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[Table_Main] 
后续项目储备丰富，行业阵痛期龙头优势凸

显 

买入(维持) 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,843 1,651 2,196 2,782 

同比（%） 6.5% -10.4% 33.0% 26.7% 

归母净利润（百万元） 815 2,375 1,166 1,462 

同比（%） 10.0% 191.4% -50.9% 25.4% 

每股收益（元/股） 0.28 0.81 0.40 0.50 

P/E（倍） 24.69 8.47 17.26 13.76 
     

 

投资要点 

 三季报业绩基本符合预期，后续项目储备丰富。2018 年前三季度公司实

现营业收入 12.9 亿元，同比下降 17.1%，主要系报告期内不再合并浙江齐

聚、北京捷通；实现毛利率 40.3%，有所回升；实现归母净利润 22.9 亿元，

同比增加 263.7%，扣非归母净利润 3.95 亿元，同比下降 12.9%，主要系

非经常性损益方面，出售新丽传媒股份确认投资收益 22.4 亿元及相应投资

收益计提企业所得税 3.7 亿元。其中 Q3 实现营业收入 5.6 亿元，同比增长

8.5%；实现毛利率 32.8%，同比增加 11pct；实现归母净利润 1.8 亿元，同

比下降 21.8%，扣非归母净利润 1.69 亿元，同比上涨 90.8%，主要来源于

《一出好戏》的票房收益，我们认为公司的业绩基本在预期之内，另外公

司项目储备丰富，《昨日青空》、《三体》、《保持沉默》、《叶问外传：张天

志》等以及动画电影三部曲《哪吒》、《姜子牙》、《凤凰》有望在 Q4 或 2019

年集中上映，后续业绩有较强支撑。 

 内容为王下电影发行份额有望持续提升，布局优质剧集带来稳定增
量。从行业层面来看，渠道扩张的边际效应减弱，内容驱动票房增速的效
应越来越明显。公司凭借精准的发行眼光，影片票房份额持续提升，票房
营收转化率保持稳定，持续巩固龙头地位，对标海外龙头影视公司，预计
电影发行收入仍有较大空间，另一方面，大力增加动画电影投入，建立彩
条屋品牌，投资优质动漫公司，有望每年贡献 3-5 个好项目，参与作品票
房有望占到国产动画电影票房的 70%以上，动画电影 IP 的打造也有望助
力光线打造 IP 衍生品、实景娱乐一体化模式。另外公司持续加大布局优
质剧集制作，稳定带来业绩增量。 

 渠道端深度布局，绑定猫眼带来多种收益。在线票务平台目前保持两
强格局比较稳定，且加速横向和纵向的延伸，新猫眼积极布局体育、演出
等全娱乐票务平台，并加速切入电影上游发行和下游衍生品、影院商圈广
告等，且在政策管控电影票补的情况下，预计盈利期将加速到来，未来望
为公司稳定贡献投资收益，另外猫眼合并微影、取得微信入口和用户数据
有助于公司更高效地定位目标观众、提升线上宣发能力，形成线下推广与
线上营销一体化的宣发模式，同时渠道入口也具备打造衍生品商城的能
力，公司有望进一步借助渠道布局加速发展衍生品业务。 

 维持“买入”评级。考虑到毛利率的回升以及业务布局的持续完善，我
们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 23.75 亿、11.66 亿、14.62

亿，对应 EPS 分别为 0.81、0.40、0.50 元，对应当前股价 PE 分别为 8、
17、14X，看好公司长期发展前景，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目票房不及预期风险；与猫眼协同不及预期的风险； 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.86 

一年最低/最高价 6.22/13.73 

市净率(倍) 2.07 

流通 A 股市值(百

万元) 
18879.14 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 3.32 

资产负债率(%) 18.20 

总股本(百万股) 2933.61 

流通A股(百万股) 2752.06  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《“内容”+“渠道”双驱动，

进击的影视龙头》2017-12-26  

[Table_Author] 2018 年 10 月 28 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
光线传媒三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3,885 6,332 8,568 8,844   营业收入 1,843 1,651 2,196 2,782 

  现金 1,924 4,711 5,769 6,061   减:营业成本 1,083 895 1,163 1,435 

  应收账款 340 920 553 1,434      营业税金及附加 5 6 6 8 

  存货 1,151 187 1,552 593      营业费用 82 42 65 97 

  其他流动资产 471 515 694 756        管理费用 175 149 176 195 

非流动资产 7,999 8,040 8,078 8,096      财务费用 33 -32 -98 -142 

  长期股权投资 5,885 5,885 5,885 5,885      资产减值损失 175 33 44 56 

  固定资产 33 31 45 55   加:投资净收益 370 2,064 369 375 

  在建工程 0 47 76 90      其他收益 -0 0 0 -0 

  无形资产 1 1 1 1   营业利润 672 2,623 1,209 1,508 

  其他非流动资产 2,081 2,076 2,071 2,065   加:营业外净收支  152 52 61 71 

资产总计 11,884 14,373 16,646 16,940   利润总额 824 2,675 1,271 1,579 

流动负债 1,371 887 2,279 1,437   减:所得税费用 2 236 85 99 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 6 64 20 18 

应付账款 274 443 488 661   归属母公司净利润 815 2,375 1,166 1,462 

其他流动负债 1,097 444 1,791 776   EBIT 896 2,635 1,161 1,438 

非流动负债 2,059 1,714 1,362 972   EBITDA 912 2,650 1,182 1,466 

长期借款 1,971 1,627 1,275 885                                                                              

其他非流动负债 87 87 87 87   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3,430 2,601 3,642 2,409   每股收益(元) 0.28 0.81 0.40 0.50 

少数股东权益 35 99 119 137   每股净资产(元) 2.87 4.01 4.43 4.95 

归属母公司股东权益 8,420 11,772 13,004 14,530   

发行在外股份(百万

股) 2934 2934 2934 2934 

负债和股东权益 11,884 14,373 16,646 16,940   ROIC(%) 8.6% 19.6% 8.5% 10.0% 

                                                                           ROE(%) 9.7% 23.7% 10.6% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 41.3% 45.8% 47.0% 48.4% 

经营活动现金流 -32 1,271 1,310 534   销售净利率(%) 44.2% 143.9% 53.1% 52.6% 

投资活动现金流 -420 2,008 311 329 

 

资产负债率(%) 28.9% 18.1% 21.9% 14.2% 

筹资活动现金流 855 -493 -562 -571   收入增长率(%) 6.5% -10.4% 33.0% 26.7% 

现金净增加额 403 2,787 1,059 292   净利润增长率(%) 10.0% 191.4% -50.9% 25.4% 

折旧和摊销 16 15 20 28  P/E 24.69 8.47 17.26 13.76 

资本开支 25 41 38 18  P/B 2.39 1.71 1.55 1.39 

营运资本变动 -722 -551 202 -833  EV/EBITDA 22.17 6.62 13.69 10.59 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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