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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 

主营收入 1731.31  1843.45

.01  

2429.03  2866.26  
（+/-） 13.66% 6.48% 22.00% 18.00% 
归 母净 利
润 

740.91  815.16  996.84  1201.71  
（+/-） 84.27% 10.02% 21.60% 20.55% 
EPS(元) 0.253  0.279  0.340  0.410  
P/E 47.71 37.61 32.00 26.54 
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

我们于 4 月 24 日下午在北京参加了光线传媒 2017 年年报交流会，出席并主

持会议的有董事长王长田先生、财务总监王牮女士和董事会秘书侯俊先生。 

 主要更新 

1. 今年规划上映 18 部影片，个别影片会陆续加入，有史以来最多的影片

的年份，已经上映了 5 部影片，包括《熊出没》、《唐人街探案 2》、《大

世界》和《英雄本色》等，5 月 18 日上映的《超时空同居》，新导演的

处女座，雷佳因和佟丽娅主演，有成为小爆款的条件，故事有想象力。

《动物世界》，韩延导演（《滚蛋吧，肿瘤君》的导演）李易峰主演，国

际水准的制作，由日本漫画改编，洋气独特。《一出好戏》，黄渤第一次

导演，黄渤、王宝强、舒淇和张艺兴主演。《查理九世》，迄今发行量最

大的少年儿童小说改编的系列影片的第一部，正版书的发行量超过

6,000 万册，加上盗版超过 1 亿册，几乎所有的小学生和初中生都看过。

动画片《昨日晴空》，有一点中国版的《你的名字》，青春题材的动画片，

校园题材，场景在浙江兰溪，原来也有漫画，期待值很高。《悲伤逆流

成河》，根据郭敬明最好的小说改编，反对校园暴力的题材，全新的演

员，借机会推出一批特别好的年轻演员，三个女主角和两个男主角。《雪

豹》，张震，廖凡和倪妮主演。《无名之辈》，喜剧片。《风中有朵雨做的

云》娄烨的。《三体》有机会今年上映，为了制作出对的起科幻迷的作

品，这部影片制作周期偏长。《阳台上》，张孟导演，周冬雨主演。今年

电影的主要特点是品质好。 

2. 重新确立了电视剧为内容业务的新的目标，加大对电视剧和网剧的投

入，公司已储备了一大批项目，2018 年开始逐渐释放。 

3. 猫眼的市场份额由合并之初的 43%上升到目前的 60%。 

 

 投资建议 

我们预估公司 2018 年和 2019 年营业收入分别为 24.29 亿元和 28.66 亿元

之预估，维持归属于母公司净利润分别为 9.97 亿元和 12.02 亿元之预估，

每股收益分别为 0.34 元和 0.41 元，维持 13.60 元的目标价。 

 

 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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一、2017 年暨 1Q18 业绩回顾 

1. 年报最大亮点是产业链完善，结构改善。去年扣非，是财务上的主动调整，扣除这

个因素，主营业务增净利润同比增长 15%。 

2. 2017 年，共发行 15 部影片，总票房位列全国前三，但是没有特别的爆款，影响了

年初对票房的业绩预测目标的完成，去年业内有些爆款影片出现，公司仅有所参与，但

非主控主投。 

3. 重新确立了电视剧为内容业务的新的目标，加大对电视剧和网剧的投入，公司已储

备了一大批项目，2018 年开始逐渐释放。 

4. 动漫业务，发行了三部动画电影，尤其是《大护法》和《星游记》，口碑好，其中《星

游记》开创了互联网动画电影的先河。一批动画项目正在彩条屋的帮助下，未来公司在

动画市场的份额有望达到八成。 

5. 艺人经济业务大幅增长，人数和收入规模利润大幅增长，签了不少新艺人，重要的

作品完全有新人担当，为下一步的艺人经纪打下好基础。 

6. 产业投资，已投资了 68 家公司，还有一些公司从 2017 年开始洽谈，目前 16 家公

司正在投资谈判中，短期之内投资公司的总的规模达到 80 家以上。 

7. 猫眼业务，2017 年稳步发展，合并微影后市场份额稳定约六成，不考虑去年股权转

移成本和并购成本的话，去年的利润更高。猫眼对光线的生态系统很重要，光线除了内

容的投资制作发行之外，也进入了新媒体领域和渠道，拥有自己的用户，不仅为公司也

为行业提供良好的运作平台。 

8. 其他的投资业务，有的实现了推出，如新丽传媒，4 年半左右的时间，8.3 亿成本到

33 多亿的回收，有利的补充光线的资金，也和新丽建立了新的联系。 

9. 1Q18 主营利润有所下降，主要是《大脑天竺》去年有很高利润，今年《熊出没》和

《唐人街探案 2》，虽然都有投资，但不是主控主发，收益规模不如去年。此外有些投资

公司亏损并表，影响了业绩。 

10. 2Q18 开始主营业务正常开始的阶段。相信今年主营业务会比 2017 年好。 

 

 

二、Q&A 环节 

2018 年的片单及整体业务介绍：2018 年的片单：今年规划上映 18 部影片，个别影片会

陆续加入，有史以来最多的影片的年份，已经上映了 5 部影片，包括《熊出没》、《唐人

街探案 2》、《大世界》和《英雄本色》等，5 月 18 日上映的《超时空同居》，新导演的

处女座，雷佳因和佟丽娅主演，有成为小爆款的条件，故事有想象力。《动物世界》，韩

延导演（《滚蛋吧，肿瘤君》的导演）李易峰主演，国际水准的制作，由日本漫画改编，

洋气独特。《一出好戏》，黄渤第一次导演，黄渤、王宝强、舒淇和张艺兴主演。《查理九

世》，迄今发行量最大的少年儿童小说改编的系列影片的第一部，正版书的发行量超过

6,000 万册，加上盗版超过 1 亿册，几乎所有的小学生和初中生都看过。动画片《昨日

晴空》，有一点中国版的《你的名字》，青春题材的动画片，校园题材，场景在浙江兰溪，

原来也有漫画，期待值很高。《悲伤逆流成河》，根据郭敬明最好的小说改编，反对校园
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暴力的题材，全新的演员，借机会推出一批特别好的年轻演员，三个女主角和两个男主

角。《雪豹》，张震，廖凡和倪妮主演。《无名之辈》，喜剧片。《风中有朵雨做的云》娄烨

的。《三体》有机会今年上映，为了制作出对的起科幻迷的作品，这部影片制作周期偏长。

《阳台上》，张孟导演，周冬雨主演。今年电影的主要特点是品质好。 

电视剧方面；今年播出的电视剧有，《爱国者》、《左耳》、《我在未来等你》、《八分钟温暖》、

和《流星花园》（不确定），已经播出的《新笑傲江湖》，今年电视剧和网剧数量超过以往，

里面有些是公司全部投资。今年开始，光线可能进入电视剧和网剧的第一梯队。年报中

披露的都是签订合同的，洽谈中的的都没有披露。 

动画电影方面，重要的制作当中的作品有《姜子牙》、《哪吒》、《凤凰》和《星游记》，估

计 2019 年上映，2020 年上映《大鱼海棠 2》、《西游记大闹天宫》、《深海》，多数都进入

到前期制作，有些作品进入到中期，与日本合作的动画电影也会在 2018 年上映。真人

电影《阴阳师》等在制作中。 

引进片，《冰海陷落》，进入到国际影片的市场，今年的重要作品，进入国际市场，觉得

比以往的《陷落》系列，好很多，是个大片。 

 

猫眼的情况：猫眼 1Q17 合并后市场份额上升到了 60%，春节期间由于对手进行大量补

贴，影响了市场份额，对利润有所影响，是可以接受的，预计约 5 个百分点的市场份额

波动，目前猫眼的市场份额又回到了 60%，有时候超过 60%。1Q18 猫眼收入，占去年

的 45%，预计 1H18 会达到去年全年的 70%以上，猫眼的业务非常健康。去年，非票务

点上，增长 700%，影业投资制作发行（含票补）增长 150%，利润票务增长 350%，影

业利润 330%多，今年上半年又有大幅增长。由于补贴对今年利润有所影响，但市场地

位收入规模及业务的品质，都正向发展。 

 

动漫业务介绍：动漫爆款，公司正在做《深海》和《大鱼海棠 2》，创造一些新的 IP，如

《姜子牙》、《哪吒》，还有昨日晴空，以及《魁拔完结版》（投资制作），还有一批项目规

划。公司投资了 20 多家动画公司，一家衍生品公司，正在谈的动画公司有 2 家，衍生品

公司 2 家，如果这些投资都完成估计有 24-25 家公司，还有漫画公司，动画声音公司，

加起来接近 30 家动画公司。抓住动画电影，也有在做长篇动画的，但主要做动画电影，

因为我们觉得这个是制高点，估计未来动画电影市场 80%的市场份额在光线手里。都是

有协议，管理投资公司的项目，一起发起动画项目，业务性的投资，而非财务投资。不

追求财务收益，而是引领动画市场。动画片制作通常需要 3 年时间，比真人电影时间长

一倍。 

 

公司毛利率的走势：电影的毛利率，行业大趋势是下降的，以前的电影产品没有那么丰

富，成本没有那么高，观众也没有那么理性，行业利润率较高，逐渐正常，成本大幅上

升，爆款吃掉了行业很多利润，观众更加挑剔。具体的原因也有，一个爆款出现，足以

拉高单个项目毛利率。重要的是提高每一部影片的盈利能力。 

 

公司的 IP 储备：IP 储备，光线是前几位的公司，出来的不多，因为市场还不成熟，同类

型的片子太多，应该往后方，还有重新思考的 IP，譬如网络魔幻小说，前 10 的大的网
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文在光线手里，但未必要出来。IP 储备很丰富，青春片，少年儿童作品，动画作品。关

键不是储备足够的 IP，而是是否能做好，这几年推出市场的大的 IP，成功率相当地，爆

款反而大部分是原创 IP，加大原创 IP。现在成立了针对男性的主旋律的部门，譬如真实

的事件改编的，片中男性，已经在选材，类似维和，军事对抗等。这个 IP 不用买，但这

几年好几个爆款 IP 都是这类的。 

 

网剧的情况：今年网剧开拍，筹备了好几年，进入这个机会，受益电影团队成熟，拓展

的新业务领域。因为电视剧和网剧到了中期洗牌的时候，目前有接近 2 万家电视节目制

作公司，市场集中度提升中，目前 30 家以内占据绝大部分市场，其他很多公司变成项目

公司，或者做其中一部分的专业分公司，认为未来 10 家左右的大的电视剧公司占到 70-80

的市场份额，这些公司哪怕不是全部投资，也会参与投资电视剧作品。光线希望自己位

列次，电影会更加集中，美国 6 大中国的 6 大也会占据 70-80%。电视剧数量上 10 几个

占据同样的份额，趋势如此。目前视频网站对网剧需求大，价格好，基本不太存在欠款

情况，原来电视剧公司做网剧，不一定有平移优势，反而是新公司有机会。目前网剧的

制作模式，和内容的表现形式和以往电视剧有很大调整，这是公司进入的机会。目前公

司几个部门在做电视剧和网剧。 

 

公司组织结构有所变化：这一年来，组织结构有变化，有几个 100%控股的子品牌，运

作电影和电视剧，有品牌，是全内容的制作，如光线影业，彩条屋（动画和动画改编的

真人电影制作品牌，譬如《查理九世》），彩条屋接下来推出的作品《怪医黑杰克》，根据

日本漫画改编的，类似中国的美剧，青春光线（以往投资发行了很多青春篇，不完全局

限电影，不完全局限青春片），五光十色，比较偏重女性题材，《悲伤逆流成河》，迷你光

线，制作小成本的电影和电视剧，最近要拍一个网络大电影，网络大电影基本投资不高

于 1,000 万的规模，数量很多。小森林，正在拍摄《我在未来等你》，这个作者是刘彤，

这个是他的小说，发行量 150 万册的小说，第七个部门是项目部，培养 20 个制片人，

这个是制片人的摇篮，平时做剧本的研发审读，跟进项目的拍摄，未来会出很多人才，

包括新毕业的学生，学编剧学电影的学生，正在拍摄《八分钟温暖》，第八个品牌，军事

和主旋律题材的品牌，1 个月之内组建完成。各部门有侧重，有交叉，这些品牌还有投

资功能，再去投资或者发起新的公司。 

 

衍生品市场：衍生品市场总体而言，市场还不够大。 

 

对动画电影的看法：动画电影，日本的发展，大部分是剧场版。美国是另外一条路，漫

画都做了真人电影，动画电影又多是原创。中国应该是日本和美国的结合，还有国漫自

己的特色。中国从漫画到动画，孵化电影 IP，过程太长，效果也不一定好。这些年来就

只有《十万个冷笑话》。给我们的机会在于原创。也可先做动画，再回溯漫画等，路径不

只有一条。 

动画电影，正常年份，占票房 12-15%（美国），但是美国动画电影公司就那么几家，集

中度很高，虽然不是最大市场分额，但相对集中，如果站到 80%，动画片的成本，不向

真人电影，尤其续集，利润率高，同时票房和衍生品的比例，1:7 甚至 1:1010,真人 1:3

最多 1:5，现在投资的 20 多家公司绝大部分是艺术家公司，创始人管理者同时也是动画
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片的导演或主要创作者，这两类公司才能真正成功。动画片都在主创的脑子里，这些人

往往不是商人，公司管理能力也不高，需要公司的帮助，公司在括融资和营销发行等可

助力。公司组建了两家动画制作公司，一个 3D 一个 2D，这两个公司只为投资的动画公

司服务，都在苏州，正在组建第二家 2D 制作公司，之前我们大部分 2D 制作都在日本韩

国等。譬如《大圣归来》的制作人对产品要求很高，但组建的公司可以达到他的效果。

公司在制作动画公司有很严密的计划。 

 

公司目前所得税率偏低的原因：所得税，2017 年少有一部分项目在霍尔果斯，所得税免

5 年的政策，还有两年，但不是所有项目都放在那边。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 2017A 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017A 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 2017A 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 2017A 2018E 2019E ROE 10.53% 10.67% 11.77% 12.76% 

营业收入 1731.31  1843.45  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  815.16  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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