
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 
[Table_MainInfo] [Table_Title] 

光线传媒（300251）  

—公司调研报告 

 投资评级 买入 评级调整 评级不变 收盘价 10.69 元 

 

[Table_Summary] 调研对象：董秘 

时间：2017 年 11 月 1 日 

 
调研纪要 

Q：三季报情况和四季度预期？ 

A：三季度略有增长，三季度项目数量不多，有一部分收益来自投资收益，

主要是猫眼原来股权增值收益，四季度受到审批收紧会有所影响，很多计

划上的影片还没有定档，后期时间比较紧张，这是不可抗力，十二月份会

有两部片子上，一部是日本引进片，另外一部可能定档在十二月中旬，十

一月份就比较少了，我们不会硬去拍档。总的来说，三四季度上映影片数

量偏少，但是不会影响全年的业绩，单个项目的波动对我们的影响不大。

明年是光线的影片大年，无论是影片数量和质量。 

 

Q：未来影片计划？ 

A：我们公告里面已经公布了三十几部，还有很多没有放进去。 

 

Q：明年贺岁档的计划？ 

A：我们行没有确定下来，时间还比较长，去年上美人鱼的时候也是提前

一两周才定的。 

 

Q：电视剧《笑傲江湖》进度，预售？ 

A：还在跟几个渠道谈，每年确认两三部，每部贡献几千万的净利润，不

在乎数量，成本不会很大。 

 

Q：电视剧业务这一块的未来布局？ 

A：从风格上来讲，我们向来比较踏实，比如《笑傲江湖》，IP 是顶级的，

但是我们的配置相对中档，投入相对中型，风险控制适当，对于必须要有

大制作的电视剧，也不会限制，原则就是保证利润率。国内电视剧的发展

方向是超美剧方向去的，光线倾向于做集数偏少的，靠品质。 

 

Q：猫眼三季度或全年的盈利情况？ 

A：暂时还没有三季度的数据，猫眼的数据四季度才会反馈到公司，短期

对公司业绩比较少。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2017 年 11 月 14 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 11.44/7.88 

上证指数/深圳成指 3447.84/11695.00 

50 日均成交额(百万元) 224.38 

市净率(倍) 4.46 

股息率 0.37% 

 基础数据 

流通股(百万股) 2752.03 

总股本(百万股) 2933.61 

流通市值(百万元) 29419.17 

总市值(百万元) 31360.27 

每股净资产(元) 2.40 

净资产负债率 28.89% 

 股东信息 

大股东名称 上海光线投资控股有限公司 

持股比例 44.06% 

国元持仓情况  

 52 周行情图 
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相关研究报告 

《光线传媒（300251）季报点评：电影业务稳

步增长，看好公司长期发展 》，2017-10-24 

《国元证券公司研究 -公司深度：光线传媒

（300251）强势整合发行与优质内容资源，打

造中国传媒巨头》，2017-9-13 

《国元证券公司研究 -公司点评：光线传媒

（300251）业绩增长符合预期，下半年关注多

部重量级影片》，2017-8-25 
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Q：公司三季度的毛利率下降的比较多？ 

A：这是一个很正常的现象，对内容公司来说是正常的，财务数据的波动在行业中是在所

难免的。 

 

Q：从投入与产出的效应来说，电视剧的效应会不会比电影更好？公司对电视剧会不会

加大投入？ 

A：电视剧与电影的净利率现在来看还没有定论，公司电视剧很早就有布局，以投资为主，

以前由于销售渠道单一而逐渐退出，现在渠道开始多样化，行业向头部剧集中，对于我

们来说是一件好事，公司从电影向头部剧转非常有优势。强调一下，我们现在做电视剧

并不是电影收益不好，只是说两头赚钱来说更好。 

 

Q：电影行业的波动率比较大，公司怎么保证每年的业绩？ 

A：企业文化是最重要的，影视内容不是一个必需品，把作品做好才重要，尊重观众很重

要，这些直接与公司的文化有关系，公司以前做电视节目，现在做电影，公司文化保持

不变，服务的都是同样一批人，对观众的了解很深刻，对项目、人才的判断很深刻，团

队比较专注。 

 

Q：上半年 13 亿票房确认了 7 亿左右的票房收入，相当于 1 块钱赚了 5 毛钱，整个改变

比较大？这个比例异常？ 

A：这个主要是新媒体渠道和广告植入收费，上半年几部剧的投资比例也相对比较高。 

 

Q：公司在电影的投资比例现状？以前《泰囧》的投资比例是 100%，现在很多电影的投

资比例是 30%左右？现在投资的玩家越来越多。 

A：我们认为投资比例并没有下降趋势这么一个说法，整个例子有些特殊，投资比例其实

没有太大的变现，自己主控的电影投资比例势必会大，投资别人的电影相对来说投资比

例相对会小一点，整个需要区分开来看。自己的项目趋势其实是比例越来越高，利润率

比投资别人的项目的利润率要高。我们自己有 6-7 个项目团队，都是自己培养起来的，

每年能做 1-2 个项目是正常的事情，这些都是我们主控的，投资比例会很高，利润率会

比较高，我们过 20 亿的净利润是很有可能。 

《凤凰》、《姜子牙》、《哪吒降世》、《大圣 2》、《大鱼 2》是我们五个重大动画项目，未来

动画电影市场我们要占领 70%以上的市场份额。大圣的团队十月文化除了在做《大圣 2》

之外还在做一个大项目《深海》，这个项目是一个大项目，2019 年预计上映。 

 

Q：公司的人员情况和团队情况？ 

A：对于内容公司来说，人才被挖走是一个正常现象，早在我们做电视节目的时候，我们

就是行业的“黄埔军校”，人才经常被挖走，但是我们业务没有受到影响，我们队人才的

培养具有很强的持续性，这个我们的文化是符合的。公司的结构是扁平化的，对单独人

员的依赖比较小，我们不存在出去挖人的传统，也不会出去挖人，归根到底还是公司的

文化。 

 

Q：王总一直说光线要做渠道公司和独立的公司，怎么理解？ 

A：做渠道公司主要体现在猫眼上，猫眼是互联网公司，有很强的互联网基因，可做的业

务非常多，比如说它做卖品业务，上半年增长了几十倍，可以走的路太多了，王总上次

说光线是独立的公司是再公开场合被问的时候说的。 

 

Q：实景娱乐的情况？ 
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A：实景娱乐需要虚拟 IP，需要动画、玄幻等 IP，靠卖地、收授权费是不可持续的。 

 

Q：猫眼现在具有绝对领先地位，从行业来看，对上游的影响怎么样？ 

A：对上游的影响是有的，现在主要是影响影片的营销，对源头的制作环节还没有太大 的

影响。猫眼在光线下面是独立的，它可以跟外面的其他片方去合作，比如国庆档的《铁

拳》，并不会因为片方是公司的竞争对手而影响其决断。 

 

Q：彩条屋的管理架构？对旗下投资动画公司的关系？ 

A：彩条屋主要是品牌的方式存在，投资的动画公司下面的员工不是公司的员工，业务非

常的健康。动画电影的市场竞争相对比较小，主要的玩家都跟彩条屋有关联。投资的动

画公司做的作品首选彩条屋，这与投资股权有关系，也与公司的资源有关系，它们倾向

于选择跟我们合作，我们凭实力合作，不需要买断式和签约某个导演。 

 

Q：公司存货增长比较快，前五大存货的金额达到了 4 个亿，《三体》的进度，会不会提

减值？ 

A：刘慈欣的第一部电影时间比较长是正常的，电影没有上，肯定不需要减值，我们向大

家展示的是公司的体系和文化，对单个项目的关注不用太大，单个项目的风险可控。存

货确实上升了不少，但是还是低于行业水平。 

 

Q：猫眼跟腾讯的合作开始了吗？除了流量入口之外还有那些合作？ 

A：流量入口已经接上了，其他的合作肯定会有，现在应该还没有展开。 

 

Q：公司当初收购齐聚的原因？它并不是一家顶尖的直播平台，未来怎么规划？ 

A：它是从 PC 走过来的直播平台，规模上面可能比不上 YY 它们，但是业务比较稳定，

每年都能贡献几千万的利润，对于我们来说不亏，而且如果公司未来如果做视频业务的

话，齐聚会是一个不错的开端。加上腾讯之前也投资了齐聚，有不错的流量入口，整个

平台其实跟我的业务有一定的补充 ，公司旗下的作品可通过齐聚去宣传。直播视频业务

现在不是我们的战略重点，现在的战略重点在猫眼，通过猫眼去盘活。 

 

Q：公司主控影片的成本变化趋势？上涨的趋势如何？ 

A：公司主控的电影成本变化其实不大，也没有出现大幅增长的趋势，很难去衡量。 

 

Q：公司前几年的卡位非常成功，未来公司的战略方向和定位？ 

A：首先是全内容，内容的不同领域，比如电视剧、衍生品等，再是渠道，猫眼是一个代

表，未来有可能会介入其他渠道，第三是未来目标是好莱坞影视集团，目前情况下我们

不会做大量的并购，主要是国内市场好不成熟，并购的标的很容易三年对赌完成以后走

人，这个不是我们想看到的，所以我们现在不会急于做影视集团，但是未来会有这个目

标。 

 

Q：公司产能的上线在哪？会不会扩大产能？ 

A：每年做 15-20 个作品总体不会变，总量不变的前提下自有项目的比例要不断提高。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


