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 证券研究报告 

传媒/影视动漫 

报告原因:2016 半年报披露  

光线传媒（300251）                  维持 

半年业绩大增，期待娱乐产业链联动发力            增持 

2016 年 8月 16 日  公司研究/半年报点评 

 

近一年市场表现 

 

 

市场数据：2016年 8月 15日 

收盘价(元)：                 11.38 

年内最高/最低（元）：   35.44/10.60 

流通 A股/总股本（亿）：  27.52/29.34 

流通 A股市值（亿元）：         313.13 

总市值（亿元）：             333.84 

 

基础数据：2016年 6月 30日 

基本每股收益：              0.1100 

摊薄每股收益：              0.1100 

每股净资产(元)：            2.3623 

净资产收益率：               4.64% 

事件描述 

光线传媒于 8 月 16 日公布 2016 年半年业绩报告。 

事件点评 

业绩大幅提升符合预期。2016 年 H1 公司实现营业收入 7.22 亿元，

同比增长 74.27%；归属上市公司股东净利润 3.21 亿元，同比增长

291.13%。报告期内公司毛利率继续保持较高水平，由去年同期得

33.74%上升 18.53 个百分点至 52.26%；公司销售费用率受捷通无

限和浙江齐聚并表影响上升 2.09 个百分点至 2.99%，管理费用率保

持稳定，8.11%，财务费用率受公司偿还贷款、短融影响大幅下降至

-0.47%。 

电影项目贡献收入，直播业务并表。1）报告期内公司有 8 部参投、

发行电影取得收入，总票房 43.4 亿元，市场份额 17.66%，其中 3.6

亿为《寻龙诀》《恶棍天使》结转部分票房，《美人鱼》《火锅英雄》《奔

向世界中心的爱》等６部影片票房为 39.8 亿元；电影业务共计收入

6.09 亿元，同比增长 102.6%，电影业务毛利增长明显，毛利率较去

年同期提升 19.96 个百分点。2）其他业务收入增加 1 亿元，主要在

于报告期内公司追加对浙江齐聚的投资股权升至 63.21%。浙江齐聚

上半年实现收入 7740.24 万，净利润 1005.92 万元。3）动漫游戏收 
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入 1273.62 万。 

围绕娱乐产业布局持续中。2016 年上半年公司继续围绕娱乐产业持

续布局，在影视、音乐、互联网新媒体、动漫、文学 IP、新经济投资

基金和电子商务领域共投资公司近 20 家。其中值得一提的是，公司

投资的猫眼文化拥有国内知名电影互联网平台，用户基础广泛。此外

公司先后投资浙江齐聚（三大互动网络平台）、北京爱秀爱拍（短视

频社交软件）、热度文化（在线演艺经纪）、杭州缇苏（网红服饰）等

公司，虽是不同领域但却是紧密围绕在视频直播、网红经济方产业链

上，布局完善，思路清晰。 

盈利预测与投资建议 

我们看好公司在电影业务中的优势，下半年将有 8 个电影项目上映，

其中暑期档上映的《大鱼海棠》获市场赞誉；此外还有包括《诛仙-

青云志》、《左耳》在内的多个电视剧、网剧、舞台剧、游戏项目上线

或筹备。后期公司在娱乐产业中的布局有望形成联动，实现优质 IP

相互转化和变现。维持公司原盈利预测，预计公司 2016 年、2017

年 EPS 分别为 0.22 和 0.29，对应公司 8 月 15 日收盘价 11.38 元，

2016PE 和 2017PE 分别为 53 倍和 39 倍，维持“增持”评级。 

存在风险  

政策变动风险；市场竞争加剧；文化产品收益不确定性；对外投资收

益不达预期；市场系统性调整引起的波动。 
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表 1：盈利预测                                                                                       单位：百万元 

报表预测      

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

  营业收入 904.17  1218.07  1523.29  2028.90  2723.22  

  减：营业成本 485.66  739.08  1010.18  1144.29  1540.05  

      营业税金及附加 7.24  8.42  1.92  18.26  24.51  

      销售费用 11.79  10.14  13.03  20.29  27.23  

      管理费用 50.08  53.83  86.98  121.73  163.39  

      财务费用 -17.61  21.69  20.96  40.58  54.46  

      资产减值损失 1.13  29.04  32.75  48.69  65.36  

  加：投资收益 19.15  55.92  75.69  102.18  137.94  

  营业利润 385.02  411.91  433.31  737.24  986.15  

  加：其他非经营损益 21.13  14.17  20.75  29.05  40.67  

  利润总额 406.15  426.08  454.06  766.29  1026.83  

  减：所得税 78.20  74.22  37.45  114.94  154.02  

  净利润 327.94  351.87  416.61  651.35  872.80  

  减：少数股东损益 0.00  22.54  14.52  17.43  22.66  

  归属母公司股东净利润 327.94  329.33  402.09  633.92  850.15  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：光线传媒 2016H1盈利能力变化分析                                                          单位：万元 

  2016 年 H1 2015 年 H1 同比增长率 

营业收入 45,159.90  17,965.11  151.38% 

毛利率 53.27% 19.50% 173.25% 

销售费用 904.93  201.96  348.07% 

管理费用 2,099.33  1,580.51  32.83% 

财务费用 -211.10  1,217.32  -117.34% 

投资净收益 1,039.54  -285.55  -464.05% 

营业利润 22,705.56  620.04  3561.95% 

  加：营业外收入 590.71  637.84  -7.39% 

  减：营业外支出 19.82  0.24  8158.33% 

利润总额 23,276.45  1,257.64  1750.80% 

  减：所得税 2,240.19  449.97  397.85% 

净利润 21,036.26  807.67  2504.56% 

  减：少数股东损益 -229.40  333.24  -168.84% 

  归属于母公司所有者的净利润 21,265.66  474.43  4382.36% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

 

 

表 3：光线传媒 2016Q1-Q2盈利能力变化分析                                                     单位：万元 
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  2016 年 Q2 2016 年 Q1 环比增长率 

营业收入 27,009.18  45,159.90  -40.19% 

毛利率 50.58% 53.27% -2.69  

销售费用 1,253.24  904.93  38.49% 

管理费用 3,750.47  2,099.33  78.65% 

财务费用 -124.92  -211.10  -40.82% 

投资净收益 1,501.35  1,039.54  44.42% 

营业利润 11,441.36  22,705.56  -49.61% 

  加：营业外收入 1,337.39  590.71  126.40% 

  减：营业外支出 269.02  19.82  1257.32% 

利润总额 12,509.72  23,276.45  -46.26% 

  减：所得税 1,485.69  2,240.19  -33.68% 

净利润 11,024.03  21,036.26  -47.60% 

  减：少数股东损益 143.75  -229.40  -162.66% 

  归属于母公司所有者的净利润 10,880.28  21,265.66  -48.84% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：光线传媒 2016H1主营业务情况                                                             单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比 YOY 

影视剧 60,862.43 98.66% 56.01  18.71  84.33% 10.35  

 -电影 60,862.43 102.60% 56.01  19.96  84.33% 11.79  

 -电视剧 -- -100.00% -- -100.00  0.00% -1.44  

动漫游戏 1,273.62 -41.38% 43.86  -25.24  1.76% -3.48  

栏目制作与广告 -- -100.00% --  -12.12  0.00% -20.77  

其他 10,033.04 -- 30.58  30.58  13.90% 13.90  

合计 72,169.09 74.27% 52.26  18.52  100.00%   

 

表 5：2016年 H1光线传媒费用率变化 

  2016H1 2015H1 YOY 

销售费用率 2.99% 0.90% 2.09  

管理费用率 8.11% 7.68% 0.42  

财务费用 -0.47% 5.07% -5.54  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 



                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                          5     

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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