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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1731.31  1991.01  2429.03  2866.26  
（+/-） 13.66% 15.00% 22.00% 18.00% 
归 母净 利
润 

740.91  819.77  996.84  1201.71  
（+/-） 84.27% 10.64% 21.60% 20.55% 
EPS(元) 0.253  0.279  0.340  0.410  
P/E 39.71  35.89  29.52  24.49  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

我们于 9 月 26 日在北京参加了光线传媒组织的投资者交流会，出席会议的

有光线传媒董事长王长田先生、财务总监王牮女士及董事会秘书侯俊先生，

会议重点就猫眼微影、中国电影产业发展方向及格局演变及光线传媒的战略

等进行了交流，如下为调研的主要内容。 

 投资要点 

合并后的猫眼和微影于中国在线电影票务的市场份额超过 40%，对应中国

电影票务的市场份额约为 34%：公司表示基于售票张数的市场份额统计口

径较能真实反映市况（该数据与基于票款的数据差异不超过 1 个百分点），

该数据 8 月份约为 43%（基于张数），中国票务线上化率为 80-90%，即表

示目前猫眼在中国票务市场份额为 43%*80%=34%（保守以 80%计）。 

中国电影产业持续前行，电影产业的机会在于非票收入：一个国家的电影产

业仅用票房收入来衡量是有局限的，美国的票房占比为 30%，其他是版权、

衍生和授权等，目前中国 80-90%的收入来自票房，空间仍然非常大。譬如

现在的主题小镇、明星收入（内容公司参投了都可以分成）和演出等都和影

视有关。 

2018 年为光线的大年，2019-2020 为中国动画爆发元年：影片的体量和品

质等会数倍于今年，现在有些还没有拿到许可证，档期无法确认。中国的动

画电影逐渐释放中，2019-2020 为中国动画爆发元年，2019 年光线投资和

发行的大体量的动画片会逐步上映，希望中国动画电影占比 15%，光线为

其中的 70-80%。 

 投资建议 

自我们于 6 月 2 日首次覆盖光线传媒，给予「买入」的投资建议以来，录得

26%的涨幅，且回撤较小，较好的保护了投资者，目前股价已超越我们前期

设定的目标价 9.80 元（基于 2017 年 PE35.0x），目标价上修至 11.20 元（基

于 2017 年 PE40.0x），重申「买入」的投资建议。我们预计公司 2017 年、

2018 年、2019 年营业收入分别为 19.91 亿元，24.29 亿元，28.66 亿元，

归属于母公司净利润分别为 8.20 亿元，9.97 亿元和 12.02 亿元，每股收益

分别为 0.28 元，0.34 元，0.41 元。 

 风险提示 

行业非理性竞争，票房不及预期。 
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事件 

我们于 9 月 26 日在北京参加了光线传媒组织的投资者交流会，出席会议的有光线传媒董

事长王长田先生、财务总监王牮女士及董事会秘书侯俊先生，会议重点就猫眼微影、中

国电影产业发展方向及格局演变及光线传媒的战略等进行了交流，如下为调研的主要内

容。 

 

主要内容 

合并后的猫眼和微影于中国在线电影票务的市场份额超过 40%，对应中国电影票务的市

场份额约为 34%：公司表示基于售票张数的市场份额统计口径较能真实反映市况（该数

据与基于票款的数据差异不超过 1 个百分点），该数据 8 月份约为 43%（基于张数），暑

期档合计超过 40%（指 6、7 和 8 月份），猫眼 2016 年最低市场份额约为 30%，管理层

认为这是容忍底线，目前猫眼在线票务市场份额持续提升中。根据市场公开数据，目前

中国在线票务的 CR4 约为 95%，第四家约为 5%，即表示 CR3 约为 90%。中国票务线

上化率为 80-90%，即表示目前猫眼在中国票务市场份额为 43%*80%=34%（保守以 80%

计）。演出票务，微影相对较好，两家加总位居市场份额第二，公司认为演出票务为下一

个有潜力的市场，然目前规模和线上化率和电影票务仍有差距。 

 

猫眼和微影合并后定位为互联网平台：猫眼带过来的业务还有电影投资、制作和发行，

微影该等业务留在原来的体系中。猫眼目前已是全产业链打通的企业，作为互联网平台，

有自己的用户、长线的收入来源、用户有明确的属性，对行业有深入地了解，有望介入

行业产品和业务等的运营。譬如，猫眼专业版，包括电影实时票房、网络剧、综艺节目、

电影人数据和电影资料库等，可为制作方提供影片修改和营销等增值服务。 

 

预估合并后的猫眼和微影 2017 年有可观盈利：根据已披露的 1-5 月数据，猫眼 7,300

万利润，6 月至 9 月预估盈利超过 1 个亿，预估 10-12 月将继续盈利；微影盈亏平衡为

大概率事件，虽然规模还无法和猫眼相比。合并后的公司 2018 年的盈利有望达到 2-3

亿。 

 

腾讯有成为下一轮融资领投方：腾讯有望在资源上给予更多资源投入，具体条款协商中，

业务层面的合作保持持续接触，有望成为下一轮融资的领投方。其他亦有投资者接洽中，

公司的意愿是股权结构更为合理，更有利于调动各方股东的积极性，实现股东价值最大

化。 

 

希望合并后的中国在线票务市场竞争环境更为健康：中国的电影票务市场并不大，走到

一定程度整合为趋势，猫眼只是应时而生，行业健康持续发展需要良性竞争。合并后形

成双寡头市场，有竞争有合作。一个商业模式存在的利基在于，其存在对行业有价值，

给产业链相关各方提供更好性价比的服务，消费者更好的体验，这也是猫眼一直以来努

力的方向，以及对行业的希望。中国观众线上购票体验很好，这就是价值，同时制片方

可以节约大量线下广告费用，转到线上投放到更有针对性的受众，营销更为精准，这也
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是价值。票补为阶段性产物，适当的票补，如果影片口碑好，看完后会形成传播，影院

排片意愿增加，这才是票补的意义所在，单纯为抢占份额的票补效果并不好。 

 

微影和猫眼并表，将按财务会计准则进行相应核算，体现在 4Q17 的年报中。 

 

中国电影产业持续前行，电影产业的机会在于非票收入：中国电影市场化开始于 2003

年，至今变化已经非常大，上行趋势仍在延续。一个国家的电影产业仅用票房收入来衡

量是有局限的，美国的票房占比为 30%，其他是版权、衍生和授权等，目前中国 80-90%

的收入来自票房，空间仍然非常大。譬如现在的主题小镇、明星收入（内容公司参投了

都可以分成）和演出等都和影视有关。认为美国模式是适合中国的，西方传媒集团的发

展历程对我们有借鉴，甚至包括产品在全球的竞争力，未来中国都可以和美国对标，也

是我们可以做到的。 

 

2018 年为光线的大年：影片的体量和品质等会数倍于今年。科幻片、魔幻片、警匪片、

社会题材、青春片、喜剧片和悬疑片等都有。现在有些还没有拿到许可证，档期无法确

认。今年接下来会日本引进的动画片《烟花》，其他片子储备很多，至少 6-7 部，上映要

看时机。 

 

中国的动画电影尚未爆发，红利逐渐释放中，2019-2020 为中国动画爆发元年：光线的

《大护法》8,700 万的票房，以前没有 IP 的品牌做起来还是有难度，这个成绩已经非常

好了。这个也为它的第二部做铺垫，第二部已经启动，目标以亿计，但成本不会提高太

多。明年上映《昨日晴空》是校园动画电影，还有网络大电影等的安排。2019 年，光线

投资和发行的大体量的动画片会逐步上映。包括《大圣系列》、《深海》、《大鱼海堂》、《星

游记》、《哪吒》和《大护法 2》等，2019-2020 年是中国动画电影的大年，希望中国动

画电影占比 15%，光线为其中的 70-80%。其他好的动画大片，光线也参与投资和发行，

这样也许有机会占据中国动画电影 80%以上的份额。 

 

光线于中国内容市场份额有望持续提升：提升的动力在于数量和品质，每年不低于 15

部是必要的。目前整个行业的投资规模都在迅速上升。电视剧的成本结构还没有完全传

导至电影，电影中演员薪酬占比没有电视剧高。光线不是以投资规模取胜的公司。如果

发行一部影片一定会有投资，不然不会发行，总体投资比例希望超过 20%，低于 20%不

会投，因为还是要发行，付出和收入不成比例，希望有可以投入 50%以上的影片，还有

10%的发形代理费，这个是基本底线。 

 

投资建议 

自我们于 6 月 2 日首次覆盖光线传媒，给予「买入」的投资建议以来，录得 26%的涨幅，

且回撤较小，较好的保护了投资者，目前股价已超越我们前期设定的目标价 9.80 元（基

于 2017 年 PE35.0x），目标价上修至 11.20 元（基于 2017 年 PE40.0x），重申「买入」
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的投资建议。我们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年营业收入分别为 19.91 亿元，

24.29 亿元，28.66 亿元，归属于母公司净利润分别为 8.20 亿元，9.97 亿元和 12.02 亿

元，每股收益分别为 0.28 元，0.34 元，0.41 元。 

 

 

 

 

 

图表1： 公司历史 PE  图表2： 公司历史 PB 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1323.31  1118.97  2154.92  2234.89  经营性现金净流量 748.47  -1.88  1266.38  341.03  

应收和预付款项 1202.64  1831.04  1870.05  2485.86  投资性现金净流量 -1500.64  0.00  0.00  0.00  

存货 467.58  485.24  677.19  666.48  筹资性现金净流量 761.58  -202.46  -230.43  -261.06  

其他流动资产 81.63  81.63  81.63  81.63  现金流量净额 9.22  -204.34  1035.95  79.97  

长期股权投资 1685.74  1685.74  1685.74  1685.74       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 24.55  11.81  0.00  0.00       

无形资产和开发支出 657.70  656.51  655.32  654.14       

其他非流动资产 3470.58  3454.09  3437.59  3437.59       

资产总计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33       

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 774.07  539.44  991.44  728.46       

长期借款 992.11  992.11  992.11  992.11       

其他负债 30.15  30.15  30.15  30.15       

负债合计 1796.33  1561.71  2013.71  1750.72       

股本 2933.61  2933.61  2933.61  2933.61       

资本公积 1381.72  1381.72  1381.72  1381.72       

留存收益 2719.80  3366.78  4153.50  5101.91  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 7035.12  7682.10  8468.82  9417.24  收益率     

少数股东权益 82.27  81.21  79.92  78.37  毛利率 49.45% 51.00% 51.00% 52.00% 

股东权益合计 7117.39  7763.31  8548.75  9495.61  三费/销售收入 13.48% 12.99% 12.34% 11.77% 

负债和股东权益合计 8913.73  9325.02  10562.45  11246.33  EBIT/销售收入 47.75% 48.22% 47.41% 47.85% 

     EBITDA/销售收入 49.05% 49.75% 48.62% 47.89% 

     销售净利率 42.74% 41.12% 40.99% 41.87% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 10.53% 10.67% 11.77% 12.76% 

营业收入 1731.31  1991.01  2429.03  2866.26  ROA 9.27% 10.30% 10.90% 12.20% 

减: 营业成本 875.20  975.59  1190.22  1375.80  ROIC 20.35% 24.86% 23.84% 30.14% 

营业税金及附加 5.59  6.43  7.84  9.25  增长率         

营业费用 69.32  79.64  97.16  114.65  销售收入增长率 13.66% 15.00% 22.00% 18.00% 

管理费用 151.62  149.33  182.18  214.97  EBIT 增长率 74.29% 16.13% 19.96% 19.10% 

财务费用 12.52  29.67  20.31  7.76  EBITDA 增长率 72.07% 16.63% 19.25% 16.23% 

资产减值损失 99.63  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 77.61% 10.64% 21.60% 20.55% 

加: 投资收益 277.41  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 12.75% 4.61% 13.27% 6.47% 

公允价值变动损益 -0.03  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 2.37% 9.20% 10.24% 11.20% 

其他经营损益 0.00  180.00  200.00  220.00  经营营运资本增长率 -20.73% 89.65% -11.59% 52.81% 

营业利润 794.80  930.35  1131.31  1363.82  资本结构     

加: 其他非经营损益 20.88  0.00  0.00  0.00  资产负债率 20.15% 16.75% 19.06% 15.57% 

利润总额 815.67  930.35  1131.31  1363.82  流动比率 3.93  6.41  4.78  7.42  

减: 所得税 75.72  111.64  135.76  163.66  速动比率 3.23  5.38  4.02  6.40  

净利润 739.95  818.71  995.55  1200.16  资产管理效率     

减: 少数股东损益 -0.96  -1.06  -1.29  -1.55  总资产周转率 0.19  0.21  0.23  0.25  

归属母公司股东净利润 740.91  819.77  996.84  1201.71  固定资产周转率 70.52  168.62  N.M N.M 

     应收账款周转率 2.27  1.49  1.98  1.59  

      存货周转率 1.87  2.01  1.76  2.06  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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