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股价走势 

猫眼微影合并落地，光线系控股，线上壁垒再升级 
  

猫眼微影合并落地，在线票务新巨头产生，光线系控股新公司。9 月 21 日
光线传媒公告以及腾讯新闻，猫眼与微影合并成立新猫眼微影，本次合并
以猫眼为主体，微影时代将电影票务、演出业务及相关资产合并注入新公
司。微影时代以子公司微格时代 100%股权增资，第一次发股以 37.7 亿元
注入，取得新猫眼微影 27.59%（微格整体估值 39.74 亿元，剩余部分格局
资产负债情况调整后再进行调整）；代表腾讯的林芝利新以其持有的瑞海方
圆 100%股权增资，整体估值 8.97 亿元，获得新猫眼微影 6.56%股权。光线
控股和光线传媒在新公司中股权为 30.96%和 19.83%。 

 
微影时代电影票务、演出相关业务并入猫眼，其他平行子业务将在其旗下
继续运营。本次合并后，猫眼将保持全部业务，包括电影和演出票务业务、
行业专业服务、电影投资宣发等。微影时代将电影票务、演出业务及相关
资产合并注入新公司，此外，瑞海方圆拥有电影、演出、赛事的微信入口
等业务。微影公司原有内容开发、IP 衍生、电影发行、股权投资等平行子
业务，将继续放在微影时代、娱跃文化、微影资本的体系下运营，微赛体
育作为控股子公司独立运营，这部分业务则与“猫眼微影”合资公司签署了
战略合作协议。 
 
票务市场进入双寡头格局，新猫眼将具备微信等线上强势流量入口与光线
内容资源，加强光线线上壁垒。本次合并后，新公司的在线票务市场份额
将超过 50%，在线票务市场由三足鼎立进入双寡头格局。新公司拥有猫眼、
娱票儿、格瓦拉等多个品牌，运营电影票务、演出等多元化业务，具有腾
讯、美团、大众点评等线上强势流量入口以及光线内容资源，有望成为中
国最大的娱乐票务平台。光线系控股新公司，并在董事会有 3 席席位，光
线传媒将借此获得深度联盟中国电影线上市场 50%以上份额的互联网渠
道，未来与猫眼、甚至腾讯在上游内容也具备较大协同和想象空间。 
 
投资建议：我们判断在国产片复苏的新周期中，光线传媒以绝对国产电影
发行优势，叠加猫眼强势互联网渠道，持续横纵向整合内容产业链，成为
中国最有机会对标美国六大的综合娱乐传媒集团。本次猫眼和微影合并落
地再次验证我们的大逻辑，光线获得更为强势的线上资源，壁垒再升级。 
 
我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.22 亿/10.58 亿/13.52 亿，同比增长
11%/29%/28%，对应 PE 分别为 35.7x/27.7x/21.7x。我们预计公司 18 年主
营带来内生净利润有望达到 10 亿，给予 30 倍估值，对应 300 亿市值，同
时考虑猫眼、新丽等几个头部公司对应股份有望在 3 年内通过资本证券化
实现近百亿市值，目标市值 400 亿，维持买入评级，目标价 13.63 元。 
 
风险提示：电影市场增速下滑，影视项目不达预期，行业监管从严 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,523.29 1,731.31 2,380.91 3,078.63 3,869.52 

增长率(%) 25.06 13.66 37.52 29.30 25.69 

EBITDA(百万元) 468.27 820.89 936.80 1,224.30 1,540.84 

净利润(百万元) 402.09 740.91 822.43 1,057.87 1,352.24 

增长率(%) 22.09 84.27 11.00 28.63 27.83 

EPS(元/股) 0.14 0.25 0.28 0.36 0.46 

市盈率(P/E) 72.96 39.59 35.67 27.73 21.69 

市净率(P/B) 4.27 4.17 4.33 3.89 3.42 

市销率(P/S) 19.26 16.94 12.32 9.53 7.58 

EV/EBITDA 87.05 30.06 28.40 21.05 16.66   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 猫眼微影合并落地，在线票务新巨头产生 

9 月 21 日根据腾讯新闻以及光线传媒公告，猫眼与微影合并成立新猫眼微影，本次合并以
猫眼为主体，微影时代将电影票务、演出业务及相关资产合并注入新公司。微影时代以子
公司微格时代 100%股权增资，先以 37.7 亿元注入，取得新猫眼微影 27.59%（微格整体估
值 39.74 亿元，剩余部分格局资产负债情况调整后再进行调整）；代表腾讯的林芝利新以其
持有的瑞海方圆 100%股权增资，整体估值 8.97 亿元，获得新猫眼微影 6.56%股权。光线控
股和光线传媒在新公司中股权为 30.96%和 19.83%。 

微格时代拥有微影全部电影票务（含售票系统等）及演出（含演出票务、演出经纪、演出
权益等）业务和权益，包括娱票儿 APP、格瓦拉生活 APP 等票务入口等资产。瑞海方圆拥
有电影、演出、赛事的微信入口等业务。 

交易完成后，光线、微影、腾讯、美团点评均成为公司主要直接股东。光线系共持股 50.79%，
拥有控股地位，微影时代持股 27.59%，腾讯直接持股 6.56%（由于腾讯也持有微影股权，
直接间接总持股 10.97%），美团持股 8.46%。王长田将担任公司董事长，林宁任副董事长，
原猫眼 CEO 郑志昊任 CEO，原微影总裁顾思斌任总裁。 

 

图 1：新猫眼文化股权结构 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 具体合并方案 

2.1. 增资方案 

光线传媒公告参股公司猫眼文化与微影时代、林芝利新、微格时代、瑞海方圆等相关方签
署了《增资认购协议》。微影时代以其持有的微格时代 100%股权作价 39.74 亿整体估值，
林芝利新以其持有的瑞海方圆 8.97 亿整体估值对猫眼文化增资。 

微影票务部分股权分两次注入： 

 1）第一次发股时，微影时代以其持有的微格时代整体估值中的 37.7 亿元部分，林芝利
新以其持有的瑞海方圆整体估值的全部，认购猫眼文化相应的新增注册资本，分别取得第
一次发股完成后猫眼文化股权的 27.59%和 6.56%。对应可计算新猫眼估值为 136.6 亿元。 

在本次交易中的第一次发股完成后，微影时代及林芝利新成为猫眼文化的股东，微格时代
及瑞海方圆成为猫眼文化的全资子公司，公司持有猫眼文化的比例由 30.11%变更为 19.83%。 



 
 

公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 2）微格时代整体估值中剩余的人民币 2.03 亿元，将在本次交易交割后在约定的期间内，
根据微格时代的目标业务资产负债变动情况，由猫眼文化向微影时代进行股权增发调整。 

目标业务资产负债调整条款为：在约定的期间届满后，若微格时代目标业务的资产负债余
额低于各方约定的金额，微影时代应补偿相应现金给猫眼文化；反之，若资产负债余额高
于各方约定的金额，则猫眼文化向微影时代进行现金补偿。 

 

2.2. 新猫眼股权及治理结构 

光线、微影、腾讯、美团点评均为公司主要直接股东，光线系以 50.79%股权占控股权。根
据腾讯新闻报道，王长田将担任公司董事长，林宁任副董事长，原猫眼 CEO郑志昊任 CEO，
原微影总裁顾思斌任总裁。 

猫眼文化董事会由七名董事组成，其中：光线控股有权委派二名董事，光线传媒有权委派
一名董事，上海三快有权委派一名董事，微影时代有权委派一名董事，林芝利新有权委派
一名董事，管理层股东有权委派一名董事。 

微影时代、林芝利新及上海三快将根据协议的约定承诺不直接或间接从事与猫眼文化相关
业务相竞争的业务。 

 

2.3. 猫眼与微影业务整合情况 

新公司将以猫眼为主体整合双方相关业务，猫眼保持全部业务，包括电影和演出票务业务、
行业专业服务、电影投资宣发等。微影时代将电影票务、演出业务及相关资产合并注入新
公司，具体为微格时代拥有的全部电影票务（含售票系统等）及演出（含演出票务、演出
经纪、演出权益等）业务和权益，包括娱票儿 APP、格瓦拉生活 APP 及强大的在线票务、
演出的相关资产和多个独家票务入口等资产。此外，瑞海方圆拥有电影、演出、赛事的微
信入口等业务。 

根据腾讯新闻公开披露的林宁内部信：微影公司原有内容开发、IP 衍生、电影发行、股权
投资等平行子业务，将继续放在微影时代、娱跃文化、微影资本的体系下运营。微赛体育
作为独立运营的控股子公司，继续获得微信钱包、手 Q 钱包的体育票务入口。这些业务都
和“猫眼微影”合资公司签署了战略合作协议，继续得到互联网数据及服务方面的支持。 

 

3. 对猫眼及上市公司影响：在线票务市场进入双寡头新阶段，新
猫眼获得新流量入口及腾讯资源，光线线上渠道优势再升级 

3.1. 在线票务市场将从三足鼎立进入双寡头格局。 

根据易观智库数据，猫眼和娱票儿合计市场份额超过 50%，而根据猫眼方面数据，2017 年
猫眼 1 至 8 月份市场份额稳定超过 40%、8 月份近 43%，我们判断新公司市场份额有望超
过 60%。 

图 2：各在线票务平台电影票出票额占整体线上出票份额（2017Q1，2017 年 6-8 月暑期档） 
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资料来源：易观智库，天风证券研究所 

猫眼文化 2017 年 1-5 月实现营业收入 10.2 亿元，已经与 2016 年全年营收 10.3 亿元基本
持平，2016 年全年猫眼为亏损状态，而 2017 年 1-5 月猫眼文化经营净利润达 7312.57 万
元，在确认几千万股权激励费用的基础上依然获得可观盈利。新公司 50%以上在线票务市
场份额有望为新猫眼业绩提供有力支撑。 

图 3：猫眼文化 2015-2017 年 1-5 月净利润（单位：万元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

同时，在双寡头新格局下，市场格局有望进一步向两强收拢，在观众在线购票习惯已经养
成情况下，在线票务进行票务补贴的竞争模式也有望逐渐转变，若票补下降，则将有助于
进一步提升新公司盈利能力。 

 

3.2. 新公司拥有猫眼、娱票儿、格瓦拉等多个品牌，运营电影票务、演出等
多元化业务，具有腾讯、美团、大众点评等线上强势流量入口以及光线内
容资源，有望成为中国最大的娱乐票务平台。 

通过本次交易后，猫眼在原有电影票务基础上，获得微影演出（含演出票务、演出经纪、
演出权益等）业务和权益，进一步丰富业务；同时在流量入口方面，获得娱票儿 APP、格
瓦拉生活 APP 及强大的在线票务、演出的相关资产和多个独家票务入口，并通过瑞海方圆
获得电影、演出和赛事的微信入口资源。 

 

3.3. 光线系控股新公司，董事会持有 3 席，强势地位将继续加强公司线上壁
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垒，推动产业格局升级。 

对于光线传媒而言，公司作为电影行业龙头，对于内容运营以及线下发行优势显著，而通
过深度联盟猫眼，公司获得线上流量及互联网基因顶尖团队，树立线上线下壁垒。合并完
成后，光线系持股 50%以上，并在董事会有 3 席席位，具备较强话语权。光线传媒将借此
获得拥有中国电影线上市场 50%以上份额的互联网渠道，同时，未来与猫眼、甚至腾讯在
上游内容领域具备较大协同和想象空间。 

 

4. 投资建议 

我们判断在国产片复苏的新周期中，光线传媒以绝对国产电影发行优势，叠加猫眼强势互
联网渠道，持续横纵向整合内容产业链，成为中国最有机会对标美国六大的综合娱乐传媒
集团。本次猫眼和微影合并落地再次验证我们的大逻辑，光线获得更为强势的线上资源，
壁垒再升级。 

我们预计公司 17-19 年净利润分别为 8.22 亿/10.58 亿/13.52 亿，同比增长 11%/29%/28%，
对应 PE 分别为 35.7x/27.7x/21.7x。我们预计公司 18 年主营带来内生净利润有望达到 10

亿，给予 30 倍估值，对应 300 亿市值，同时考虑猫眼、新丽等几个头部公司对应股份有
望在 3 年内通过资本证券化实现近百亿市值，目标市值 400 亿，维持买入评级，目标价 13.63

元。 

风险提示：电影市场增速下滑，影视项目不达预期，行业监管从严 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,512.42 1,520.11 1,190.46 1,539.32 1,934.76 
 

营业收入 1,523.29 1,731.31 2,380.91 3,078.63 3,869.52 

应收账款 1,223.07 1,078.29 1,776.04 2,018.80 2,750.92 
 

营业成本 1,010.18 875.20 1,253.58 1,602.37 2,012.07 

预付账款 139.01 124.36 418.65 177.78 564.21 
 

营业税金及附加 1.92 5.59 4.76 6.16 7.74 

存货 387.19 467.58 652.91 792.40 1,009.32 
 

营业费用 13.03 69.32 95.24 123.15 154.78 

其他 424.11 82.78 197.71 234.84 171.80 
 

管理费用 86.98 151.62 190.47 246.29 309.56 

流动资产合计 3,685.80 3,273.11 4,235.77 4,763.14 6,431.01 
 

财务费用 20.96 12.52 29.41 52.48 37.07 

长期股权投资 1,427.54 1,685.74 1,685.74 1,685.74 1,685.74 
 

资产减值损失 32.75 99.63 53.81 62.06 71.84 

固定资产 28.01 24.55 45.95 87.43 127.96 
 

公允价值变动收益 0.15 (0.03) (0.03) 0.03 (0.01) 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 75.69 277.41 150.00 180.00 220.00 

无形资产 2.53 1.92 0.75 0.00 0.00 
 

其他 (151.66) (554.75) (299.95) (360.06) (439.98) 

其他 3,045.33 4,164.19 4,210.97 4,213.90 4,180.07 
 

营业利润 433.31 794.80 903.61 1,166.15 1,496.45 

非流动资产合计 4,503.41 5,876.40 5,979.41 6,056.67 6,065.53 
 

营业外收入 21.75 40.50 27.35 29.87 32.57 

资产总计 8,189.21 9,149.51 10,215.18 10,819.81 12,496.54 
 

营业外支出 1.00 19.63 8.75 9.79 12.72 

短期借款 0.00 0.00 1,547.86 925.55 1,033.42 
 

利润总额 454.06 815.67 922.21 1,186.22 1,516.30 

应付账款 813.96 756.21 1,007.64 1,391.48 1,759.65 
 

所得税 37.45 75.72 83.00 106.76 136.47 

其他 164.86 95.41 265.38 188.80 197.33 
 

净利润 416.61 739.95 839.22 1,079.46 1,379.83 

流动负债合计 978.82 851.63 2,820.88 2,505.83 2,990.41 
 

少数股东损益 14.52 (0.96) 16.78 21.59 27.60 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 402.09 740.91 822.43 1,057.87 1,352.24 

应付债券 0.00 992.11 330.70 440.94 587.92 
 

每股收益（元） 0.14 0.25 0.28 0.36 0.46 

其他 239.44 188.38 189.56 205.79 194.58 
       

非流动负债合计 239.44 1,180.49 520.26 646.73 782.50 
       

负债合计 1,218.26 2,032.12 3,341.14 3,152.57 3,772.90 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 98.96 82.27 99.05 120.64 148.24 
 

成长能力 
     

股本 1,466.80 2,933.61 2,933.61 2,933.61 2,933.61 
 

营业收入 25.06% 13.66% 37.52% 29.30% 25.69% 

资本公积 2,826.88 1,381.72 1,381.72 1,381.72 1,381.72 
 

营业利润 5.19% 83.43% 13.69% 29.05% 28.32% 

留存收益 4,107.23 3,256.29 3,841.37 4,612.99 5,641.79 
 

归属于母公司净利润 22.09% 84.27% 11.00% 28.63% 27.83% 

其他 (1,528.93) (536.49) (1,381.72) (1,381.72) (1,381.72) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,970.95 7,117.39 6,874.03 7,667.24 8,723.64 
 

毛利率 33.68% 49.45% 47.35% 47.95% 48.00% 

负债和股东权益总

计 

8,189.21 9,149.51 10,215.18 10,819.81 12,496.54 
 

净利率 26.40% 42.79% 34.54% 34.36% 34.95% 

       
ROE 5.85% 10.53% 12.14% 14.02% 15.77% 

       
ROIC 19.82% 22.85% 27.56% 27.44% 35.05% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 416.61 739.95 822.43 1,057.87 1,352.24 
 

资产负债率 14.88% 22.21% 32.71% 29.14% 30.19% 

折旧摊销 19.21 22.55 3.77 5.67 7.31 
 

净负债率 8.00% -5.60% -6.98% 3.09% 2.30% 

财务费用 29.15 21.39 29.41 52.48 37.07 
 

流动比率 3.77 3.84 1.50 1.90 2.15 

投资损失 (75.69) (277.41) (150.00) (180.00) (220.00) 
 

速动比率 3.37 3.29 1.27 1.58 1.81 

营运资金变动 (895.10) 667.95 (951.42) 130.48 (853.76) 
 

营运能力      

其它 903.57 (427.49) 16.76 21.62 27.59 
 

应收账款周转率 1.50 1.50 1.67 1.62 1.62 

经营活动现金流 397.75 746.94 (229.04) 1,088.12 350.45 
 

存货周转率 3.61 4.05 4.25 4.26 4.30 

资本支出 421.89 286.39 58.82 63.77 61.22 
 

总资产周转率 0.23 0.20 0.25 0.29 0.33 

长期投资 177.37 258.20 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,781.64) (2,045.23) 31.23 36.18 108.80 
 

每股收益 0.14 0.25 0.28 0.36 0.46 

投资活动现金流 (1,182.37) (1,500.64) 90.05 99.94 170.02 
 

每股经营现金流 0.14 0.25 -0.08 0.37 0.12 

债权融资 104.55 992.11 1,913.44 1,412.96 1,648.45 
 

每股净资产 2.34 2.40 2.31 2.57 2.92 

股权融资 3,398.87 (443.62) (874.64) (52.48) (37.07) 
 

估值比率      

其他 (1,787.50) 213.09 (1,229.46) (2,199.69) (1,736.40) 
 

市盈率 72.96 39.59 35.67 27.73 21.69 

筹资活动现金流 1,715.92 761.58 (190.66) (839.21) (125.02) 
 

市净率 4.27 4.17 4.33 3.89 3.42 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 87.05 30.06 28.40 21.05 16.66 

现金净增加额 931.29 7.88 (329.65) 348.86 395.44 
 

EV/EBIT 89.73 30.57 28.51 21.15 16.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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