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股价相对市场表现(近 12 个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1843.45  2128.00  2796.00  3686.00  
（+/-） 6.48% 15.44% 31.39% 31.83% 
归 母净 利
润 

803.97  2649.29  1215.63  1380.10  
（+/-） 8.51% 229.53% -54.11% 13.53% 
EPS(元) 0.274  0.903  0.414  0.470  
P/E 37.4 11.34 24.73 21.79 
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

我们近期对公司的价值进行了梳理，并就猫眼的市值评判进行了分析。 

 投资要点（猫眼市值的分析） 

1. 如何看待公司目前的市值：我们认为公司的市值可拆分为三部分。第一，

电影本业，预估营收和净利润按年可成长 15-20%（匹配中国电影行业

票房增速及公司市场份额的稳步提升），爆款为阶段性的催化剂亦可成

为交易性投资者短线获利的诱发因素，我们认为该部分对应的合理前瞻

PE 区间在 20-25 倍（投资者亦可将自己认同的倍数带入）；第二，相对

稳定的投资收益，公司参投了约 80 家产业链相关公司，或项目合作或

进一步扩大持股或转让释放投资收益，每年都有多寡不等的投资收益释

出，譬如 1Q18 确认的新丽传媒 20 多亿的投资收益，该部分对应的合

理前瞻 PE 区间在 15-20 倍（投资者亦可将自己认同的倍数带入）；第三，

猫眼的市值，这部分变数较大，后面单独说。 

2. 猫眼的市值分上中下三等情形：先说的行业大背景，目前猫眼和淘票票

二者的市场份额基本是六四开，自从 2017 年 9 月猫眼微影合并以来，

在光线的经营下，市场份额由约四成上升到目前的六成，且已经开始持

续盈利，在通常的竞争格局下，这个势头是非常好的，但这种情形 1Q18

开始有所放缓，主要来自淘票票的反击。我们的理解，淘票票在线票补

当然是不怎么赚钱，盈利能力应该不如猫眼，但是这是互联网大佬的格

局之争，淘票票背后是阿里，他们目前的行为是花钱买量（我们中期策

略提到的流量和资本是壁垒，他们有资本，现在就是要去抢流量）。但

这个事情的不确定性在于可持续性和持续多久，也看阿里对于淘票票在

其互联网帝国中的定位，是要求盈利，还是娱乐生态圈战略布局（这种

情形下即便长期亏损也是可以接受的）。因此，淘票票的策略是猫眼前

景不确定性的最大来源，因为光线已经用数据证明了公平竞争条件下，

无论份额还是利润都不是问题。 

3. 下面分析猫眼市值的上中下三等情形：（1）上上签，如前所述，淘票票

的策略是猫眼变数的关键，假设淘票票的定位是要盈利，且管理层给的

蜜月期并不长，折腾一阵子也开始兼顾份额和利润，市场走向理性竞争，

2H18 猫眼上市，这种情形下，我们认为市场会回归 2017 年底时市场对

于猫眼的评估，猫眼的盈利将会非常可观，估值可达 400-500 亿（爱奇

异（IQ.O）不盈利，美股也给了 1,000 多亿的市值了）；（2）中等签，

淘票票与猫眼经历较长时间的纠结，大家都不怎么赚钱而唯市场份额优

先，这会形成较长时间的压制；（3）在淘票票股东背后强大资金的挤压

下，猫眼的收购价值，重构一个猫眼市场认为多少钱合理。 
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4. 对目前市值的拆分，光线目前股价对应市值 306 亿，我们做个拆分，由

于投资收益不确定性较大（不好单独拆分），我们一起打包电影本业和

投资收益，给予 2018 年 PE25 倍，对应市值约 250 亿，剩下的 56 亿

就可以看作是市场给予猫眼的市值，我们认为这个估值即便是抽到下下

签，猫眼也值这个价钱的，由此我们认为公司估值底部已基本浮现。 

5. 有关猫眼上市时机的看法，我们认为管理层应该尽快争取猫眼上市，现

在猫眼有流量，缺的就是资本了，上市可以打通融资渠道，才能更好的

应对竞争对手的反击，管理层的取舍在于股份稀释问题，大家一起赚钱

比捂在手里好，团结一切可以团结的力量才能办大事。 

 核心观点重申 

我们认为光线传媒质地优异，基于如下理由。 

1. 如何看待公司目前的市值：我们认为公司的市值可拆分为三部分。第

一，电影本业，预估营收和净利润按年可成长 15-20%（匹配中国电影

行业票房增速及公司市场份额的稳步提升），爆款为阶段性的催化剂亦

可成为交易性投资者。 

2. 战略视角前瞻：体现为，（1）动漫领域的前瞻布局（制作加发行含参

投拥有中国约 8 成份额），该部分业务的拐点取决于中国动漫市场何时

爆发，目前中国正处于动漫电影商业化的前夜；（2）内容创作年轻化，

定位时下主流观影人群；（3）猫眼微影合并，诞生中国互联网票务寡

头。这对于光线是非常合适的做法，因为作为轻资产起家的公司，与

地产大佬或拥有国企资源的同业竞争切入重资产的实体院线并不明

智，互联网票务平台的另一大优势是拥有客户（流量/数据），如我们在

2018 年中期策略提到的，流量和资本为壁垒，拥有了流量，就差上市

这一步了，上市是猫眼的必由之路，我们认为宜早不宜迟，权衡的代

价是不同上市时机带来的股权稀释程度不同。 

3. 靠谱的管理层，高效的执行力：公司自上市以来未涉及大股东减持等

误导投资者判断的重大事件。 

 风险提示 

淘票票对于不盈利容忍度高，该等情形出现可能导致股价缺乏向上弹性。 

  
图表1： 公司历史 PE  图表2： 公司历史 PB 

 

 

 
资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

光线传媒 300251.SZ

收盘价

83.9X

70.8X

57.7X

44.6X

31.4X

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

35.000

光线传媒 300251.SZ

收盘价

8.5X

7.1X

5.7X

4.4X

3.0X



 光线传媒(300251.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 5 

附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1830.89 3031.94 4221.79 2956.49 经营性现金净流量 -31.67 265.26 1691.06 -421.70 

应收和预付款项 657.09 1945.34 1414.58 3093.19 投资性现金净流量 -419.63 1546.11 -216.21 -523.51 

存货 1150.69 832.00 908.00 1331.00 筹资性现金净流量 854.97 -610.32 -284.99 -320.08 

其他流动资产 150.55 121.73 12.73 12.73 现金流量净额 403.63 1201.05 1189.85 -1265.29 

长期股权投资 5884.90 6084.90 6584.90 7284.90  

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建工程 33.14 38.11 42.69 48.66 

无形资产和开发支出 226.46 225.57 224.68 223.80 

其他非流动资产 1826.41 2288.38 2790.78 3291.78 

资产总计 11760.13 14567.97 16200.14 18242.55 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付和预收款项 1333.97 1924.04 2084.48 2723.66 

长期借款 1971.39 1971.39 1971.39 1971.39 

其他负债 0.00 100.00 600.00 900.00 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3305.37 3995.43 4655.87 5595.06 收益率     

股本 2933.61 2933.61 2933.61 2933.61 毛利率 41.28% 45.00% 52.00% 45.00% 

资本公积 2472.44 2472.44 2472.44 2472.44 三费/销售收入 15.77% 15.64% 14.01% 13.66% 

留存收益 3013.57 5111.38 6073.96 7166.78 EBIT/销售收入 45.87% 148.68% 49.52% 41.92% 

归属母公司股东权益 8419.61 10517.42 11480.01 12572.83 EBITDA/销售收入 46.72% 150.01% 50.73% 42.68% 

少数股东权益 35.15 55.11 64.27 74.67 销售净利率 43.94% 125.43% 43.81% 37.72% 

股东权益合计 8454.76 10572.54 11544.28 12647.50 资产获利率     

负债和股东权益合计 11760.13 14567.97 16200.14 18242.55 ROE 9.55% 25.19% 10.59% 10.98% 

 ROA 9.27% 10.30% 10.90% 12.20% 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E ROIC 20.88% 11.13% 17.76% 20.40% 

营业收入 1843.45 2128.00 2796.00 3686.00 增长率     

减: 营业成本 1082.54 1170.40 1342.08 2027.30 销售收入增长率 6.48% 15.44% 31.39% 31.83% 

营业税金及附加 4.99 5.76 7.57 9.98 EBIT 增长率 2.28% 274.18% -56.24% 11.59% 

营业费用 82.44 91.93 120.79 159.24 EBITDA 增长率 1.42% 270.64% -55.56% 10.89% 

管理费用 174.94 197.05 258.91 341.32 净利润增长率 9.47% 229.53% -54.11% 13.53% 

财务费用 33.38 43.85 11.95 2.80 总资产增长率 31.93% 23.88% 11.20% 12.61% 

资产减值损失 174.62 16.00 30.00 43.00 股东权益增长率 19.68% 24.92% 9.15% 9.52% 

加: 投资收益 370.27 200.00 500.00 700.00 经营营运资本增长率 -34.84% 55.06% -72.07% 529.14% 

公允价值变动损益 -0.07 0.00 0.00 0.00 资本结构     

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 资产负债率 28.11% 27.43% 28.74% 30.67% 

营业利润 660.76 803.01 1524.71 1802.37 流动比率 2.84 2.93 2.44 2.04 

加: 其他非经营损益 151.60 2301.95 -172.05 -290.05 速动比率 1.87 2.46 2.10 1.67 

利润总额 812.36 3104.96 1352.65 1512.32 资产管理效率     

减: 所得税 2.33 435.71 127.87 121.81 总资产周转率 0.16 0.15 0.17 0.20 

净利润 810.03 2669.25 1224.79 1390.50 固定资产周转率 55.63 55.83 65.50 75.75 

减: 少数股东损益 6.06 19.96 9.16 10.40 应收账款周转率 5.42 1.40 3.03 1.61 

归属母公司股东净利润 803.97 2649.29 1215.63 1380.10 存货周转率 0.94 1.41 1.48 1.52 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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