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[Table_Date] 2018 年 4 月 27 日 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于四月下旬发布 2017 年年报及 2018 年一季报，各业务板块稳

步增长；参股公司猫眼微影业绩大增。近期公司召开投资者交流会，

公司主要领导出席了交流会，阐述了公司近期经营情况以及未来的

发展规划。 

内容摘要： 

 业绩平稳上升 持续夯实电影主业 
2017 年公司主营收入、净利润分别同比上升 6.48%和 10.02%。

作为公司核心竞争力的电影板块全年保持平稳，2018 年计划上映

的电影项目创历年纪录，达到 18 部之多，其中定档暑期档的影片

《查理九世》、《一出好戏》等兼具制作品质及市场期待，有望带

来较好的业绩贡献。动漫电影领域将有多个项目进入制作期，《大

鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》等多部重量级大 IP 动漫项目

有望在未来 2-3 年投放市场。公司持续深耕电影业务，储备的大量

优质头部内容预计将于 2018 年开始进入释放期，业绩增长空间较

大。 

 电视剧板块地位确立 业务结构趋于完善 

2017 年，公司确定了以电视剧板块作为公司新利润增长点的目标。

一方面通过加大电视剧特别是网剧的投入和布局，增加主投主控项

目数量，扩大市场份额；另一方面，改善业务结构中过于依赖电影

业务的现状，使业务结构更加良性健康。内容项目部、光线影视、彩

条屋以及新增设的迷你光线和五光十色共计五个子品牌或部门全面

开展电影、电视剧的全内容制作。组织结构趋于细化，未来在全内

容领域的输出能力将明显提速。 

 猫眼微影市占率行业领先 构建内容生态重要一环 

猫眼微影自合并后市场地位更加稳固，市场占有率由合并前的 40%

上升并稳定在 60%左右水平，票务及非票业务领域在 2017 年及

2018 年一季度均取得了大幅提升。与公司在战略层面的协同合作为

构建围绕内容的“内容平台+内容渠道”生态体系注入较强动力。 

 产业投资持续推进 工业化进程或将加速 

截至 2017 年末，公司实现产业投资超过 60 家公司，且还有将近 20

家公司处于投资谈判期。短期内投资规模有望达到 80 家以上。通过

产业内部多元化投资，公司在产业链上下游的延伸正在有序推进，

内容板块与产业投资的协同效果有望在未来几年逐渐显现。 

 

 风险提示 

电影、电视剧产品销售不及预期，电影市场、在线票务市场等竞争

加剧，影视行业增速放缓，公司业绩低于预期，相关政策变动风

险，国内外二级市场系统性风险。 
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事件：公司于四月下旬发布 2017 年年报及 2018 年一季报，各业务板块稳步增

长；猫眼微影一季度业绩大增。近期公司召开投资者交流会，董事长兼总经理王

长田、董事兼董事会秘书侯俊以及财务总监王牮出席了交流会，阐述了公司近期

经营情况以及未来的发展规划。 

 

1、公司最新情况及投资观点 

1.1 业绩平稳上升 持续夯实电影主业 

2017 年，公司实现营业收入 18.43 亿元，归母净利润 8.15 亿元，分别同比上涨

6.48%和 10.02%；扣非后净利润 4.62 亿元，受商誉减值因素影响，同比下降

11.01%。基本每股收益 0.28 元。 

2018 年一季度，受直播等业务不再并表影响，公司实现营业收入 4.01 亿元，同

比减少 34.25%；归母净利润 19.93 亿元，得益于新丽传媒投资收益确认，比上

年同期增加 976.95%。 

作为公司核心竞争力的电影板块全年保持平稳，2018 年丰富的上映片单有望带

动业绩大踏步增长。具体来看，2017 年公司电影业务在缺乏爆款的情况下仍保

持较高收入水平，全年营收12.38亿元，同比增0.32%，占营业收入总额67.17%，

主业结构稳固。受益于公司电影项目整体较高的制作水准，全年发行的 15 部影

片获得总票房全国前三。 

今年公司计划上映的电影项目创历年纪录，达到 18 部之多。其中定档暑期档的

影片《查理九世》、《一出好戏》等自身制作的高品质外，还已具备较高的市场

期待值，有望成为 2018 年电影市场佳作。同时，公司公告全年预计制作项目 20

个，包含多种影片类型，其中公司布局较早的动漫电影领域也有多个项目将进入

制作期，《大鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》《哪吒之魔童降世》《姜子牙》

等多部重量级大 IP 动漫项目有望在未来 2-3 年投放市场。公司持续深耕电影业

务，储备的大量优质头部内容预计将于 2018 年开始进入释放期，业绩增长空间

较大。 

1.2 电视剧板块地位确立 业务结构趋于完善 

2017 年，公司确定了以电视剧板块作为公司新利润增长点的目标。一方面通过

加大电视剧特别是网剧的投入和布局，增加主投主控项目数量，扩大市场份额；

另一方面，改善业务结构中过于依赖电影业务的现状，使业务结构更加良性健康。

具体项目上，2017 年公司确认了《嘿，孩子》《最好的安排》《青云志 2》的电

视剧发行收入，同时积极筹备和制作主投主控电视剧（网剧）《新笑傲江湖》《我

在未来等你》等剧集。截至 2018 年第一季度，《新笑傲江湖》已在优酷视频、

腾讯视频两大网络平台播出，全年预计制作、播出电视剧/网剧总计 22 部，是去

年年报披露项目数量的一倍以上。 

http://www.hibor.com.cn/
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公司目前除内容项目部外，还有光线影视、彩条屋以及新增设的迷你光线和五光

十色共计四个子品牌或部门在进行电影、电视剧的全内容制作，未来随着市场以

及观众需求变化还会有新的部门成立。基于以上组织结构的细化，叠加公司内容

制作以及资源整合的能力，2018 年二季度开始公司业务将进入重要发展阶段。 

1.3 猫眼微影市占率行业领先 构建内容生态重要一环 

猫眼文化去年与微影合并正式完成，目前业务已走上稳定轨道，市场地位更加稳

固，按公司测算的票务业务的市场占有率由合并前的 40%上升并稳定在 60%左

右水平，票补竞争期间波幅最大不超过 5%-10%。票务及非票业务领域在 2017

年及 2018 年一季度均取得了大幅提升。其中，2017 年票务收入增幅 65%，非

票电商收入增幅 700%，影视业务增长 150%，利润增长极为显著。总体来看，

猫眼微影的业绩水平处于高速增长曲线之上，收入来源的多样化是收入增长的重

要保障。 

从上市公司角度来看，光线传媒现持有猫眼微影 19.35%股权。在猫眼微影实现

利润的同时，二者间在战略层面的协同合作对公司发展更显弥足珍贵。一方面，

猫眼的互联网公司属性及用户基础使得其具有强大的影片预售和宣传推广能力，

对公司提供持续的渠道支持；另一方面，光线强大的影片制作实力有助于提升猫

眼影视业务的深入推进。以上两点相结合，构建出围绕内容的“内容平台+内容渠

道”生态体系。对标好莱坞国际化的传媒集团，这一内容体系的发展潜力有望打

破现有行业规模的局限性，实现持续增长。 

1.4 产业投资持续推进 工业化进程或将加速  

公司近年来通过参股或少数股权投资的形式，投资了大量内容制作及细分板块内

的相关公司，2017 年确认投资收益 3.7 亿元。2018 年一季度投资收益同比增长

82 倍有余，其中对新丽影视的投资实现成功退出，从初始投资的 8.3 亿元到退出

时作价 33 亿元，公司共获得投资回报超过 20 亿元。此次交易一方面补充了公司

资金储备，另一方面通过与新丽传媒建立新的业务联系，更有利于公司未来在内

容领域的持续推进。公司通过产业投资布局，获得较好的投资收益，并能够更好

的了解合作方业务，实现线上、线下联动，从而更好的完善公司的产业链布局。

截至 2017 年末，公司实现产业投资超过 60 家公司，且还有将近 20 家公司处于

投资谈判期。短期内投资规模有望达到 80 家以上。 

通过产业内部多元化投资，公司在产业链上下游的延伸正在有序推进，内容板块

与产业投资的协同效果有望在未来几年逐渐显现。于此同时，随着产业升级和国

内电影等内容行业景气度提升，公司围绕内容布局的工业化进程也将加速。我们

认为公司具有良好的全内容领域的输出能力，随着全产业布局的逐渐完善，成长

空间可期。 
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2、风险提示 

电影、电视剧产品销售不及预期，电影市场、在线票务市场等竞争加剧，影视行业

增速放缓，公司业绩低于预期，相关政策变动风险，国内外二级市场系统性风险。 

资产负债表(亿元) 2017A 2016A 2015A   利润表(亿元) 2017A 2016A 2015A 

流动资产 38.85 32.73  36.86   营业收入 18.43 17.31  15.23  

固定资产 0.33 0.25  0.28     同比(%) 6.48 13.66  25.06  

长期股权投资 58.85 16.86  14.28   营业成本 15.53 12.14  11.66  

资产总计 118.84 91.50  81.89   营业利润 6.72 7.95  4.33  

  同比(%) 29.89 11.73  64.32     同比(%) -15.45 83.43  5.19  

流动负债 13.71 8.52  9.79   利润总额 8.24 8.16  4.54  

非流动负债 20.59 11.80  2.39     同比(%) 0.97 79.64  6.57  

负债合计 34.3 20.32  12.18   净利润 8.21 7.40  4.17  

  同比(%) 68.77 66.80  -29.86   归属母公司股东

的净利润 
8.15 7.41  4.02  

股东权益 84.55 71.17  69.71     同比(%) 10.02 84.27  22.09  

归属母公司股东的权益 84.2 70.35  68.72   非经常性损益 3.54 2.22  0.40  

  同比(%) 19.68 2.37  117.27   扣非后归属母公

司股东的净利润 
4.62 5.19  3.62  

资本公积金 24.72 13.82  28.27     同比(%) -11.01 43.11  16.61  

盈余公积金 1.72 1.45  1.28   研发费用 0.44 0.35  0.09  

未分配利润 24.01 17.30  11.52   EBIT 5.12 5.73  3.78  

     EBITDA 5.28 5.96  3.98  

现金流量表(亿元) 2017A 2016A 2015A      

销售商品提供劳务收到

的现金 
24.41 20.83  14.26   其他指标 2017A 2016A 2015A 

经营活动现金净流量 -0.32 7.47  3.98   ROE(摊薄)(%) 9.68 10.53  5.85  

购建固定无形长期资产

支付的现金 
0.25 0.08  0.48   销售毛利率(%) 41.28 49.45  33.68  

投资支付的现金 20.05 22.11  31.01   EPS(稀释) 0.28 0.25  0.28  

投资活动现金净流量 -4.2 -15.01  -11.82   P/E(TTM) 38.86 35.83  140.57  

吸收投资收到的现金 0.18 0.25  27.85   P/E(LYR) 41.38 71.21  134.91  

取得借款收到的现金    P/B(MRQ) 3.64 4.07  6.47  

筹资活动现金净流量 8.55 7.62  17.16   P/S(TTM) 14.69 15.32  31.61  

现金净增加额 4.03 0.08  9.32       

期末现金余额 19.24 15.20  15.12       

折旧与摊销 0.16 0.23  0.19            

资料来源:Wind,国开证券研究部      
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