成章切入上游电影制作环节，

依托其线上渠道优势，打通整条娱乐产业链。 

3、在线票务市场：补贴持续，上游卡位大战或将拉开序幕 

今年 4-5月，在线票务市场另外两大玩家，微影时代、淘宝电影先后宣布获得

融资。其中，微影时代的 C+轮获得 30亿元融资，加上其 C轮获得的 15亿元

融资，微影时代在 C轮拿到约 45亿人民币融资；另外，市场份额较小的淘宝

电影，其 A轮融资获得 17亿人民币。此次交易，猫眼获得光线 23亿元现金。

这也就意味着，各大在线票务网站在 2016年上半年，又一次补充弹药，新的

市场竞争或将开始。我们认为，新的市场竞争同样将以用户补贴为表现形式。

但随着市场的逐渐成熟，各家的票房补贴大战将更加理性和可持续性。 

同时，对于在线票务公司未来的发展来看，必然有两条路径： 

1）横向：除高频、低 ARPU的电影在线售票外，开展更低频，ARPU更高的演

唱会、现场娱乐、音乐节、体育赛事等门票的销售工作。以高频的电影业务

吸引流量，向低频的业务进行转换； 

2）纵向：正如猫眼与光线的此次交易，在线票务公司向上游切入，深度参与

电影市场的制作开发环节。 

我们认为，在未来 1-2年，各家在线售票平台，将沿着这两条路径，根据各自

的战略选择不断进行布局。新一轮的卡位大战或将开始。 

 

图表 7. 美团网融资情况 

时间 轮次 金额 投资方 

2016.1.19 E轮 33亿美元 

腾讯、DST、挚信资本、红杉资本中国、高瓴

资本、今日资本、中金公司、Temasek淡马锡、

安大略省教师退休基金、Baillie Gifford 

2014.12.22 D轮 7亿美元 投资方未透露 

2014.5.1 C轮 3亿美元 
General Atlantic泛大西洋投资、红杉资本中国、

阿里巴巴 

2011.7.1 B轮 5,000万美元 
阿里巴巴、红杉资本中国、北极光创投、华

登国际投资 

2010.9.30 A轮 1,200万美元 红杉资本中国 

资料来源：IT桔子，中银证券 

 

图表 8. 大众点评融资情况 

时间 轮次 金额 投资方 

2015.4.2 F轮-上市前 8.5亿美元 

小米科技、腾讯、GIC新加坡政府投资公司、

Temasek淡马锡、万达集团、复星集团、普思资

本、Integral富厚投资 

2014.2.19 E轮 亿元及以上美元 腾讯 

2012.8.13 D轮 6,400万美元 今日资本、红杉资本中国、上海致景投资 

2011.4.1 C轮 1亿美元 挚信资本、红杉资本中国、启明创投、光速安振 

2007.5.1 B轮 2,500万美元 Google Ventures、红杉资本中国 

2006.1.1 A轮 200万美元 红杉资本中国 

资料来源：IT桔子，中银证券 
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图表 9. 微影时代（微票儿）融资情况 

时间 轮次 金额 投资方 

2016.4.27 C+轮 30亿人民币 
天神娱乐、腾讯、华人文化产业基金、光大

集团、乐逗游戏、远洋资本 

2015.11.17 C轮 15亿人民币 

北京文资华夏文化产业基金、信业基金、纪

源资本 GCV、腾讯、万达集团、中国文化产

业投资基金、引力创投 

2015.4.27 B轮 1.05亿美元 腾讯、万达集团、中国文化产业投资基金 

2014.7.3 A轮 数百万美元 腾讯 

资料来源：IT桔子，中银证券 

 

图表 10. 淘宝电影融资情况 

时间 轮次 金额 投资方 

2016.5.15 A轮 17亿人民币 
鼎晖投资、蚂蚁金服、新浪网领投，和和影业、博

纳影业、华策影视、南派泛娱、联瑞影业等参与 

资料来源：网络，中银证券 

 

图表 11. 时光网融资情况 

时间 轮次 金额 投资方 

2015.8.31 战略投资 未透露 万达院线(万达影视) 

2013.8.1 不明确 数千万美元 斯道资本(富达亚洲)、风和投资 

资料来源：IT桔子，中银证券 

 

五、投资建议： 

2016 年，公司重点布局含影视、动漫、游戏、出版、互联网、音乐在内的多

个板块，并快速布局大量内容 IP资源，此次投资猫眼电影将为公司渠道端特

别是线上业务方面形成有力补充，并利用其强大的用户基础及大数据分析能

力对公司内容制作形成指导，打通影视娱乐综合产业链。公司当前市值 374

亿元，根据万得一致预期 2016-2018 年公司全面摊薄每股收益分别为 0.21、

0.28、0.34元。建议持续关注公司在泛娱乐产业方面的持续布局。 
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