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 【联讯传媒】光线传媒（300251.SZ，
买入）股价持续创新高——中国电影
票房增速优于预期进一步抬升内容领
域领导者估值中枢 
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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 43.64 39.43 32.47 26.93 
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

2018 年前两个交易日，光线传媒录得 8%的涨幅，超越同期中信传媒指数 7

个百分点，带量突破创半年新高。 

 点评 

1. 2017 年全年票房（不含服务费）同比增长 15%，由于先前预期，提升

投资者对影视内容版块的信心。公司为影视内容板块的市场份额领导

者，受惠于此。 

2. 深厚的护城河进一步的到市场认可。我们重申，公司的护城河来自如下

两点，（1）前瞻的产业链布局：内容领域（上游）布局领先，公司涉猎

中国约 50%的优质动漫 IP，且储备的 IP 精准定位主流观影人群；电影

发行领域（中游）积淀深厚，约占中国电影发行市场份额的三成；互联

网票务（下游）控股的猫眼微影为中国市场份额第一的互联网票务平台

（市场份额约 43%），腾讯（0700.HK）为猫眼微影的第三大股东（持

股约 11%），互联网入口流量充沛。该等布局协同效应佳。（2）各产业

链的标的品质优异且多为市场份额领导者，该等标的复制可能性低。 

3. 公司于动漫领域的布局有待进一步反应至市值：我们认为相对于传统的

真人电影，动漫电影为更好的商业模式，体现为成功孵化一个动漫 IP

后，这个 IP 即不会主动离开，也不会索要更高的价格，且可以长时间

使用，理应享有较高估值。光线于中国动漫电影布局已深且已涉猎（参

股或控股）中国约五成的优质动漫 IP。 

4. 2018 年为光线大年：影片的体量和品质等会数倍于今年，目前有些尚

未拿到许可证，档期无法确认。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，2019 年，光线投资和发行的

大体量的动画片会逐步上映。希望中国动画电影票房占比 15%，光线占

其中的 70-80%，其他好的动画大片，光线也会参与投资和发行，这样

也许有机会占据中国动画电影 80%以上的份额。 

 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。鉴于光线与内容领域（特

别是动漫部分）布局有待进一步反应至市值，搭配猫眼微影盈利拐点已至，

维持 13.60（基于 2018 年 PE40.0x）的目标价，重申「买入」的投资建议。 
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 风险提示 

电影票房不及预期，在线票务市场竞争加剧。 
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图表1： 公司历史 PE 区间  图表2： 公司历史 PB 区间 

 

 

 

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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