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盈利预测 
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 公司深耕中国电影内容领域 

公司设立之初主攻电视节目的制作和发行。公司于 2011 年 8 月在 A 股首次

发行上市，并先后于 2012 年和 2013 年参股欢瑞世纪（000892.SZ）和新

丽传媒，电视剧业务进一步巩固。公司的电影业务以发行开始，逐步切入投

资和制作领域，目前已成为中国电影内容领域的领导者。2015 年公司作为

主要投资方发行的《泰囧》成为华语电影史上第一个过 10 亿的大片。截至

目前，公司于国产电影总票房市场份额连续三年行业第一，2016 年的《美

人鱼》创造了中国电影单部票房纪录。近年来，通过前瞻布局动漫领域，于

动漫电影领域领导者地位已然显现。2016 年年报显示，公司营业收入 17.3

亿，同比增长 13.7%，其中电影、电视剧、视频直播、游戏及其他占比分别

为 71.3%、7.8%、14.5%和 6.4%，归属母公司所有者的净利润为 7.4 亿，

同比增长 84.3%，每股收益 0.25 元。 

 具吸引力的估值，目前股价对应 2017 年 PE28.7x 

我们认为公司股价已进入长期布局的交易区间，目前股价分别对应 2017 年

PE28.7x 和 2018 年 PE23.6x，为历史相对较低区间。2016 年中国电影人

均观影人次仅为 0.98，行业仍处于快速成长阶段，公司于中国电影内容领

域核心优势明显，动漫领域布局前瞻，理应享有合理估值。 

 公司于动漫领域的布局有待进一步反映至市值 

中国动画电影渗透率仍低，目前中国动画电影票房占比约为 5%，而同期美

国和日本等成熟市场约为 15%，显示中国动画电影仍处于初期发展阶段。

公司于动漫领域布局前瞻，与诸多中国优质的动漫公司有资本或业务上的合

作，公司表示已覆盖约中国动漫 IP 超过半数的优质资源，为动漫产业爆发

的受惠者。我们认为该点有待进一步反映至市值。 

 投资建议 

我们预估公司 2017 年、2018 年和 2019 年的营业收入分别为 19.9 亿、24.3

亿和 28.7 亿，同比增速分别为 15%、22%和 18%，归属母公司所有者净利

润分别为 8.2 亿、10.0 亿和 12.0 亿，同比增速分别为 10.6%、21.6%和

20.6%，分别对应 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 0.28 元，0.34 元

和 0.41 元，目前股价分别对应 2017 年 PE28.7x 和 2018 年 PE23.6x。我

们以 2017 年 PE35.0x 为基准，目标价设定为 9.80 元，首次覆盖给予「买

入」的投资建议。 

 风险提示 

电影票房不及预期。 
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一、投资摘要 

公司的前身为于 2000 年成立的北京光线广告有限公司。设立之初主攻电视节目的制作

和发行，旗下知名品牌电视节目包括，娱乐资讯类节目《中国娱乐报道》和综合音乐品

牌节目《音乐风云榜》等。公司于 2011 年 8 月在 A 股首次发行上市，并先后于 2012 年

和 2013 年参股欢瑞世纪（000892.SZ）和新丽传媒，电视剧业务进一步巩固。公司的电

影业务以发行开始，逐步切入投资和制作领域，目前已成为中国电影内容领域的领导者。

2015 年公司作为主要投资方发行的《泰囧》成为华语电影史上第一个过 10 亿的大片。

截至目前，公司于国产电影总票房市场份额连续三年行业第一，2016 年的《美人鱼》创

造了中国电影单部票房纪录。近年来，通过前瞻布局动漫领域，于动漫电影领域领导者

地位已然显现。2016 年年报显示，公司营业收入 17.3 亿，同比增长 13.7%，其中电影、

电视剧、视频直播、游戏及其他占比分别为 71.3%、7.8%、14.5%和 6.4%，归属母公

司所有者的净利润为 7.4 亿，同比增长 84.3%，每股收益 0.25 元。 

（一）投资评级与估值 

我们预估公司 2017 年、2018 年和 2019 年的营业收入分别为 19.9 亿、24.3 亿和 28.7

亿，同比增速分别为 15%、22%和 18%，归属母公司所有者净利润分别为 8.2 亿、10.0

亿和 12.0 亿，同比增速分别为 10.6%、21.6%和 20.6%，分别对应 2017 年、2018 年和

2019 年每股收益 0.28 元，0.34 元和 0.41 元，目前股价分别对应 2017 年 PE28.7x 和

2018 年 PE23.6x。我们以 2017 年 PE35.0x 为基准，目标价设定为 9.80 元，首次覆盖

给予「买入」的投资建议。 

 

（二）关键假设点 

公司的片单及票房可兑现； 

市场不会过度竞争导致行业利润率明显下滑。 

 

（三）有别于大众的识别 

我们认为公司于动漫领域的资源及地位未完全反映至市值，市场对该点的认可程度的提

升会拉抬估值中枢。 

 

（四）股价表现催化剂 

出现现象级大片。 

（五）核心假设风险 

电影票房不如预期。 
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二、公司分析——深耕中国电影内容领域 

公司的前身为于 2000 年成立的北京光线广告有限公司。设立之初主攻电视节目的制作

和发行，旗下知名品牌电视节目包括，娱乐资讯类节目《中国娱乐报道》和综合音乐品

牌节目《音乐风云榜》等。公司于 2011 年 8 月在 A 股首次发行上市，并先后于 2012 年

和 2013 年参股欢瑞世纪（000892.SZ）和新丽传媒，电视剧业务进一步巩固。公司的电

影业务以发行开始，逐步切入投资和制作领域，目前已成为中国电影内容领域的领导者。

2015 年公司作为主要投资方发行的《泰囧》成为华语电影史上第一个过 10 亿的大片。

截至目前，公司于国产电影总票房市场份额连续三年行业第一，2016 年的《美人鱼》创

造了中国电影单部票房纪录。近年来，通过前瞻布局动漫领域，于动漫电影领域领导者

地位已然显现。2016 年年报显示，公司营业收入 17.3 亿，同比增长 13.7%，其中电影、

电视剧、视频直播、游戏及其他占比分别为 71.3%、7.8%、14.5%和 6.4%，归属母公

司所有者的净利润为 7.4 亿，同比增长 84.3%，每股收益 0.25 元。 

 

（一）公司历史——以内容为核心全产业布局 

公司于 2011 年上市之初的主营业务为电视节目和影视剧的投资制作和发行业务。旗下知

名品牌栏目包括娱乐资讯类节目《中国娱乐报道》和综合音乐品牌节目《音乐风云榜》

等。2012 年通过收购欢瑞世纪的股权，加大了电影领域布局的力度，之后来自电影的收

入占比大幅提升。截至 2016 年，公司已连续三年位居中国电影票房市场份额排名第一。

2015 年单独设立彩条屋影业动漫集团（前身为光线影业的动画部），表明公司动漫领域

布局进一步深入。2016 年收购在线票务领导者猫眼电影，以平台为基加速渠道整合，在

影视、音乐、互联网新媒体、动漫和文学版权等领域深化布局，泛娱乐生态布局完善中。 

 

图表1： 公司大事件概览 

 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

 

 

 

 

时间 大事件 说明

2000年 公司成立 公司的前身为北京光线广告有限公司

2006年 成立光线影业 开始切入电影行业

2011年8月 于创业板首次发行上市

2012年 投资欢瑞世纪、天神互动和金华长风 进入新媒体领域

2013年 《泰囧》票房12.6亿 华语电影第一个10亿票房诞生

2014年 投资仙游和妙趣横生 加速动漫产业布局

与360合作成立合资公司，主要经营以电影为主的互联网视频业务 深化互联网视频业务

2015年
投资设立彩条屋、北京漫言星空文化发展有限公司、霍尔果斯可可豆动画影视有限公司和霍
尔果斯光印影业有限公司等

加强动漫IP储备

2016年 收购猫眼文化57.4%股份，切入在线票务平台 控股电影票务平台，全产业链布局

光线影业追加投资了北京七维视觉科技有限公司（VR技术公司）

影视领域：投资北京铁血科技股份公司

漫画领域：合资成立北京漫言星空文化发展有限公司，投资吉林省凝羽动画有限公司、北京
中传合道文化发展有限公司和上海青空绘彩动漫文化传播有限公司等

音乐领域：公司投资北京多米在线科技股份有限公司

文学版权领域：光线影业与鲁浩川合资成立霍尔果斯大象映画文化传播有限公司

电子商务领域：光线影业投资杭州缇苏电子商务有限公司，占比6%
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图表2： 公司泛娱乐布局产业链概览之一 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

图表3： 公司泛娱乐布局产业链概览之二 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

（二）股权结构——第一大股东为北京光线投资控股有限公司，持股 44.06% 

1Q17 财报显示，公司的股权结构较为集中，第一大股东为北京光线投资控股有限公司，

持股 44.06%，公司的实际控制人为王长田先生。 

 

 

 

光线泛娱乐布局

栏目制作电影 电视剧 演艺活动 动漫游戏 新媒体领域：视频&

社交

电影发行网：猫眼平台

各地院线

票房分账

播映权

衍生品

音像版权

电视发行网

央视 省级卫视 地面频道

广告费

节目版权销售

网站/APP 直播平台

会员 虚拟物品

广告费 衍生品

电商网红

光线

栏目制作电影 电视剧 演艺活动

电影发行网：猫眼平台

各地院线

票房分账

播映权

衍生品

音像版权

电视发行网

央视 省级卫视 地面频道

广告费

节目版权销售

上游：内容以电影、电视剧为主

中游：平台、各级卫视发行

下游：盈利模式
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图表4： 第一大股东北京光线投资控股有限公司持股 44.06%（1Q17） 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

 

图表5： 主要管理层资料概览 

 

资料来源：联讯证券，公司资料 

 

（三）财报回顾——电影业务收入占比持续增加 

财报回顾显示，电影业务的收入占比从 2011 年的 40%（含电视剧，电影业务未单独披

露）增长到 2016 年的 71%，参投电影的总票房从 2012 年的 16.1 亿元增至 2016 年的

64.2 亿元。截至 2016 年公司电影票房已连续三年位居业内第一，市场份额超过 20%。 

 

图表6： 2014 年至 2016 年公司电影票房市场份额  图表7： 2012 年至 2016 年公司参投电影的总票房 

 

 

 

资料来源：联讯证券、公司资料  资料来源：联讯证券、公司资料 

股东名称 占总股本比例(%) 股本性质

上海光线投资控股有限公司 44.06 A股流通股

杭州阿里创业投资有限公司 8.78 A股流通股

北京三快科技有限公司 6.00 A股流通股

杜英莲 3.87 A股流通股

李晓萍 3.79 限售流通A股,A股流通股

李德来 3.23 限售流通A股,A股流通股

王洪田 1.37 A股流通股

王牮 1.15 限售流通A股,A股流通股

中国建设银行股份有限公司-富国创业板指数分
级证券投资基金

0.21 A股流通股

中国银行股份有限公司-华夏新经济灵活配置混
合型发起式证券投资基金

0.19 A股流通股

名称 职位 管理层背景

王长田 董事长兼总经理
中国国籍,汉族,1965年4月26日出生,毕业于上海复旦大学新闻系,本科学士学历.公司于2000年成立以来,
担任公司董事长兼总经理。

李德来 副总经理
中国国籍,汉族,1963年5月21日出生,毕业于中国人民大学新闻系.2000年加入公司,现任公司董事兼副总
经理

李晓萍 副总经理
中国国籍,汉族,1974年10月2日出生,毕业于宁夏大学物理系,本科学历.2000年加入公司,现任公司董事兼
副总经理

王牮 财务负责人
中国国籍,无境外永久居留权,汉族,1971年6月9日出生,毕业于大连经济管理学院对外经济贸易系,2000年
加入公司,现任公司董事兼董事会秘书

侯俊 董事会秘书

中国国籍,无境外永久居留权,汉族,1981年出生,毕业于中国人民大学,获法学硕士学位.加入公司前任方
正集团IT事业部法务经理,2010年5月加入公司,曾任公司职工代表监事兼法务总监,现任董事会秘书,投资
总经理,法务总监,同时兼任新丽传媒股份有限公司,浙江齐聚科技有限公司(原名:金华长风信息技术有限
公司),杭州志合天作网络科技有限公司,天津夜线影业有限公司,山南光线影业有限公司,上海光线电影制
作有限公司,新余琦光网络科技有限公司,杭州热锋网络科技有限公司,广州仙海网络科技有限公司,北京
捷通无限科技有限公司,霍尔果斯光印影业有限公司监事职务

袁若苇 监事会主席
中国国籍,无境外永久居留权,汉族,1970年2月10日出生,1992年毕业于哈尔滨理工大学管理系.2000年加
入公司,现任公司监事会主席兼审计部经理
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（四）2017 年展望——内容布局持续增加 

2017 年电影业务总票房目标为 80 亿。展望 2017 年，公司总票房目标为 80 亿，预计上

映约 15 部电影，暑期档目前已经规划了约 5-6 个影片，包含《三生三世十里桃花》、青

春片《秘果》和动画片《大护法》等。2017 年下半年可能上映《缝纫机乐队》、《鬼吹灯

之龙岭迷窟》、《三体》和《风中有朵雨做的云》等。 

加大投入电视剧和网剧业务。预计今年第一个由光线主控的电视剧《笑傲江湖》即将拍

摄完成，《左耳》可能发行，《星辰变》、《我欲封天》、《金棺陵兽》、《怪医黑杰克》和《东

宫》等公司主控的项目均有望上映。 

动画电影占比将明显增加。预计今年会有一部动画的网络大电影，今年也将上映一部类

似《你的名字》的影片。正在运作的项目包括《大圣》和《大鱼》系列作品，以及《姜

子牙》、《凤凰》和《星游记》等项目。截至目前，光线已投资了许多动画市场有价值的

公司，预计 2019 年至 2020 年这些项目会集中爆发。 

继续拓展电商和衍生品业务。目前公司拥有的内容提供了越来越多的资源。 

其他业务。如文学和音乐等，公司已经与约 40 个作者签约，为公司提供项目和剧本等。 

投资业务。公司投资的新丽、天神、欢瑞、橙子映像、七维、十月、彼岸天、玄机、喜

天、当虹、多米、铁血、齐聚等，均是各自领域内的领头羊或佼佼者。 

 

图表8： 2017 年新片概览 

 
资料来源：联讯证券 

 

（五）动漫电影领导者地位初现 

我们认为中国动画电影渗透率仍低，目前中国动画电影票房占比约为 5%，而同期美国和

日本等成熟市场约为 15%，显示中国动画电影仍处于初期发展阶段。公司于动漫领域布

局前瞻，与诸多中国优质的动漫公司有资本或业务上的合作，公司表示已覆盖约中国动

漫 IP 超过半数的优质资源，为动漫产业爆发的受惠者。 

 

 

 

电影名称（暂定） 主创人员 电影名称（暂定） 主创人员

保持沉默 导演周可

主演吴镇宇、周迅、祖峰 暴走漫画之白日梦 导演王尼玛

嫌疑人X的献身 导演苏有朋 蛮荒记 待定

地狱恋人 导演娄烨 查理九世 待定

三体1 导演张番番 救命，我变成了一条狗 待定

二十岁 导演刘畅 西游记之大圣闹天宫 导演田晓鹏

鬼吹灯之龙岭迷窟 导演非行 星游记 导演胡一泊

笑傲江湖 导演金琛 姜子牙 导演李炜

天龙八部 待定 哪吒之魔童降世 导演饺子

少林寺 待定 凤凰之千年公主 导演毛启超

东宫 待定 星海镖师 待定

深海 待定 梦幻西游 待定

初恋爱 待定 美食大冒险 导演孙海鹏

鹿鼎记 导演包贝尔 怪医黑杰克 待定
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图表9： 公司投资的动漫公司概览 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表10： 公司已出品的主要动漫题材 

 

资料来源：联讯证券 

 

三、投资建议 

我们预估公司 2017 年、2018 年和 2019 年的营业收入分别为 19.9 亿、24.3 亿和 28.7

亿，同比增速分别为 15%、22%和 18%，归属母公司所有者净利润分别为 8.2 亿、10.0

亿和 12.0 亿，同比增速分别为 10.6%、21.6%和 20.6%，分别对应 2017 年、2018 年和

2019 年每股收益 0.28 元，0.34 元和 0.41 元，目前股价分别对应 2017 年 PE28.7x 和

2018 年 PE23.6x。我们以 2017 年 PE35.0x 为基准，目标价设定为 9.80 元，首次覆盖

给予「买入」的投资建议。 

 

动漫公司 主要业务

十月文化
光线出资2,000万，占比20%，与《大圣归来》导演田晓鹏核心团队合资公司，后续公司开发《深海》
、《西游记之大圣闹天宫》等动漫作品。

彼岸天 光线出资640万，占比30%，开发《大鱼海棠》动漫电影。

全擎娱乐
光线通过彩条屋投资，出资1,100万，彩条屋占比35%，国漫《星游记》出品方.《星游记》为中国热血
动画的代表作之一。

光印影业 光线出资3,750万，占比60%，开发《查理九世》。《查理九世》是一套大型精品原创儿童冒险小说,广
受儿童喜爱，也是一套游戏故事书,目前已出版24册。

玄机科技
光线通过彩条屋投资2,500万，彩条屋占比4.4983%，拥有知名IP《秦时明月》。《秦时明月》累计贴
吧粉丝200万，贴子7,234万，同时还斩获了国内外100多项奖项。

青空绘彩
光线通过光线影业投资，占比25.0375%，拥有动画项目《昨日青空》(网络院线动画)，其作者龚毅坚
先生是目前国内顶尖漫画家之一，拥有一大批铁杆粉丝，该作品当年创造了《漫客·绘心》，荣获读
者排行榜榜首及2011年至2012年度知音漫客旗下最热销绘本作品两项殊荣。

日本通耀科技 光线投资3,134万，占比19%，进行日漫IP的引进和运营。

可可豆动画
光线投资400万，占比30%，开发《哪吒降世》电影，可可豆团队此前作品，《打，打个大西瓜》备受
好评，魔法动画此前有《凤凰》。

漫言星空
光线投资1,000万，占比30%，专注于漫画创作及漫画家经纪业务，漫言星空另一股东为知名漫画家颜
开，著有《星海镖师》。

凝羽动画 光线投资750万，占比30%，拥有《茶啊二中》等优质IP。

中传合道 光线投资900万，占比30%，拥有《姜子牙》等优质IP。

彩条屋 全资控股公司，垂直发展动画电影，布局动漫与游戏，2016引入爆款《你的名字》。

好传文化
光线占比30%，拥有《不可能恋爱》等优质IP，好传动画是国家动漫园成功孵化的企业之一。好传动画
的主创曾参与制作过《星游记》、《摩尔庄园》、《万乘之王》、《藏獒多吉》(中日合资动画电影)
、《Caspa》(西班牙动画)及大量原创网络短片，受到动漫爱好者的欢迎。

易动
光线投资4,400万，占比20%，拥有《美食大冒险》等优质IP，截至首播结束当晚，《美食大冒险》在
首播网络媒体搜狐视频上的点击率就创下了241万次的骄人成绩。

动漫类型 名称

国漫风
《秦时明月》、《大鱼海棠》、《姜子牙》、《哪吒降世》、《凤凰》、《西
游记之大圣闹天宫》和《深海》等7部动画

合家欢 《果宝特攻之水果大逃亡》和《美食大冒险》

影游联动 《星游记》、《梦幻西游》、《龙之谷》和《我叫MT》

真人奇幻
《蛮荒记》和《查理九世》

网络院线电影 《星海镖师》、《秦时明月》和《你的名字》

网络剧 《茶啊二中》和《不可能恋爱》
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图表11： 公司 PE/PB 区间 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

 

 

四、风险因素 

电影票房不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：公司财务预测表 
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资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,323  1,119  2,155  2,235  经营性现金净流量 748  (2) 1,266  341  

应收和预付款项 1,203  1,831  1,870  2,486  投资性现金净流量 (1,501) 0  0  0  

存货 468  485  677  666  筹资性现金净流量 762  (202) (230) (261) 

其他流动资产 82  82  82  82  现金流量净额 9  (204) 1,036  80  

长期股权投资 1,686  1,686  1,686  1,686       

投资性房地产 0  0  0  0       

资本公积 25  12  0  0       

留存收益 658  657  655  654  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 3,471  3,454  3,438  3,438  收益率     

少数股东权益 8,914  9,325  10,562  11,246  毛利率 49% 51% 51% 52% 

股东权益合计 0  0  0  0  三费/销售收入 13% 13% 12% 12% 

负债和股东权益合计 774  539  991  728  EBIT/销售收入 48% 48% 47% 48% 

      EBITDA/销售收入 49% 50% 49% 48% 

     销售净利率 43% 41% 41% 42% 

     资产获利率     

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 11% 11% 12% 13% 

营业收入 1,731  1,991  2,429  2,866  ROA 9% 10% 11% 12% 

减: 营业成本 875  976  1,190  1,376  ROIC 20% 25% 24% 30% 

营业税金及附加 6  6  8  9  增长率     

营业费用 69  80  97  115  销售收入增长率 14% 15% 22% 18% 

管理费用 152  149  182  215  EBIT 增长率 74% 16% 20% 19% 

财务费用 13  30  20  8  EBITDA 增长率 72% 17% 19% 16% 

资产减值损失 100  0  0  0  净利润增长率 78% 11% 22% 21% 

加: 投资收益 277  0  0  0  总资产增长率 13% 5% 13% 6% 

公允价值变动损益 (0) 0  0  0  股东权益增长率 2% 9% 10% 11% 

其他经营损益 0  180  200  220  资本结构     

营业利润 795  930  1,131  1,364  资产负债率 20% 17% 19% 16% 

加: 其他非经营损益 21  0  0  0  带息债务/总负债 38% 46% 38% 43% 

利润总额 816  930  1,131  1,364  流动比率 55% 64% 49% 57% 

减: 所得税 76  112  136  164          速动比率 393% 641% 478% 742% 

净利润 740  819  996  1,200  资产管理效率     

减: 少数股东损益 (1) (1) (1) (2) 总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.3  

归属母公司股东净利润 741  820  997  1,202  固定资产周转率 70.5  168.6  N/A N/A 

       应收账款周转率 2.3  1.5  2.0  1.6  

        存货周转率 1.9  2.0  1.8  2.1  

     业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

     EBIT 826.67  960.02  1151.62  1371.58  

     EBITDA 849.22  990.44  1181.11  1372.77  

     NOPLAT 731.59  844.82  1013.43  1206.99  

     净利润 740.91  819.77  996.84  1201.71  

     EPS 0.253  0.279  0.340  0.410  

     BPS 2.398  2.619  2.887  3.210  

     PE 31.72  28.66  23.57  19.55  

     PB 1.81  N/A N/A N/A 

     PS 3.34  3.06  2.77  2.50  

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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