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盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主 营 收
入 

1,843  1,880  2,256  2,945  
（+/-） 6% 2% 20% 31% 
归 母 净
利润 

804  2,518  1,074  1,276  
（+/-） 9% 213% -57% 19% 
EPS(元) 0.27  0.86  0.37  0.43  
P/E 31.71  10.13  23.74  19.98  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 猫眼：“内容＋互联网”的跨界合作 

猫眼是互联网票务行业的领先者，凭借在线购票服务、用户互动社交、媒体

内容、电影衍生品销售等服务领跑互联网娱乐服务。将于 2 月 4 日在主板挂

牌的猫眼继续探索“文娱”业务，开始合作推进在线视频业务，打造综合性

更强的品牌公司。光线传媒持有 48.8%的股份，是猫眼的第一大股东，即使

两者在业务上有所重合，也会在各自的突出领域取长补短。 

 电影业务：做强做大“老本行” 

作为核心竞争力的电影业务，给公司带来的不仅是名利全收，也是拓展其他

领域的关键技术。近二十一年的深耕细作使得影业成为公司的“顶梁柱”，

在团队和资源上都占优势地位，即使面对电影市场的激烈竞争，公司的“起

跑线”也会更靠前。 

 财务分析：收入利润显得稳定，成本控制合理 

产业链布局已基本形成，公司在纵横各方面都有领先技术和团队，可以给公

司带来多元化结构，有利于业务转型和产业发展。虽然收入和利润在增速上

有些放缓，但不影响公司未来的盈利，空间潜力较大。 

 投资建议 

我们预测公司 2018/19/20 年净利润分别为 25.2 亿、10.7 亿和 12.8 亿，分

别对应EPS为0.86/0.37/0.44元，分别对应2018/19/20年的PE为10/24/20

倍，目标价设定为 10.00 元，重申“买入”的投资评级。 

 风险提示 

在线票务非理性竞争，票房不及预期。 
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一、投资摘要 

光线传媒成立于 1998 年，2009 年 6 月 30 日整体变更为股份有限公司，2011

年正式启动 IPO 程序并在深圳证券交易所挂牌交易，二十多年的发展历程，公司

已成为中国最大的民营传媒娱乐集团，公司及子公司主要经营范围包括：广播电

视节目的制作、发行；经营演出及经纪业务；设计、制作、代理、发布国内及外

商来华广告；影视策划；信息咨询（除中介除外）；承办展览展示；组织文化艺

术交流活动；技术开发、技术服务；电影发行；电影摄制；电影放映；企业营销

策划；接受委托代售门票；形象策划；形象包装；动画片（制作需另行申报）；

游戏产品；计算机软硬件；软件开发与设计；网络系统集成；经营性互联网文化

服务（凭有效许可证件经营）；软件销售（除电子出版物）；文化艺术交流活动策

划；票务代理相关的技术服务及票务代理。目前是国内覆盖内容领域最全面、产

业链纵向领域最完整的综合内容集团之一。 

（一）投资评级与估值 

我们预测公司 2018/19/20 年净利润分别为 25.2 亿、10.7 亿和 12.8 亿，分别对应

EPS 为 0.86/0.37/0.44 元，分别对应 2018/19/20 年的 PE 为 10/24/20 倍，目标价设定

为 10.00 元，重申“买入”的投资评级。 

（二）关键假设点 

猫眼盈利改善。 

（三）有别于大众的识别 

猫眼为公司市值的重要贡献者和主要催化剂。 

（四）股价表现催化剂 

爆款以及猫眼盈利能力的改善/拐点。 

（五）核心假设风险 

估值风险，票房不及预期，电影在线票务非理性竞争。 

 

二、发展历程 

光线传媒成立于 1998 年，2009 年 6 月 30 日整体变更为股份有限公司，2011 年正式启

动 IPO 程序并在深圳证券交易所挂牌交易，二十多年的发展历程，公司已成为中国最大

的民营传媒娱乐集团，公司及子公司主要经营范围包括：广播电视节目的制作、发行；

经营演出及经纪业务；设计、制作、代理、发布国内及外商来华广告；影视策划；信息

咨询（除中介除外）；承办展览展示；组织文化艺术交流活动；技术开发、技术服务；电

影发行；电影摄制；电影放映；企业营销策划；接受委托代售门票；形象策划；形象包

装；动画片（制作需另行申报）；游戏产品；计算机软硬件；软件开发与设计；网络系统

集成；经营性互联网文化服务（凭有效许可证件经营）；软件销售（除电子出版物）；文
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化艺术交流活动策划；票务代理相关的技术服务及票务代理。目前是国内覆盖内容领域

最全面、产业链纵向领域最完整的综合内容集团之一。 

表 1：公司重大事项 

 
资料来源：公司公告，联讯证券 

 

 

 

 

 

 

 

时间 事件 说明

2013年10月29日 电视剧业务领域的布局
公司以发行股份及支付现金的方式，以8.2926亿的对价收购新丽传媒

27.642%的股权

2014年3月26日 横向整合
公司为了横向整合，以160万美元现金收购HERO VENTURES LLC7.69%

的股权，640万元收购彼岸天文化30%股权，1.25亿收购天神互动

12.5%的股权

2014年5月5日
增资及打造“游戏+影视”多元化战

略

公司以2.3亿元收购广州仙海网络科技有限公司(简称“仙海科技”)

部分股权并增资。完成之后，公司将持有仙海网络20%股权。收购完

成后，光线传媒与仙海科技将打造“游戏+影视”的战略方向，即将

合适的电影改编成游戏，将为影视剧和游戏双方带来共赢。

2014年6月17日 内容延伸至动漫领域
以2.084亿现金收购蓝弧文化50.8%股权，借助蓝弧文化跻身动漫产

业，打造“影视+动漫”的战略方向

2014年7月1日 加强与游戏业务的互动 光线传媒1.6亿购手游开发商妙趣横生26.667%股权

2015年7月14日 横向整合、增资 以1.3亿现金收购捷通无限68.55%的股权

2015年9月2日 欢瑞世纪影视买壳上市 欢瑞世纪影视30亿借壳*ST星美，发行股份购买资产

2015年11月10日 打造“内容+渠道”的基本布局方向

光线传媒与360的协议，双方将各自持有的先看网络全部股权转让给

上海光线投资控股有限公司，其中360公司持有的先看网络45%股权的

转让价格为5321万元；光线传媒持有的先看网络全部40%股权的转让

价格为4729万元。

2016年3月31日
保持内容领域领先，快速壮大经纪业

务

以自有资金8000万元认购上海喜天影视新增注册资本并持有喜天影视

10%股权。

2016年4月23日 完善IP领域布局的广度

以3913.66万元认购铁血科技子公司5%股权.铁血科技主要为依托垂直

化的网络社区，围绕“铁血”这一著名军事文化品牌，在线上及线下

提供军事历史及泛军事文化相关的综合系列产品，包括社区平台、电

商平台及移动客户端等

2016年7月29日 构建"内容+消费"影娱综合产业链

光线控股拟以其持有的17601.65万股光线传媒股份为对价，作价24亿

向三快科技购买猫眼文化28.80%的股权；同时，光线控股及光线传媒

分别以现金8亿元、15.83亿元向三快科技全资子公司上海三快购买猫

眼文化9.60%和19%的股权。

2016年8月10日 三快科技24亿资金收购光线传媒6%股权

2016年12月15日 优化资产结构，提高资产流动性

与广州海汇投资管理有限公司、深圳前海润策文化创意合伙企业（有

限合伙）、广州市弧品企业管理咨询合伙企业（有限合伙）签署了《

股权转让协议》，海汇投资、前海润策及广州弧品分别拟使用现金购

买公司持有的广州蓝弧文化传播有限公司50.8%的股权，交易价格2.4

亿元，交易完成后，光线传媒将不再持有蓝弧文化的股权。

2017年6月1日 优化整体资源配置
转让捷通无限68.55%股权给天津猫眼文化传媒以整合旗下两家在线票

务平台

2017年9月5日 加码全产业链布局 公司以9.999亿元受让光线控股持有的猫眼文化11.11%的股权

2017年12月30日 继续推进动漫领域战略布局

孙公司彩条屋出资3400万元认购红鲤文化60%股权。红鲤文化成立于

2017年1月12日，注册资本为人民币500万元，红鲤文化的主创团队拥

有丰富的原创资源和行业经验，主营业务为高端动画电影及电脑虚拟

影像制作。

2018年3月12日 资产调整
以人民币33.1704亿元的对价将持有的新丽传媒27.6420%的股份出售

给林芝腾讯

2018年3月12日 战略发展布局

公司以自有资金出资人民币3,000万元,认购蓝白红影业新增的注册资

本人民币15万元,剩余部分计入资本公积。此次增资完成后,取得蓝白

红影业6.25%的股权。未来与蓝白红影业在影视剧领域展开多层次深

度合作。

2018年5月12日 整合动画影视市场上下游资源

彩条屋拟以自有资金出资3999.62万元认购大千阳光并持有大千阳光

20%的股份，大千阳光成为彩条屋的参股公司。大千阳光主要从事动

画影视创制一体化服务，具有优秀的动画制作能力和丰富的行业经验

。
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三、猫眼：“内容＋互联网” 

（一）公司现状 

2016 年 5 月 27 日，上海光线投资控股有限公司以其持有的 176,016,506 股光线传媒

股份为对价换取三快科技持有的天津猫眼文化传媒有限公司 28.80%的股权，并向上海三

快支付人民币 8 亿元现金对价购买其持有的天津猫眼文化传媒有限公司 9.60%的股权，

光线传媒向上海三快支付人民币 15.83 亿元现金对价购买其持有的天津猫眼文化传媒

有限公司 19.00%的股权。本次交易完成后，上海光线投资控股有限公司持有猫眼文化

38.40%股权，光线传媒持有猫眼文化 19.00%股权。 

猫眼电影是美团旗下的一家集媒体内容、在线购票、用户互动社交、电影衍生品销售等

服务的一站式电影互联网平台。2013 年 1 月更名为“猫眼电影”，2015 年 7 月猫眼电影

独立为美团网旗下全资子公司猫眼文化传媒有限公司。 

七年的发展使得猫眼领跑互联网娱乐服务，凭借着自身优势：互联网赋能娱乐服务领域

的领先平台；广泛的用户覆盖和全面的用户参与；高价值的服务赋能娱乐价值链；成熟

的内容宣发能力；强大的技术基础设施和出色的运营能力；占据沿娱乐价值链延伸和在

娱乐服务领域扩张的独特地位；富有远见且经验丰富的管理团队，以及独特的企业文化。

使得猫眼娱乐成为领先的在线娱乐票务服务平台、娱乐内容服务平台和娱乐行业用户及

从业人员在线社区。 

 

 

 

 

 

 

表 2：公司前十大股东 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

股东名称
持 股 比 例

（%）
说明

上海光线投资控股有限公司 44.06

杭州阿里创业投资有限公司 8.78

北京三快科技有限公司 6.00

杜英莲 3.87 为光线传媒实际控制人董事长兼总经理王长田先生妻子

李晓萍 3.79 董事

李德来 2.99 董事

王牮 1.18
财务负责人(2018.08.16离职)与光线传媒实际控制人董事长兼总经

理王长田先生兄妹关系

王洪田 1.05
为光线传媒实际控制人董事长兼总经理王长田先生兄弟，一致行动

人

中国建设银行股份有限公司-嘉实新消费股票型证券投资

基金
0.60

中国工商银行股份有限公司-易方达创业板交易型开放式

指数证券投资基金
0.58

2008年1月至今，任无锡大陆钢球制造有限公司执行董事、任无锡

市润中金属机电有限公司董事长
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表 3：猫眼娱乐标志性电影项目 

 

资料来源：联讯证券 

 

图表1： 猫眼娱乐近年净利润  图表2： 猫眼电影近年营业收入 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

猫眼招股说明书显示，2015 年至 2017 年及 2018 年 1-9 月，公司营业收入分别实现人

民币 5.97 亿元、13.77 亿元、25.48 亿元和 30.62 亿元，2015 年至 2017 年均复合增长

率高达 106.6%，而 2018 年 1-9 月，实现同比 99.6%的营收增长。当然，持续亏损也给

猫眼带来了不小的压力。猫眼方面解释称，主要是由于除所得税前亏损 1.45 亿元，并对

包括以股份为基础的报酬开支、收购产生的商誉减值、预付款与押金等各项做出调整。                         

图 3：猫眼电影近年毛利率趋势 

 

资料来源：联讯证券 

电影 上映时间 角色 综合票房（人民币，百万元）

来电狂想 2018/12/1 联合出品方、主控发行方 618

李茶的姑妈 2018/9/2 联合出品方、主控发行方 604

邪不压正 2018/7/3 联合出品方、主控发行方 583

我不是药神 2018/7/1 联合出品方 3,098

后来的我们 2018/4/1 联合出品方、主控发行方 1,361

水形物语（美国） 2018/3/1 协助发行 105

熊出没·变形记 2018/2/1 联合出品方 606

捉妖记2 2018/2/1 联合出品方、主控发行方 2,237

神秘巨星（印度） 2018/1/1 协助发行 747

前任3：再见前任 2017/12/1 联合出品方 1,941

天才枪手（泰国） 2017/10/1 协助发行 271

羞羞的铁拳 2017/9/1 联合出品方、主控发行方 2,213

春娇救志明 2017/4/1 联合出品方 175

大闹天竺 2017/1/1 主控发行方 756

情圣 2016/12/1 联合出品方、主控发行方 657

我不是潘金莲 2016/11/1 主控发行方 482

驴得水 2016/10/1 联合出品方、主控发行方 172
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猫眼 CEO 郑志昊在腾讯全球合作伙伴大会上表示，猫眼的定位早已不是一个售票选座平

台，“而是一个围绕电影产业上中下游产业链各个环节提供互联网产品和服务解决方案的

综合平台”„„“未来，猫眼将深入融合电影产业，利用互联网平台的数据优势、互联

优势重构业务运营模式，帮助行业做大做强”。具体而言就是在产业链上多元化布局，实

现产业一体化。截止 2018Q3，平台预告片已获累计观看 22 亿次。猫眼数据库显示包括

800000 部电影、120000 部电视剧及 2500000 名业内专业人士的资料。 

                        （二）未来发展展望 

根据 1 月 23 日香港联交所发出的猫眼全球发售公告和注册招股书的公告，猫眼拟全球发

行共 1.32 亿股，其中 1.19 亿股国际公开发售，1323.7 万股在香港发售，募集资金 30%

用于提升综合平台实力，丰富内容供应及加强服务，拓展用户群并提升其参与度以及加

强线下资源，更好地为用户及业务合作伙伴服务；30%用于技术研究以及数据分析；30%

用于拓展业务，提高营运能力，为投资、收购做准备；10%用于一般用途。 

图 4：猫眼娱乐招股募集资金用途 

 
                             资料来源：联讯证券 

1、票务销售业务 

票务销售是公司的核心竞争力所在，作为中国首个提供在线电影票预售的公司，首个提

供在线选座服务的互联网平台，公司有强大的客户群体和品牌效益，作为中国首先开展

基于互联网的电影宣传业务的公司，在业界有很大的影响力和带动潜在观众的动力。 

2、电子商务服务 

强大的技术基础设施可以为观众提供很好的服务。公司下一步的规划投资研发及技术基

建可以为观众提供更精准更便捷的服务，平台在微信、APP 等的推广宣传也会带来大量

的客户群体，达到更大更强的品牌效应。 
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图 5：推广宣传设计 

 

资料来源：联讯证券 

3、影视娱乐服务 

作为中国领先娱乐内容宣发平台，公司可提供各式各样内容、业内群体的覆盖、猫眼专

业版应用程序的专有数据库，整合上述资源的能力来发现及评价内容创作机会。据招股

说明书上披露，公司会与部分精选的制片公司、导演和演员进行合作，加深在内容创作

的参与度，打造综合性更强的品牌公司。 

4、广告服务费及其他服务 

经过七年的发展，公司在业界已经获得了全面的营销资源，可以很好的为娱乐行业及其

他行业（汽车、电子及消费产品）的广告客户提供服务。 

 

 

四、电影 

（一）业务现状 

在将近二十一年的发展中，光线传媒强大的宣传平台、超强的活动组织能力和销售发行

能力为光线影业的长线发展提供了独一无二的资源优势，使得光线影业在 2013 年就已

经跻身国内民营电影公司前三甲。 
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图 6：上市以来公司上映影片数据 

 
资料来源：联讯证券 

图 7：光线传媒栏目制作与电影业务变动情况 

 

资料来源：联讯证券 

图 8：光线传媒栏目制作与电影业务变动百分比 

 

资料来源：联讯证券 

在上市前公司栏目制作与广告业务为公司最主要收入来源。2009 年至 2011 年，栏目制

作与广告收入分别为 2.31、2.73、3.46 亿元，占公司总营收比例平均为 55.46%。2011

年公司上市后，该项业务占比下降至 32.79%，2015 年跌至 5.86%，2016 年公司取消了

大部分电视栏目的制作。公司继续夯实主业，做大做强电影业务，发挥内容平台优势。

截至 2018 年 6 月 30 日，2018 年度电影总票房 320.31 亿元，同比增长 17.82%；总观

影人次 9.01 亿，同比增长 15.34%；国产影片票房 189.65 亿元，同比增长 80.1%。 
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（二）竞争优势 

表 4：光线传媒竞争优势 

 

资料来源：联讯证券 

1、 独特的节目运营商业模式 

公司较早在国内建立了节目联供网，实现了节目制作与运营相结合，从单纯的节目制作

公司转型为以节目制作为纽带、以覆盖全国 307 个电视频道每日首播 1200 余频次的节

目联供网为节目运营平台的传媒内容运营商。该节目联供网包括时段联供网、频道联供

网、付费数字电视和新媒体联供网。 

表 5：公司节目覆盖的主要新媒体 

 
资料来源：联讯证券 

在国内由于公司的节目制作规模领先于其他民营公司，而全国的地面电视台又由于条块

分割的状况，很难在体制内去构建一个全国性的网络联盟，因此，公司建立的电视节目

联供网就具备了先发优势和较高的复制难度。由此，有利于公司树立更好的行业发展模

式。  

2、 节目制作的规模化优势 

在娱乐领域的长期积累运营，吸引了众多娱乐明星和娱乐机构，公司成为重要的娱乐信

息传播平台之一，使得公司可以以较低的信息采集成本获得丰富的娱乐资源。 

优势类型 优势说明 准入门槛

自建制作团队，实现内容创新
内部建立了专业的电影海报、预告片等

相关制作团队
♥♥♥

自有宣传资源，降低营销成本
覆盖全国所有地市级1200个电视频道的

电视节目资源
♥♥♥♥

全国阵地发行，科学排片管理 建立70余人发行团队计划覆盖100个城市 ♥♥

建立影视联盟，发掘新兴导演
与数百家影视制作公司建立内容联盟，

侧重培养年轻导演
♥♥♥

类型 播出渠道

数字付费频道 鼎视传媒“新娱乐频道”

地铁 北京除 4 号线外的其他 11 条地铁线路、广州全部 8 条地铁线路

互联网视频
搜狐网、新浪网、腾讯、优酷网、酷 6 网、激动网、我乐网、乐视网、鸿波

网、央视网、华夏视联、悠视网、央广视讯等

公交移动电视 覆盖约 1500 辆公交车

机场视频 覆盖 40 家机场以及 4 家航空公司班机

铁路视频 覆盖 280 条铁路线路

高校视频 覆盖 19 个城市、共计 303 所高校

医院、药店视频
覆盖 18 个城市、1107 家二、三级医院、播放设备 12951 台；覆盖全国17

个城市、2208 家药店、播放设备数量 2767 台

海外媒体 北美麒麟电视、北美汉雅星空卫视、马来西亚 DETV、澳亚卫视

广播电台 覆盖 125 个电台频次
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3、 电影发行业务精细化运作的优势 

本地化营销和精细化运作是公司独具特色的电影发行方式，电影发行网络以总部、大区、

城市为“条”，以宣传、发行、营销为“块”，“条块”紧密结合。电影发行营销根据地方

特色驻地营销，上接院线公司，下接各个影院，结合各地情况，满足当地观众兴趣爱好，

实现地方票房最大化。 

电影发行业务盈利模式稳定，投资风险低。发行一般是先扣除代垫的宣发费用和一定比

例的发行佣金之后，与制片方按照协议约定的不同比例对票房分账收入进行分成。（一般

制片方院线影院 4：1：5）代理发行和投资发行两种模式相结合，使得公司的影片发行

数量和票房快速上升，跻身民营电影发行商的前列。 

4、 品牌优势 

表 6：中国电影票房总榜（截止 2019/01/26） 

 

资料来源：联讯证券 

图 9：光线影业代表作品 

 

资料来源：联讯证券 

光线影业成立于 2004 年，2006 年发行第一部影片<<伤城>>，开辟电影之路，2009 年

光线影业首创地面电影发行网，2011 年启动新导演计划，3 年时间发掘培养徐峥、赵薇、

邓超等近 20 位新导演。2011 年光线影业票房跻身全国前三名，2012、2013 年投资制作

发行影片 21 部，总票房超过 40 亿元，稳居华语电影前两位。2016 年票房达到 64.2 亿

元。凭靠综合实力，光线影业品牌优势不断凸显。影业作为光线传媒的主业，公司的发

展战略是夯实主业，继续做大做强电影业务。 

排名 片名 上映时间 票房（万元） 场均人次 发行公司

1 战狼2 42943 568305 38
北京京西文化旅游股份有限公司，

北京聚合影联文化传媒有限公司

2 红海行动 43147 365086 33 博纳影业

3 唐人街探案2 43147 339774 38 万达影视

4 美人鱼 42408 338627 44 中影、和和影业、光线影业

5 我不是药神 43286 310000 26 北京京西文化旅游股份有限公司

6 速度与激情8 42839 267088 30

7 西红柿首富 43308 254763 28 新丽传媒等

8 捉妖记 42201 244002 42 安乐（北京）电影发行有限公司

9 速度与激情7 42106 242659 42

10 复仇者联盟3 43231 239050 19
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（三）未来展望：坚守“内容”战略的同时加快业务转型 

1、专注聚焦内容核心 

随着互联网的不断渗透、渠道的不断下沉、人民群众精神消费不断升级，坚守“内容”

的战略将会给公司带来持续稳定的发展。 

图 10：光线传媒主营业务构成 

 

资料来源：联讯证券 

图 11：《大鱼海棠》内地票房统计  图 12：《大鱼海棠》海报封面 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

《大鱼海棠》的成功投资不仅有力地证明了公司数年来矢志不移地坚持内容为王战略的

正确性，更证明了公司通过坚持这一战略而形成的巨大优势和潜力。2013 年影片在发起

众筹时，光线传媒总裁王长田注意到并在 11 月正式投资了电影及彼岸天团队。 

表 7：《大鱼海棠》投资者收益情况 

 

说明：投资者收益=总票房*37.89%*投资占比 

资料来源：联讯证券 

201720162015201420132012201120102009

影视剧 视频直播 动漫游戏

栏目制作与广告 演艺活动 游戏及其他

其他主营业务 其他业务

投资金额（万元） 投资占比(%) 个人收益（万元）

10 0% 71.23

20 1% 142.47

30 1% 213.7

50 2% 356.17

100 3% 712.33

200 7% 1424.66
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表 8：大鱼海棠票房收益率 

 

资料来源：联讯证券 

2017 年 12 月 3 日，《大鱼海棠》获第 15 届布达佩斯国际动画电影节最佳动画长片奖。

2018 年 7 月 5 日，《大鱼海棠》获得中国文化艺术政府奖第三届动漫奖。公司的宣传功

力对影片奖项的获得也功不可没，据中国票房网站显示，影片定档在上映前 81 天，公司

不仅动用自己的新媒体端进行宣传推广，也在其他社交媒体进行投入推广，最终，蛰伏

了 12 年的《大鱼海棠》在短短 5 天内，就收获 2.8 亿票房。从《大鱼海棠》等影片的成

功投资，可以看出公司的电影投资水平可见一斑。 

2、加快业务转型 

从近几年公司的业务发展来看，在立足于传统内容行业的同时，积极关注、探索、布局

互联网及新技术领域，推动互联网、新技术与内容的结合，驱动彼此的发展和变革。公

司先后投资了 VR、云视频、互联网音乐、电商、互联网视频、互联网票务等各类互联网

及新技术公司，不仅为公司内容的丰富、创新、变革提供了重要支持，也使公司能够保

持在内容-技术-互联网结合领域的前瞻性。 

五、财务分析 

（一）营业收入稳定增长 

图 14：2009~2017 年营业总收入变化 

 

资料来源：联讯证券 

影视剧业务的不断扩大带动公司的营业收入稳定增长，其中以公司挂牌上市以后的增长

幅度最大，2012 年相比 2011 年营业总收入增长率 48.13%，我们从公司的业务情况可

以了解到 2012 年公司投资的影片票房数量可观，《泰囧》票房累计 9.9 亿元。2017 年末

总营业收入超过 18 亿元，2018 年度三季报 12.8513 亿元，有望超过 2017 年，营业收

入继续攀升。 

电影 类型 成本 票房（保底金额） 票房收益 票房收益率 出品公司

大鱼海棠 动画/奇幻/神话 6500万 5.6亿 1.21亿 1.87 彼岸天、光线传媒、彩条屋影业
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表 9：2012 年公司投资的影视作品 

 

资料来源：联讯证券 

（二）长多元化布局稳定净利润 

 

从公司净利润来看，净利润率处于上升趋势，2017 年净利润达到 44.55%，主要是公司

多元化的产业布局来构成。影视剧业务毛利率在公司上市后稳定在 40%~50%之间，近

时间 影片名称

2月 新龙门客栈

3月 情迷

4月 匹夫

7月 神探亨特张、四大名捕

8月 伤心童话

9月 铜雀台

11月 梦想合唱团 第二季

12月 泰囧

图 15：2009~2017 年净利润变化情况表 

 
资料来源：联讯证券 

图 16：2009 年~2017 年营业收入与营业收入增长率变化表 

 

资料来源：联讯证券 

 

图 17：公司主营业务毛利率状况 

 

资料来源：联讯证券 
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两年公司开始引入视频直播业务和游戏业务，市值上升空间较大。 

（三）成本费用利用合理 

图 18：2009~2017 年公司营业成本变化情况 

 

资料来源：联讯证券 

随着产业链布局的扩大，成本支出也在增长，2017 年营业总成本 15.528982 亿元，其中

营业成本 10.8253 亿元，但是费用增长率还是比较合理的，影视剧作为公司的核心业务，

从公司成本费用构成来看，除影视业务的成本支出，动漫游戏业务逐渐上升趋势，这也

与公司内容横向延伸有关，在游戏领域，2014 年开始陆续收购热锋网络、仙海网络、天

神娱乐、七彩柠檬、玄银互动等，加大对游戏领域的投资力度。动漫领域投资了彼岸天、

十月文化等 14 家公司来扩大产业布局。 

图 19：2009~2017 年公司成本费用构成 

 

资料来源：联讯证券 

 

图 20：2017 年营业总成本占比 
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资料来源：联讯证券 

2017 年公司总营业成本中，营业成本占比 69.71%，其次是管理费用 1.7493 亿，占比

11.265%，相比 2016 年增加了股份支付项目，公司在动画电影，在线票务等领域收购股

份所致。资产减值损失、销售费用、财务费用、税金及附加分别占比 11.24%、5.31%、

2.15%、0.32%。税金及附加相比上一年少了营业税项目。 

六、盈利预测与关键假设 

电影及衍生品业务方面，我们假设 2018~2020 年营收增长率保持 28%。据公司 2018 年

度业绩报告，本报告期较上年有所增长，2018 年度上映了《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》《狗十三》《二十岁》《昨日青空》《叶问外传：张天志》十三部影片，

2017 年上映并有部分票房结转到报告期的影片两部，《圣诞奇妙公司》《心理罪之城市之

光》，总票房 73.8 亿元。未来的电影业务规划表明，公司会继续发掘电影“内容”质量，

打造更优质更受观众喜爱的影片。因此，我们假设该方面增长率保持 28%。 

电视剧业务增长率假设值 50%、80%和 90%，2018 年度公司披露主要确认了电视剧《新

笑傲江湖》《爱国者》《我的保姆手册》《盗墓笔记 2》的投资、发行等收入，较上年同期

大幅增长。 

近两年公司在视频直播业务投入倾斜，我们假设营收增长率 80%、60%和 60%；从主营

业务构成来看，游戏领域增长空间有限。 

我们预测公司 2018/19/20 年净利润分别为 25.2 亿、10.7 亿和 12.8 亿，分别对应 EPS

为 0.86/0.37/0.44 元，分别对应 2018/19/20 年的 PE为 10/24/20 倍，目标价设定为 10.00

元，重申“买入”的投资评级。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,831  4,477  5,052  5,952  经营性现金净流量 -32  3,093  805  1,155  

应收和预付款项 657  971  1,048  1,605  投资性现金净流量 -420  120  0  0  

存货 1,151  736  768  1,088  筹资性现金净流量 855  -567  -230  -255  

其他流动资产 151  121  121  121  现金流量净额 404  2,646  575  900  

长期股权投资 5,885  5,885  5,885  5,885       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 33  19  -7  -49       

无形资产和开发支出 226  226  225  224       

其他非流动资产 1,826  1,813  1,799  1,799       

资产总计 11,760  14,247  14,891  16,624       

短期借款 0  0  0  0       

应付和预收款项 1,334  1,666  1,455  2,172       

长期借款 1,971  1,971  1,971  1,971       

其他负债 0  147  147  147       

负债合计 3,305  3,784  3,574  4,291       

归属母公司股东权益 8,420  10,413  11,263  12,274       

少数股东权益 35  49  54  60       

股东权益合计 8,455  10,462  11,317  12,334  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债和股东权益合计 11,760  14,247  14,891  16,624  收益率     

     毛利率 41% 45% 49% 45% 

     三费/销售收入 16% 16% 15% 15% 

     EBIT/销售收入 46% 152% 51% 45% 

     EBITDA/销售收入 47% 153% 52% 46% 

     销售净利率 44% 135% 48% 44% 

     资产获利率     

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 10% 24% 10% 10% 

营业收入 1,843  1,880  2,256  2,945  ROA 7% 20% 8% 8% 

营业成本 1,083  1,044  1,151  1,620  ROIC 21% 37% 17% 20% 

营业税金及附加 5  10  8  9  增长率     

营业费用 82  80  95  130  销售收入增长率 6% 2% 20% 31% 

管理费用 175  175  210  280  EBIT 增长率 2% 238% -60% 17% 

财务费用 33  55  42  25  EBITDA 增长率 1% 234% -59% 16% 

资产减值损失 175  4  15  32  净利润增长率 9% 213% -57% 19% 

投资收益 370  0  0  0  总资产增长率 32% 21% 5% 12% 

公允价值变动损益 0  0  0  0  股东权益增长率 20% 24% 8% 9% 

其他经营损益 0  2,300  400  500  经营营运资本增长率 -35% -76% 212% 35% 

营业利润 661  2,813  1,135  1,349  资本结构     

其他非经营损益 152  0  0  0  资产负债率 28% 27% 24% 26% 

利润总额 812  2,813  1,135  1,349  投资资本/总资产 58% 44% 44% 40% 

所得税 2  281  57  67  带息债务/总负债 60% 52% 55% 46% 

净利润 810  2,532  1,079  1,282  流动比率 284% 372% 472% 399% 

少数股东损益 6  14  5  6  速动比率 187% 322% 412% 344% 

归属母公司股东净利润 804  2,518  1,074  1,276  资产管理效率     

     总资产周转率 16% 13% 15% 18% 

     固定资产周转率 56  101  (326) (60) 

 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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