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——光线传媒（300251） 

❖ 事件 

公司 2017年实现营业总收入 18.70 亿元，比上年同期增加 7.98%；实现归属于

上市公司股东的净利润 8.18 亿元，比上年同期增加 10.38%，符合预期。 

❖ 点评 

业绩符合预期。2017 年公司参与投资、发行并计入 2017 年票房收入的影片

共十五部，包括：《大闹天竺》、《嫌疑人 X 的献身》、《春娇救志明》、《重返·狼

群》、《大护法》、《三生三世十里桃花》、《缝纫机乐队》及《烟花》等十三部

影片，以及 2016 年上映并有部分票房结转到本报告期《少年》和《你的名字》

两部作品。 

未来内容值得期待。2017 年下半年启动或制作中的电影项目超过 30 个，此类

项目中，不乏知名、重量级头部内容，公司会继续延续在项目选择、风险把控、

内容制作、资源整合上的优势，不断完善产业链布局，提升公司综合竞争力。 

内容与渠道协同效果尽显。在线票务平台市场中，猫眼市场占有率超 50%，淘

票票市场占有率约为 30%。从 2016 年以来猫眼主出品、发行的电影票房能明

显看出，在线票务平台的发行能力能够带动电影票房，未来通过光线在电影市

场的内容制作以及行业资源，有望进一步扩大双方的协同效应。猫眼首部主发

行项目国庆档电影《羞羞的铁拳》票房为 22 亿，春节档电影《捉妖记 2》，目

前票房为 20.9亿。 

❖ 维持光线传媒「增持」的投资评级 

我们预估公司 2018 年以及 2019 年营业收入分别为 29.8 以及 37.5 亿元，同

比增速分别为 27.8%以及 25.9%，净利润分别为 9.6以及 12.4亿元，EPS 分别

为 0.33 以及 0.42元/股，对应 PE分别为 40.2以及 30.9 倍。 

维持光线传媒「增持」的投资评级，基于 1）内容方面：公司为电影产业龙头，

行业格局持续向好，电影大集团地位不断夯实；2）品牌方面：公司奠定国内

动漫领军者地位，未来有望进一步扩大竞争优势；3）渠道方面：公司与猫眼

协同，大数据反哺内容与品牌。 

我们持续看好公司的资源积累与产业链协同能力，认为公司未来有望向综合传

媒大集团进军。 

❖ 风险提示：产品推进不达预期；行业竞争加剧；系统性风险。 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3273 4208 5599 7109   营业收入 1731  2333  2980  3751  

  现金 1520  2402  3428  4503    营业成本 875  1318  1656  2088  
  应收账款 762  700  894  1125    营业税金及附加 6  8  10  12  
  其他应收款 316  447  572  719    营业费用 69  79  89  60  
  预付账款 124  168  214  269    管理费用 152  194  259  326  
  存货 468  491  491  491    财务费用 13  -10  12  -6  
  其他流动资产 83  0  0  0    资产减值损失 100  0  0  0  
非流动资产 5876  5528  5518  5518    公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  长期投资 1686  1507  1507  1507    投资净收益 277  0  0 0  
  固定资产 25  15  4  4    营业利润 795  744  954  1270  

  无形资产 2  2  2  2    营业外收入 41  100  100  100  
  其他非流动资产 4164  4005  4005  4005    营业外支出 20  0  0  0  
资产总计 9150  9736  11117  12627    利润总额 816  844  1054  1370  

流动负债 852  1962  2384  2649    所得税 76  78  98  127  

  短期借款 0  1000  1200  1200    净利润 740  766  956  1243  

  应付账款 593  800  1022  1286    少数股东损益 -1  0  0  0  
  其他流动负债 258  163  163  163    归属母公司净利润 741  766  956  1243  

非流动负债 1180  8  11  13    EBITDA 830  744  976  1265  

  长期借款 0  0  0  0    EPS（元） 0.25  0.26  0.33  0.42  

  其他非流动负债 1180  8  11  13              
负债合计 2032  1971  2396  2662    主要财务比率         

 少数股东权益 82  82  82  82    会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2934  2934  2934  2934    成长能力         
  资本公积 1382  1382  1382  1382    营业收入 13.7% 34.7% 27.8% 25.9% 
  留存收益 1875  3368  4324  5567    营业利润 83.4% -6.4% 28.2% 33.2% 
归属母公司股东权益 7035  7683  8639  9883    归属于母公司净利润 84.3% 3.3% 24.9% 30.0% 
负债和股东权益 9150  9736  11117  12627    获利能力         

           毛利率(%) 49.4% 43.5% 44.4% 44.3% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 4.6% 42.8% 32.8% 32.1% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   ROE(%) 10.5% 10.0% 11.1% 12.6% 

经营活动现金流 747  730  838  1070    ROIC(%) 44.6% 44.6% 53.9% 63.9% 
  净利润 740  766  956  1243    偿债能力         

  折旧摊销 23  10  10  0    资产负债率(%) 22.2% 20.2% 21.5% 21.1% 
  财务费用 13  -10  12  -6    净负债比率(%) 0.0% 50.7% 50.1% 45.1% 
  投资损失 -277  0  0  0    流动比率 3.84  2.14  2.35  2.68  
营运资金变动 206  187  -143  -170    速动比率 3.27  1.89  2.14  2.50  
  其他经营现金流 44  -223  3  2    营运能力         

投资活动现金流 -1501  269  0  0    总资产周转率 0.20  0.25  0.29  0.32  

  资本支出 8  0  0  0    应收账款周转率 2  3  4  4  
  长期投资 1708  -179  0  0    应付账款周转率 1.40  1.89  1.82  1.81  
  其他投资现金流 215  91  0  0    每股指标（元）         

筹资活动现金流 762  -117  188  6    每股收益(最新摊薄) 0.25  0.26  0.33  0.42  

  短期借款 
0  1000  200  0  

  
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.25  0.25  0.29  0.36  

  长期借款 
0  0  0  0  

  
每股净资产(最新摊
薄) 2.40  2.62  2.94  3.37  

  普通股增加 1467  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 -1445  0  0  0    P/E 51.9  50.2  40.2  30.9  
  其他筹资现金流 740  -1117  -12  6    P/B 5.46  5.00  4.45  3.89  
现金净增加额 8  882  1026  1075    EV/EBITDA 40  44  34  26  
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