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17 年业绩实现稳健增长，全产业链属性初
现 

——光线传媒(300251)公司点评报告 

证券研究报告-公司点评报告   增持（首次） 

市场数据(2018-02-01) 

收盘价(元) 12.59 

一年内最高/最低(元) 13.89/7.81 

沪深300指数 4245.9 

市净率(倍) 5.25 

流通市值(亿元) 346.48 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 2.49 

每股经营现金流(元) 0.01 

毛利率(%) 36.11 

净资产收益率_摊薄(%) 8.61 

资产负债率(%) 19.08 

总股本/流通股(万股) 293360.84/275202.71 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 
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传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 02 月 02 日 

投资要点:公司发布 2017 年业绩预告，预计 2017 全年归母净利润约为

79,000 万元-85,000 万元，同比增长 7%-15%。Q4 单季度归母净利润约为

16162.42万元-22162.42万元，比 2016年同期提升约 0.66%-38.02%。 

 电影业务收入较上年小幅下滑，电影成本有所增加，电影业务利润小

幅下降。17年公司参与投资、发行并计入报告期票房的影片共十五部，

其中包括 2017 年上映的《大闹天竺》、《嫌疑人 X 的献身》、《春

娇救志明》、《大护法》、《缝纫机乐队》等十三部影片以及 16 年

上映并有部分票房结转到 17年的影片两部：《少年》、《你的名字》。 

 电视剧业务收入略有下滑、视频直播收入与投资收益大幅增长。公司在

17 年确认了《嘿，孩子》、《最好的安排》与《青云志 2》的电视剧

发行收入，收入较 16年略有下滑；17年由于视频直播业务并表因素，

较上年同期大幅上升。同时公司的参股公司业绩良好，17年在参股公

司投资比例确认的投资收益实现大幅增长。 

 公司系国内在线票务龙头“猫眼微影”控股股东。17 年第三季度猫眼电

影和微影部分业务合并，成立“猫眼微影”，占据国内在线票市场 52.50%

市场份额。光线传媒及其控股股东光线控股合并持有“猫眼微影”

50.79%的股份，是其最大的股东。国内线上票务市场竞争格局逐渐稳

定，“猫眼微影”市场龙地位有望继续维持。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 17-19年 EPS分别为 0.28/0.35/0.44

元，按 2018 年 2 月 1 日收盘价 12.59 元，对应 PE 分别约为

45.2/36.3/28.9 倍。当前公司估值相对于行业水平处于较高位置；公

司在 17 年无爆款影视剧项目支撑下仍能实现总体业绩增长，展现了

公司化解收入波动风险的能力与全产业链属性，同时公司在在线票务

领域有望继续保持龙头地位，因此首次给予“增持”投资评级。 

风险提示：影视剧业务收入不及预期；行业监管趋严；影视剧市场发展

不及预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1523.3 1731.3 2155.1 2609.0 3123.8 

增长比率 25.1% 13.7% 24.5% 21.1% 19.7% 

净利润(百万元) 402.1 740.9 817.9 1018.4 1276.4 

增长比率 22.1% 84.3% 10.4% 24.5% 25.3% 

每股收益(元) 0.14 0.25 0.28 0.35 0.44 

市盈率(倍) 91.9 49.8 45.2 36.3 28.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：2017 下半年上映电影项目 

电影名称 （预计）上映时间 合作方式 制作进度 主要演职员 

秘果 2017 年 7 月 7 日 投资+发行 已上映 主演欧阳娜娜、陈飞宇 

大护法 2017 年 7 月 13 日 投资 已上映 导演不思凡 

三生三世十里桃花 2017 年 8 月 3 日 投资+发行 已上映 主演刘亦菲、杨洋 

缝纫机乐队 2017 年 9 月 30 日 投资+发行 已上映 导演大鹏 

鬼吹灯之龙岭迷窟 待定 投资+发行 制作中 导演非行 

三体 待定 投资+发行 制作中 主演冯绍峰、张静初 

保持沉默 待定 投资+发行 制作中 主演周迅、吴镇宇 

风中有朵雨做的云 待定 投资+发行 制作中 导演娄烨 

英雄本色 4 2018 年 1 月 18 日 发行 已上映 导演丁晟； 主演王凯、马

天宇、王大陆 

东北往事 待定 投资+发行 制作中 导演孔二狗 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 2：预计制作电影项目 

序号 电影名称（暂定） 进展 主创人员 

1 三重门 2017 年制作 导演韩寒 

2 少林寺 2017 年制作 待定 

3 笑傲江湖 2017 年制作 待定 

4 鬼吹灯之云南虫谷 2017 年制作 导演非行 

5 深海里的星星 2017 年制作 待定 

6 东宫 2017 年制作 待定 

7 沙漏 2017 年制作 待定 

8 天才游戏 2017 年制作 导演程亮 

9 动物世界 制作中 导演韩延 

10 一出好戏 制作中 导演黄渤 

11 查理九世 制作中 导演王竞 

12 昨日青空 制作中 导演奚超 

13 哪吒之魔童降世 制作中 导演饺子 

14 凤凰之千年公主 制作中 导演毛启超 

15 星游记 制作中 导演胡一泊 

16 姜子牙 制作中 导演李炜、程腾 

17 深海 制作中 导演田晓鹏 

18 悲伤逆流成河 制作中 导演洛洛 

19 叶问外传：张天志 制作中 导演袁和平 主演张晋、托尼·贾、柳岩 

20 大鱼海棠 2 前期策划 导演梁旋、张春 

21 暴走漫画之白日梦 前期策划 导演王尼玛 

22 西游记之大圣闹天宫 前期策划 导演田晓鹏 

23 死亡通知单：暗黑者 前期策划 导演邱礼涛 

24 BOBO&TOTO 前期策划 待定 

25 莽荒纪 前期策划 待定 
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26 救命，我变成了一条狗 前期策划 待定 

27 十八岁，给我一个姑娘 前期策划 待定 

28 阴阳师 前期策划 待定 

29 浮生物语 前期策划 待定 

30 美男子 前期策划 待定 

31 阳光姐妹淘 前期策划 待定 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 3：电视剧、网剧项目 

电视剧名称 主要演职人员 网剧名称 主要演职人员 

笑傲江湖 导演金琛 东宫 待定 

谁的青春不迷茫 待定 怪医黑杰克 待定 

左耳 导演陈慧翎 
星游记之风暴法米拉

（网络大电影） 
导演胡一泊 

星辰变 待定 茶啊二中 导演阎凯 

我欲封天 待定 星海镖师 待定 

金棺陵兽 待定 阳光姐妹淘 前期策划 

爱国者 待定   

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 1：2015A-2017AQ3 光线传媒单季度营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 2：2015A-2017AQ3 光线传媒单季度营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：2013A-2017H1 光线传媒主要业务收入占比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 4：2013A-2017H1 光线传媒整体业务与主要业务毛利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：2013A-2017AH1 光线传媒主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1523.3 1731.3 2155.1 2609.0 3123.8  成长性      

减:营业成本 1,010.2 875.2 1,245.4 1,518.9 1,734.4  营业收入增长率 25.1% 13.7% 24.5% 21.1% 19.7% 

 营业税费 1.9 5.6 8.2 7.2 10.2  营业利润增长率 5.2% 83.4% 18.0% 20.8% 25.9% 

   销售费用 13.0 69.3 94.8 115.8 133.7  净利润增长率 22.1% 84.3% 10.4% 24.5% 25.3% 

   管理费用 87.0 151.6 175.2 222.3 264.6  EBITDA增长率 4.2% 75.3% 16.0% 20.5% 24.6% 

   财务费用 21.0 12.5 - - -  EBIT增长率 4.8% 77.7% 16.2% 20.8% 25.9% 

  资产减值损失 32.8 99.6 53.8 62.1 71.8  NOPLAT增长率 16.4% 75.7% 13.2% 23.4% 25.3% 

加:公允价值变动收益 0.1 -0.0 -0.0 0.0 -0.0  投资资本增长率 52.4% -3.9% 20.3% -0.6% 14.1% 

 投资和汇兑收益 75.7 277.4 360.6 450.8 518.4  净资产增长率 114.7% 2.1% -20.4% 20.3% 16.9% 

营业利润 433.3 794.8 938.2 1,133.5 1,427.5  利润率      

加:营业外净收支 20.8 20.9 18.6 20.1 19.9  毛利率 33.7% 49.4% 42.2% 41.8% 44.5% 

利润总额 454.1 815.7 956.8 1,153.6 1,447.4  营业利润率 28.4% 45.9% 43.5% 43.4% 45.7% 

减:所得税 37.4 75.7 111.5 112.2 147.9  净利润率 26.4% 42.8% 37.9% 39.0% 40.9% 

净利润 402.1 740.9 817.9 1018.4 1276.4  EBITDA/营业收入 30.7% 47.4% 44.2% 44.0% 45.8% 

资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 29.8% 46.6% 43.5% 43.4% 45.7% 

货币资金 1,512.4 1,520.1 172.4 904.6 1,547.2  运营效率      

交易性金融资产 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8  固定资产周转天数 6 5 3 1 0 

应收帐款 1,223.1 1,078.3 1,505.3 1,855.6 2,118.2  流动营业资本周转天数 225 229 204 213 208 

应收票据 - - 0.2 0.0 0.1  流动资产周转天数 694 724 519 470 523 

预付帐款 139.0 124.4 415.1 150.3 489.3  应收帐款周转天数 241 239 216 232 229 

存货 387.2 467.6 645.6 724.4 878.4  存货周转天数 100 89 93 95 92 

其他流动资产 423.3 82.0 196.7 234.0 170.9  总资产周转天数 1,557 1,803 1,401 1,142 1,112 

可供出售金融资产 2,103.5 3,404.6 2,183.2 2,563.8 2,717.2  投资资本周转天数 627 653 567 510 454 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 1,427.5 1,685.7 1,685.7 1,685.7 1,685.7  ROE 5.9% 10.5% 14.7% 15.2% 16.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.1% 8.1% 11.1% 11.7% 12.5% 

固定资产 28.0 24.6 11.5 -1.5 -3.5  ROIC 19.8% 22.9% 26.9% 27.6% 34.8% 

在建工程 - - - - -  费用率      

无形资产 2.5 1.9 0.8 - -  销售费用率 0.9% 4.0% 4.4% 4.4% 4.3% 

其他非流动资产 941.8 759.6 806.4 809.3 775.5  管理费用率 5.7% 8.8% 8.1% 8.5% 8.5% 

资产总额 8,189.2 9,149.5 7,623.7 8,927.1 10,379.7  财务费用率 1.4% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - 177.8 - -  三费/营业收入 7.9% 13.5% 12.5% 13.0% 12.8% 

应付帐款 814.0 756.2 996.2 1,278.0 1,438.2  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 14.9% 22.2% 25.6% 23.6% 23.2% 

其他流动负债 164.9 95.4 261.2 184.1 187.2  负债权益比 17.5% 28.6% 34.5% 30.9% 30.2% 

长期借款 - - - - -  流动比率 3.77 3.84 2.05 2.65 3.20 

其他非流动负债 239.4 1,180.5 520.3 646.7 782.5  速动比率 3.37 3.29 1.60 2.15 2.66 

负债总额 1,218.3 2,032.1 1,955.4 2,108.9 2,407.8  利息保障倍数 21.67 64.46    

少数股东权益 99.0 82.3 108.4 131.0 153.5  分红指标      

股本 1,466.8 2,933.6 2,933.6 2,933.6 2,933.6  DPS(元) 0.05 0.04 0.08 0.09 0.10 

留存收益 4,107.2 3,256.3 2,626.3 3,753.6 4,884.8  分红比率 36.5% 15.8% 27.7% 26.7% 23.4% 

股东权益 6,970.9 7,117.4 5,668.3 6,818.2 7,971.9  股息收益率 0.4% 0.3% 0.6% 0.7% 0.8% 

现金流量表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润 416.6 740.0 817.9 1,018.4 1,276.4  EPS(元) 0.14 0.25 0.28 0.35 0.44 

加:折旧和摊销 19.2 22.5 14.2 13.8 2.0  BVPS(元) 2.34 2.40 1.90 2.28 2.67 

  资产减值准备 32.8 99.6 - - -  PE(X) 91.9 49.8 45.2 36.3 28.9 

公允价值变动损失 -0.1 0.0 -0.0 0.0 -0.0  PB(X) 5.4 5.2 6.6 5.5 4.7 

   财务费用 29.1 21.4 - - -  P/FCF -30.9 21.1 -144.6 37.5 41.7 

   投资收益 -75.7 -277.4 -360.6 -450.8 -518.4  P/S 24.2 21.3 17.1 14.2 11.8 

 少数股东损益 14.5 -1.0 27.5 23.0 23.1  EV/EBITDA 31.6 40.2 36.8 29.6 23.3 

 营运资金的变动 -895.1 667.9 -685.5 5.1 -487.4  CAGR(%) 35.7% 20.6% 33.9% 35.7% 20.6% 

经营活动产生现金流量 397.7 746.9 -186.6 609.4 295.7  PEG 2.6 2.4 1.3 1.0 1.4 

投资活动产生现金流量 -1,182.4 -1,500.6 1,582.1 70.1 365.0  ROIC/WACC      

融资活动产生现金流量 1,715.9 761.6 -2,743.2 52.6 -18.1  REP      
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，也不保

证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报告发布日的判断，本报

告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，过往的业绩表现也不应当作为未来
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推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

报告观点、结论和建议仅供投资者参考，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价
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行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本公司资产管理部门、

自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议不一致的投资决策。投资者应当
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