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[Table_Summary] 事件： 

8 月 25 日公司发布 2017 年半年报，各业务板块稳步增长；参股公

司猫眼文化引入战投已宣告完成。9 月 26 日下午，公司召开投资者

交流会，董事长兼总经理王长田、董事兼董事会秘书侯俊以及财务

总监王牮出席了交流会，阐述了公司近期经营情况以及未来的发展

规划。 

内容摘要： 

 猫眼微影完成合并 光线最新持股比例 19.83% 
猫眼、微影通过换股形式完成本次合并，合并后新公司名称为“猫

眼微影”，自此，在线票务市场呈现寡头垄断新格局。此次合并完

成后，光线在猫眼的持股比例从原有的 30.11%变为 19.83%。作

为新公司重要的股东，光线控股和光线传媒在董事会七个席位中占

据三个。 

 

 新猫眼”具备较强盈利能力 资源优势助力其成长 

2017 年 1-5 月份，猫眼文化实现净利润 7313 万元。公司本身已具

备不可多得的资源优势。未来借助腾讯微信、QQ 等入口以及各大股

东的支持，公司将向行业上下游纵深发展，成长空间广阔。 

 

 光线传媒业绩稳增长 业务板块多点开花 

整体来看，公司影视业务均实现较快增长，在各业务板块呈现多点

开花的态势。2017 年上半年，公司实现营业收入、归母净利润大幅

提升，分别同比上涨 42.62%和 24.61%，其中电影、电视业务优势

明显。 

 

 公司影视资源丰富 市场竞争力将逐步提升 

作为民营影视公司龙头，公司具有较高的工业化水准和丰富的影视

剧资源，十一档上映的影片包括《缝纫机乐队》、《羞羞的铁拳》

等，公司第一部全网剧《笑傲江湖》预计将于四季度实现收入，公司

预计每年保持 2-3 部主投主控电视剧，此板块占公司收入比例也将

逐渐提升。 

 

 风险提示 

电影、电视剧产品销售不及预期，电影市场、在线票务市场等竞争

加剧，影视行业增速放缓，公司业绩低于预期，相关政策变动风

险，国内外二级市场系统性风险。 
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事件：8 月 25 日公司发布 2017 年半年报，各业务板块稳步增长；参股公司猫眼

文化引入战投已宣告完成。9 月 26 日下午，公司召开投资者交流会，董事长兼总

经理王长田、董事兼董事会秘书侯俊以及财务总监王牮出席了交流会，阐述了公

司近期经营情况以及未来的发展规划。 

 

1、公司最新情况及投资观点 

1.1 猫眼微影完成合并 光线最新持股比例 19.83% 

猫眼、微影通过换股形式完成本次合并，合并后新公司名称为“猫眼微影”，自

此，在线票务市场呈现寡头垄断新格局。从合并比例上看，猫眼娱乐和微影时代

两个公司换股比例 1.85:1。就线上票务部分而言，猫眼与微影在新公司猫眼微影

的持股比例分别为 65%和 35%。从业务上讲，两公司合并的业务主要包括电影

票务以及演出票务等，此外，双方还会借助数据和资源等各自优势展开合作。此

次合并落地后，光线在猫眼的持股比例从原有的 30.11%变为 19.83%。作为新公

司重要的股东，光线控股和光线传媒在董事会七个席位中占据三个。 

 

1.2 “新猫眼”具备较强盈利能力 资源优势助力其成长 

8 月按售票张数统计的猫眼市占率为 43%，按票款口径计算差异也小于 1%。而

此次合并之后，猫眼微影将具备更大的市场占有率。在线票务市场将成为寡头垄

断格局。同时除了在线票务领域外，猫眼将借助其股东特别是腾讯丰富的资源优

势，积极开展更大范围的业务。 

从业务类型上看，目前猫眼专业版内容已日益丰富，公司积攒了大量数据资源，

未来这些资源将成为与其他公司开展合作的重要依托。同时，广告业务、卖品业

务以及 IP 衍生品业务等都有较快增长。 

从用户类型上看，公司目前在 C 端已经通过增加服务、卖品等充分发挥了自身优

势。下一步工作的目标主要是叠加 B 端的服务。通过做 IP 销售代理或是植入广

告等形式提升 B 端服务渠道资源，二者叠加从而将产生更多的增长点。 

2017 年 1-5 月份，猫眼文化实现净利润 7313 万元。公司具备不可多得的资源优

势。未来借助腾讯微信、QQ 等入口以及各大股东的支持，公司将向行业上下游

纵深发展，具备广阔的成长空间。 

 

1.3 光线传媒业绩稳增长 业务板块多点开花 

2017 年上半年，公司实现营业收入 102,927.46 万元，归母净利润 40,055.5 万

元，分别同比上涨 42.62%和 24.61%，基本每股收益 0.14 元。 
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从业务板块拆分来看，2017H1公司电影及衍生品收入7.24亿元，同比增18.99%，

作为公司的核心竞争力之所在，上半年公司新增电影著作权 5 个，确认票房收入

的影片 7 部，其中《重返·狼群》 是今年以来口碑最好的国产影片之一 ，充分

体现了公司在影视业务上的优势。 

电视剧方面，公司积极加大投入和支持， 大力发展电视剧、网剧的制作与发行业

务，并取得了良好的阶段性成果。上半年《嘿，孩子》《最好的安排》《青云志

2》等项目确认收入，总收入 4,086 万元，同比增 30.74%。与此同时，公司视频

直播收入也显著提升，营收 2.33 亿元，同比增 200.62%。 

整体来看，公司影视业务增长明显，在各业务板块呈现多点开花的态势。 

 

1.4 公司影视资源丰富 市场竞争力将逐步提升  

作为民营影视公司龙头，公司具有较高的工业化水准和丰富的影视剧资源。随行

业发展内容红利有望进一步凸显其头部价值。 

电影方面，目前确定十一档上映的影片包括《缝纫机乐队》、《羞羞的铁拳》，

同时公司还有多部影片正在发行制作当中。此外公司积极布局动画电影业务，上

半年公司投资的《大护法》成本 1000 万，总票房 8700 万，收获了不错的口碑，

今年还有动画电影《星游记》将上映，作为国内第一个网络动画大电影，从爱奇

艺 8 月分账情况看，排名第一。 

电视剧方面，公司第一部全网剧《笑傲江湖》预计将于四季度实现收入，公司预

计每年保持 2-3 部主投主控电视剧，此板块占公司收入比例也将逐渐提升。 

公司丰富的影视制作和人才资源以及猫眼未来对公司的业绩贡献，两者叠加将进

一步提升公司的市场竞争力，未来增长空间广阔。 

 

 

2、调研问答环节 

2.1 猫眼、微影合作后，对行业格局会产生什么样的影响？ 

作为一个体量较小的市场，电影票务市场面对竞争必然产生整合需求，因此猫眼和

微影的战略合作是应时而生的。而这种合作对市场未来健康的良性循环将产生积

极作用，形成了业内人士认同的一种既有竞争又有合作的行业格局。以猫眼为代表

的线上票务平台使中国成为网上售票比例最高的国家，其价值体现在多个方面：首

先是满足了用户的需求；其次是优化了影院售票模式，在节省院线成本的同时还能

提升行业的透明度；最后对上游内容发行商而言，降低了渠道的营销费用同时还能

更好的提高营销效果。 
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2.2 腾讯的加入会给猫眼微影带来什么？ 

腾讯是目前国内资源最丰富的公司之一。这些资源体现在用户、渠道、内容等多个

维度，同时其又具备微信、QQ 等大体量的流量入口。未来，腾讯和猫眼微影在音

乐、文学、视频等领域都会有一些合作。举例而言，比如猫眼的演出业务与腾讯音

乐就有很大关联；同时，腾讯视频发展也非常好，二者未来在视频这块也存在合作

的空间。 

 

2.3 猫眼的盈利情况如何？ 

2017年 1-5月猫眼实现净利润 7000多万元，6-8月继续保持较好盈利， 9-12月

（仅猫眼）仍有希望依然取得可观盈利。微影方面，基本上保持盈亏平衡，与猫眼

合作之后希望也是盈利状态。猫眼微影作为独立运营的公司，其运营会按照完善的

股东会、董事会制度进行，而不是作为光线的附属子公司进行的。 

从上市公司层面看，通过和会计师确认，光线传媒可以合并未来新公司对应持股比

例的利润。 

 

2.4 如何看猫眼和光线在业务上的协同情况？ 

光线自从投资猫眼文化以后，其带给猫眼的助力，已经在过去一年得到了初步的验

证，主要体现在对行业的理解、充分的信息和准确的判断等，特别是在猫眼文化的

发展策略方面，在光线的帮助下，猫眼的市占率进一步获得了提升。 

猫眼带给光线的帮助主要体现在几个方面，第一是行业地位，通过猫眼，光线将获

得更多的行业资源；第二是新的思维。猫眼作为互联网公司，能有效地弥补光线在

互联网方面的短板，对于光线后续的投资、合作都有很好的启发；最后是在人才合

作方面，猫眼对于光线在互联网层面的开发，可以提供一定的帮助。 

 

2.5 如何看电影行业发展趋势和空间？ 

如果单纯从票房来看，电影市场 2003 年发展至今这 14 年时间趋势是一直没有改

变的并且会继续延续的。现在一周的票房基本相当于过去一年的票房，这个增长量

还是非常显著的。但同时我们也要看到，行业的发展不能只看票房，还要看授权、

衍生等的发展。中国在这方面发展还与发达国家相距甚远，同时也说明国内在这些

方面还有很大的增长空间。 

 

2.6 如何看电影票价和服务费的提升空间？ 

目前电影票的均价在 34元左右。从未来发展趋势上讲票价是应该下降的但应该也

不会轻易降到 30块以下。反之，目前电影票也不具备涨价的契机，预计票价会在

30-35元附近波动。征收一定的服务费，我们认为是合理的，但目前服务费的结构
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仍有改进的空间，重点是要认识到票务平台提供服务的价值以及他们对于院线的

支持作用。 

 

2.7 公司在动画业务上如何看，是怎么布局的？ 

动画业务上，目前这个领域还没有爆发，正在逐渐释放。预计19-20年是中国动画

电影的大爆发。光线传媒一直在布局动画电影。今年上映的《大护法》也取得了

8700万票房的好成绩，目前第二部动画电影项目也已经启动。公司在2018年、2019

年都会有这种类型的影片上映。公司对于未来自身在动画电影上的市场份额也是

非常有信心的。 

 

2.8 公司未来的发展战略如何？ 

国内影视公司对标的是西方传媒娱乐集团，主要是美国的工业化影视集团。光线的

投资布局也是按照这个方向来发展的，但目前还没有形成清晰的架构。现在公司投

资了很多业务，包括互联网、电影、电视剧、艺人经纪、动画、衍生品等，全面的

布局还在进行中，基于自身的资源、能力、业务格局的判断，光线正在朝着多元化

大企业的方向去走，但这与不同的行业发展阶段有关，也与市场的成熟度有关。如

果资源和信任度问题能够解决的话，理想中的光线是对更多业务有更多股权甚至

全资拥有。 

 

3、风险提示 

电影、电视剧产品销售不及预期，电影市场、在线票务市场等竞争加剧，影视行业

增速放缓，公司业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 
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