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市场价格:人民币 7.03 
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本报告要点 

 参投电影票房好于 2017 年同期水平.  
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光线传媒 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (35.2) (8.2) (29.0) (28.0) 

相对深证成指 (2.6) 1.6 (8.6) 6.2 

 
 

发行股数 (百万) 2,934 

流通股 (%) 94 

流通股市值 (人民币 百万) 19,347 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 167 

净负债比率 (%)(2018E) 净现金 

主要股东(%)  

上海光线投资控股有限公司 44 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 10 月 25 日收市价为标准 
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[Table_Title] 光线传媒 

所投电影总票房超全年同期水平，关注公司影

视产业链整合 

[Table_Summary] 
2018 年前三季度实现营业收入 12.85 亿元，同比减少 17.05%；实现归母公

司净利润 22.85 亿元，同比增长 263.7%；实现扣非后归母公司净利润 3.9

亿元，同比减少 12.85%；基本每股收益 0.78 元，同比增长 263.68%。第

三季度实现营业收入 5.64 亿元，同比增长 8.50%；实现归母公司净利润 1.78

亿元，同比减少 21.76%；实现扣非后归母公司净利润 1.69 亿元，同比增长

90.79%。 

支撑评级的要点 

 剥离直播业务导致营收下滑，确认新丽传媒投资收益为报告期最大亮

点。公司营收下滑主要由于公司在 2018 年不再合并浙江齐聚的相关视频

直播业务收入。公司前三季度实现归母净利润 22.85 亿元，主要由于公

司在报告期内确认了以出售新丽传媒股份为主所得的投资收益。 

 公司电影投资表现出色，电视剧收入大幅提升。报告期内，公司参与投

资、发行并计入报告期票房的影片共十一部，总票房为 70.7 亿元，好于

2017 年同期水平；公司在报告期内确认了《新笑傲江湖》、《爱国者》、

《盗墓笔记 2》的电视剧销售收入，电视剧收入较上年同期大幅增长。 

 并表业务减少带来销售、研发费用大幅减少。由于报告期内公司不再合

并浙江齐聚的视频直播业务以及剥离了北京捷通无限科技，因此公司销

售费用和研发费用较上年同期分别大幅降低 96.05%和 78.53%。财务费用

方面，由于公司在 2017 年发行第一期公司债，因此本报告期公司计提债

券利息导致公司财务费用发生额为 0.42 亿元，同比增长 115.41%。 

评级面临的主要风险 

 电影票房不及预期，影视剧政策发生重大变化。 

估值 

 预计公司 2018-2020 年实现每股收益 0.83、0.41 和 0.46 元，由于最近市场

波动较大，公司股价回调幅度较大，但公司基本面始终保持良好，因此

我们上调公司评级至买入。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 1,731 1,843 1,746 2,038 2,387 

变动 (%) 14 6 (5) 17 17 

净利润 (人民币 百万) 741 815 2,421 1,212 1,335 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.253 0.278 0.825 0.413 0.455 

变动 (%) (7.9) 10.0 197.0 (49.9) 10.2 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.853 0.412 0.468 

调整幅度 (%)   (3.3) 0.2 (2.78) 

全面摊薄市盈率(倍) 27.8 25.3 8.5 17.0 15.4 

价格/每股现金流量(倍) 27.6 (647.2) (26.9) 14.8 (28.2) 

每股现金流量 (人民币) 0.25 (0.01) (0.26) 0.48 (0.25) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 35.1 56.0 35.0 24.0 20.7 

每股股息 (人民币) 0.040 0.200 0.124 0.062 0.068 

股息率(%) 0.6 2.8 1.8 0.9 1.0 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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点评正文： 

1.剥离直播业务导致营收下滑，确认新丽传媒投资收益为报告期最大亮点 

公司报告期内实现营业收入 12.85 亿元，同比减少 17.05%，主要由于公司在 2018 年不再合并浙江齐

聚的相关视频直播业务收入。同时，公司前三季度实现归母净利润 22.85 亿元，同比增长 263.70%，

主要由于公司在报告期内确认了以出售新丽传媒股份为主所得的投资收益 22.4 亿元，整体非经常性

损益合计 18.9 亿元。 

公司第三季度实现营业收入 5.64 亿元，同比增长 8.50%；实现扣非后归母净利润 1.69 亿元，同比增长

90.79%，主要由于公司报告期内电影和电视剧收入大幅提升，其中公司在第三季度确认了《一出好

戏》和《悲伤逆流成河》的票房收入和电视剧《盗墓笔记 2》的销售收入。 

 

图表 1. 2018 年和 2017 年前三季度营收及净利润对比  图表 2. 2018 年和 2017 年三季度营收及净利润对比 
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资料来源：万得数据及中银证券  资料来源：万得数据及中银证券 

 

毛利率方面，公司前三季度整体毛利率为 40.34%，低于 2018 年中报 46.21%的毛利率水平，但与公司

2017 年整体 41.28%的毛利率水平基本一致。 

2.公司电影投资表现出色，电视剧收入大幅提升 

报告期内，公司参与投资、发行并计入报告期票房的影片共十一部，总票房为 70.7 亿元，其中：报

告期内上映了《熊出没〃变形记》、《唐人街探案 2》、《大世界》、《英雄本色 2018》、《金钱

世界》、《超时空同居》、《动物世界》、《一出好戏》、《悲伤逆流成河》九部影片，2017 年上

映并有部分票房结转到报告期的影片两部，包括《圣诞奇妙公司》和《心理罪之城市之光》 

 

图表 3. 公司报告期内电影上映情况 

电影名称 上映日期 累计票房（亿） 

熊出没〃变形记 2018.2.16 6.05 

唐人街探案 2 2018.2.16 33.97 

大世界 2018.1.12 0.026 

英雄本色 2018 2018.1.18 0.63 

金钱世界 2018.3.2 0.11 

超时空同居 2018.5.18 8.99 

动物世界 2018.6.29 5.09 

一出好戏 2018.8.10 13.54 

悲伤逆流成河 2018.9.21 3.51 

资料来源：猫眼专业版，中银证券 
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公司在报告期内确认了《新笑傲江湖》、《爱国者》、《盗墓笔记 2》的电视剧销售收入，电视剧

收入较上年同期大幅增长。另外，随着电视剧收入的增长，公司应收账款较去年同期增长 6.9%，公

司资产减值损失达到 0.14 亿元，同比增长 133.02%，主要由于应收账款的坏账准备计提增加所致。 

3.并表业务减少带来销售、研发费用大幅减少 

由于报告期内公司不再合并浙江齐聚的视频直播业务以及剥离了北京捷通无限科技，因此公司销售

费用和研发费用较上年同期分别大幅降低 96.05%和 78.53%。财务费用方面，由于公司在 2017 年发行

第一期公司债，因此本报告期公司计提债券利息导致公司财务费用发生额为 0.42 亿元，同比增长

115.41%，其中利息费用 0.69 亿元。公司报告期内所得税发生额为 3.63 亿元，同比增长 4,456.7%，主

要由于公司出售新丽传媒股份，计提企业所得税增长所致；报告期内公司可供出售金融资产公允价

值损益减少 73.85%，主要由于公司所持的天神娱乐股价下跌所致。 

 

投资建议： 

公司前三季度整体业绩符合预期，所参投电影整体票房高于去年同期水平，但由于公司部分电影投

资比例不高使得主营业务利润有所下降。公司在今年一季度出售了所持新丽传媒股份确认了 22.4 亿

投资收益是公司外延投资的又一成功案例，表明公司在产业链投资并购中拥有独到的眼光和丰富的

资源。此外，由于公司和猫眼的密切合作使得公司在电影发行方面拥有独有的渠道优势，有助于提

升公司在影视剧投资方面的成功率。 

四季度公司所参投的电影将上映的有《昨日青空》（2018 年 10 月 26 日）和《叶问外传：张天志》

（2018 年 12 月 21 日），预计公司仍能保持平稳的电影投资收益。 

 

盈利预测： 

1）2018 年公司的净利润将主要以新丽传媒的投资收益为主，未来我们看好公司在影视产业链的投资

并购和在动画产业的布局以及公司目前超过 30 个影视剧项目； 

2）由于公司四季度上映电影数量较少，因此我们略微下调公司营业收入； 

预计公司 2018-2020 年实现每股收益 0.83、0.41 和 0.46 元，由于最近市场波动较大，公司股价回调幅

度较高，但公司基本面始终保持良好，因此我们上调公司评级至买入。 
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图表 4. 公司三季报财务摘要 

(百万元) 18Q1 18Q2 18Q3 17 年前三季度 18 年前三季度 

一、营业总收入 400.75 320.19 564.20 1549.26 1285.13 

二、营业总成本 298.77 175.19 421.86 1151.40 895.82 

其中：营业成本 249.41 138.36 378.95 989.79 766.72 

    营业税金及附加 1.94 0.08 0.04 3.39 2.06 

    销售费用 1.07 0.79 0.59 61.90 2.45 

    管理费用 20.55 23.67 20.36 120.72 58.41 

    财务费用 20.16 8.64 13.09 19.45 41.89 

    资产减值损失 5.65 3.65 5.17 (43.84) 14.47 

三、其他经营收益 2242.97 (37.71) 43.26 228.16 2248.52 

    公允价值变动收益 0.00 0.00 (0.23) (0.07) (0.23) 

    投资收益 2242.97 (37.71) 43.49 228.23 2248.75 

四、营业利润 2344.97 108.14 186.22 626.02 2639.33 

加：营业外收入 7.92 0.10 0.70 22.17 8.72 

减：营业外支出 0.02 0.34 0.01 0.41 0.36 

五、利润总额 2352.87 107.90 186.92 647.78 2647.69 

减：所得税 360.24 (6.03) 8.55 7.96 362.76 

六、净利润 1992.63 113.93 178.37 639.82 2284.92 

减：少数股东损益 (0.15) (0.43) 0.13 11.44 (0.45) 

七、归属母公司净利润 1992.78 114.36 178.24 628.38 2285.38 

EPS(元) 0.68 0.04 0.06 0.21 0.78 

主要比率(%) 
    

 毛利率 37.8 56.8 32.8 36.1 40.3 

主营税金率 0.5 0.0 0.0 0.2 0.2 

销售费率 0.3 0.2 0.1 4.0 0.2 

管理费率 5.1 7.4 3.6 7.8 4.5 

营业利润率 585.1 33.8 33.0 40.4 205.4 

实际税率 15.3 (5.6) 4.6 1.2 13.7 

净利率 497.2 35.6 31.6 41.3 177.8 

YoY() 
    

 收入增长率 (34.2) (23.7) 8.5 30.5 (17.0) 

营业利润增长率 1123.3 (48.6) (16.8) (0.1) 321.8 

净利润增长率 953.2 (47.9) (23.1) 10.2 257.1 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 1,731 1,843 1,746 2,038 2,387     

销售成本 (881) (1,088) (1,061) (1,160) (1,360)     

经营费用 (307) (422) (140) (158) (179)     

息税折旧前利润 544 334 544 720 848     

折旧及摊销 (14) (10) (9) (9) (9)     

经营利润 (息税前利润) 530 324 535 710 839 

净利息收入/(费用) (13) (33) (16) (19) (12) 

其他收益/(损失) 298 533 2,280 640 640 

税前利润 816 824 2,799 1,332 1,467 

所得税 (76) (2) (378) (120) (132) 

少数股东权益 1 (6) 0 0 0 

净利润 741 815 2,421 1,212 1,335 

核心净利润 743 816 2,426 1,215 1,339 

每股收益 (人民币) 0.253 0.278 0.825 0.413 0.455 

核心每股收益 (人民币) 0.253 0.278 0.827 0.414 0.456 

每股股息 (人民币) 0.040 0.200 0.124 0.062 0.068 

收入增长() 14 6 (5) 17 17 

息税前利润增长() 40 (39) 65 33 18 

息税折旧前利润增长() 38 (39) 63 32 18 

每股收益增长() (8) 10 197 (50) 10 

核心每股收益增长() (8) 10 197 (50) 10 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 1,603 2,077 2,612 4,405 4,063 

应收帐款 1,078 507 1,433 831 1,821 

库存 468 1,151 1,085 133 1,333 

其他流动资产 124 150 143 178 198 

流动资产总计 3,273 3,885 5,274 5,547 7,416 

固定资产 25 33 24 15 6 

无形资产 2 1 1 0 0 

其他长期资产 1,757 5,953 6,107 6,107 6,107 

长期资产总计 1,783 5,987 6,131 6,122 6,113 

总资产 9,150 11,884 15,163 15,422 17,277 

应付帐款 593 274 724 110 792 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 258 1,097 238 279 316 

流动负债总计 852 1,371 962 388 1,109 

长期借款 992 1,971 1,990 1,990 1,990 

其他长期负债 188 87 300 102 102 

股本 2,934 2,934 2,934 2,934 2,934 

储备 3,256 5,045 8,943 9,973 11,108 

股东权益 6,190 7,978 11,876 12,906 14,041 

少数股东权益 82 35 35 35 35 

总负债及权益 9,150 11,884 15,163 15,422 17,277 

每股帐面价值 (人民币) 2.11 2.72 4.05 4.40 4.79 

每股有形资产 (人民币) 2.11 2.72 4.05 4.40 4.79 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.52) (0.66) (0.54) (1.15) (1.04) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 816 824 2,799 1,332 1,467 

折旧与摊销 14 10 9 9 9 

净利息费用 13 33 16 19 12 

运营资本变动 309 (56) (1,322) (5) (291) 

税金 (77) 4 (378) (120) (132) 

其他经营现金流 (328) (847) (1,892) 159 (1,795) 

经营活动产生的现金流 747 (32) (768) 1,394 (731) 

购买固定资产净值 (1) (1) 0 0 0 

投资减少/增加 52 (3,399) 2,240 600 600 

其他投资现金流 (1,552) 2,980 (1,840) (0) 0 

投资活动产生的现金流 (1,501) (420) 400 600 600 

净增权益 (117) (587) (363) (182) (200) 

净增债务 (105) 0 1,000 0 0 

支付股息 117 587 363 182 200 

其他融资现金流 866 855 38 (200) (212) 

融资活动产生的现金流 762 855 1,038 (200) (212) 

现金变动 8 403 671 1,793 (342) 

期初现金 1,512 1,520 1,924 2,594 4,387 

公司自由现金流 (754) (451) (368) 1,994 (130) 

权益自由现金流 (846) (418) 649 2,012 (119) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 () 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 () 31.4 18.1 31.2 35.3 35.5 

息税前利润率() 30.6 17.6 30.6 34.9 35.1 

税前利润率() 47.1 44.7 160.3 65.3 61.5 

净利率() 42.8 44.2 138.6 59.5 55.9 

流动性      

流动比率(倍) 3.8 2.8 5.5 14.3 6.7 

利息覆盖率(倍) 42.3 9.7 32.9 38.1 72.8 

净权益负债率() 净现金 0.6 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 3.3 2.0 4.4 13.9 5.5 

估值      

市盈率 (倍) 27.8 25.3 8.5 17.0 15.4 

核心业务市盈率(倍) 27.8 25.3 8.5 17.0 15.4 

市净率 (倍) 3.3 2.6 1.7 1.6 1.5 

价格/现金流 (倍) 27.6 (647.2) (26.9) 14.8 (28.2) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 35.1 56.0 35.0 24.0 20.7 

周转率      

存货周转天数 177.1 271.6 384.5 191.6 196.7 

应收帐款周转天数 242.6 156.9 202.8 202.8 202.8 

应付帐款周转天数 131.8 85.8 104.3 74.7 69.0 

回报率      

股息支付率() 15.8 72.0 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 () 12.6 11.5 24.4 9.8 9.9 

资产收益率 () 5.5 3.1 3.4 4.2 4.7 

已运用资本收益率() 2.9 2.4 5.1 2.1 2.2 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20 以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10-20； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10-10 之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10 以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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