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光线传媒（300251）： 

平台转型稳步进行中，泛娱乐生态初长成 

行业分类：文化传媒 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入（维持） 

当前股价（18.01.30） 12.92 元 

 

基础数据 

上证指数 3488 

流通 A 股市值（亿元） 

总市值（亿元） 

356 

379 

每股收益 EPS（元） 0.27 

ROE 8.77% 

资产负债率 19% 

PE(TTM) 48.04 

PB（LF） 5.19 

 

近一年公司指数与沪深 300 指数走

势对比 

 

资料来源：wind 

 

 

2017 年度业绩预告： 

 1 月 29 日，公司发布 2017 年度业绩预告，预计 2017 年公司实现归母净

利润 7.9–8.5 亿元，同比增长 7%-15%；预计 2017 年度公司非经常性损

益金额为 1.7-2.2 亿元。 

 影视剧业务略有下滑，直播业务表现亮眼。电影方面：公司参与投资、

发行影片十五部 ，包括《三生三世，十里桃花》、《缝纫机乐队》等，

收入同比小幅下降，成本的上升导致利润同比小幅下降 ；电视剧方面：

Q1 确认了《嘿，孩子》、《最好的安排》收入，Q2确认了 IP剧《青云

志 2》的收入，较去年同比略有下降；直播方面：公司 2016 年 6 月开始

并入视频直播业务，17年全年并表，同比大幅增长。 

 参股公司业绩良好，投资收益大幅增长。报告期内，公司的参股公司业

绩良好，根据公司在参股公司的投资比例确认的投资收益较上年同期大

幅增长。公司预计 2017 年度非经常性损益为 1.7-2.2 亿元。主要是由

于 17Q3 公司增持猫眼文化股份，股权增值带来的投资收益（1.27 亿元）；

转让捷通无限股权的投资收益、减持天神娱乐部分股票确认的投资收

益，及收到的政府补贴收益等。 

 “猫眼+微影”合并，卡位互联网线上渠道。猫眼微影合并之后，市场

进入新猫眼和淘票票的双寡头时代，完善公司线上发行渠道的布局，同

时还并入了演出（含演出票务、演出经纪、演出权益等）业务和权益，

泛娱乐生态协同并进。 

 2018 年电影项目储备丰富，电视剧业务稳步推进。电影方面：18 年是

公司电影大年，大 IP作品《鬼吹灯 2》、《三体》、《三重门》有爆款潜质，

票房令人期待。电视剧方面：公司的电视剧业务逐步发展，《笑傲江湖》

《左耳》等头部大剧将上映，或将为公司电视剧业务带来突破。 

 盈利预测与投资评级：公司短期毛利率有所下滑，但公司的基本面并未

发生不利的变化，未来加码动漫和实景娱乐，发展值得看好。公司不仅

有强内容生态的支撑，而且新猫眼的成立有助公司资源整合的能力加

强，整体竞争力有望提升。我们预测公司2017-2019年EPS分别为0.33元、

0.40元、0.46元，对应的PE分别为30倍、25倍、21倍，维持“买入”评

级。 

 风险提示：市场竞争加剧，系统性风险 
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公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1218.07  1523.29  1731.31  2260.40  2829.57  3406.24  

    增长率(%) 34.72% 25.06% 13.66% 30.56% 25.18% 20.38% 

归属母公司股东净利润 329.33  402.09  740.91  962.62  1188.29  1362.46  

    增长率(%) 0.42% 22.09% 84.27% 29.92% 23.44% 14.66% 

每股收益(EPS) 0.112  0.137  0.253  0.328  0.405  0.464  

每股股利(DPS) 0.017  0.038  0.050  0.065  0.080  0.092  

每股经营现金流 -0.028  0.136  0.255  0.487  0.333  0.426  

销售毛利率 39.32% 33.68% 49.45% 46.50% 45.12% 43.25% 

销售净利率 28.89% 27.35% 42.74% 43.03% 42.45% 40.44% 

净资产收益率(ROE) 10.41% 5.85% 10.53% 12.33% 13.56% 13.83% 

投入资本回报率(ROIC) 22.31% 17.13% 20.35% 28.48% 39.60% 41.77% 

市盈率(P/E) 88.46  72.45  39.32  30.26  24.51  21.38  

市净率(P/B) 9.21  4.24  4.14  3.73  3.33  2.96  

股息率(分红/股价) 0.002  0.004  0.005  0.007  0.008  0.009  

              

报表预测             

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 1218.07  1523.29  1731.31  2260.40  2829.57  3406.24  

  减: 营业成本 739.08  1010.18  875.20  1209.31  1552.87  1933.04  

        营业税金及附加 8.42  1.92  5.59  7.30  9.14  11.00  

        营业费用 10.14  13.03  69.32  80.00  110.00  130.00  

        管理费用 53.83  86.98  151.62  195.00  260.00  300.00  

        财务费用 21.69  20.96  12.52  13.67  -8.42  -28.15  

        资产减值损失 29.04  32.75  99.63  15.00  10.00  6.00  

  加: 投资收益 55.92  75.69  277.41  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.11  0.15  -0.03  0.06  0.05  0.04  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  300.00  400.00  450.00  

        营业利润 411.91  433.31  794.80  1040.17  1296.04  1504.38  

  加: 其他非经营损益 14.17  20.75  20.88  19.00  20.00  20.00  

        利润总额 426.08  454.06  815.67  1059.17  1316.04  1524.38  

  减: 所得税 74.22  37.45  75.72  86.55  114.74  146.93  

        净利润 351.87  416.61  739.95  972.62  1201.29  1377.46  

  减: 少数股东损益 22.54  14.52  -0.96  10.00  13.00  15.00  

        归属母公司股东净利润 329.33  402.09  740.91  962.62  1188.29  1362.46  

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 387.10  1286.04  1323.31  2540.80  3287.41  4294.04  

        应收和预付款项 1060.24  1362.08  1202.64  1540.40  1877.34  2080.70  

        存货 456.79  387.19  467.58  0.00  0.00  0.00  

        其他流动资产 76.38  409.69  81.63  0.79  0.79  0.79  

        长期股权投资 1250.16  1427.54  1685.74  1685.74  1685.74  1685.74  
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        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 22.79  28.01  24.55  23.15  24.37  26.34  

        无形资产和开发支出 366.79  690.68  657.70  657.46  657.22  656.99  

        其他非流动资产 1139.60  2314.66  3470.58  3454.09  3437.59  3437.59  

        资产总计 4759.87  7905.88  8913.73  9902.43  10970.47  12182.20  

        短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 509.92  825.89  774.07  980.73  1082.73  1186.73  

        长期借款 98.52  0.00  992.11  992.11  992.11  992.11  

        其他负债 404.58  109.05  30.15  30.15  30.15  30.15  

        负债合计 1513.01  934.93  1796.33  2002.99  2104.99  2208.99  

        股本 1012.70  1466.80  2933.61  2933.61  2933.61  2933.61  

        资本公积 495.54  2826.88  1381.72  1381.72  1381.72  1381.72  

        留存收益 1654.66  2578.30  2719.80  3491.85  4444.89  5537.62  

        归属母公司股东权益 3162.90  6871.99  7035.12  7807.17  8760.22  9852.94  

        少数股东权益 83.95  98.96  82.27  92.27  105.27  120.27  

        股东权益合计 3246.86  6970.95  7117.39  7899.44  8865.48  9973.21  

        负债和股东权益合计 4759.87  7905.88  8913.73  9902.43  10970.48  12182.20  

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 -83.46  398.46  748.47  1427.23  977.13  1250.10  

        投资性现金净流量 -905.25  -1182.37  -1500.64  -5.49  -3.69  -1.89  

        筹资性现金净流量 946.37  1715.92  761.58  -204.25  -226.83  -241.58  

        现金流量净额 -41.37  932.32  9.22  1217.49  746.61  1006.63  

资料来源：wind、 中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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