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1 《光线传媒：光线传媒（300251）2018 年三季

报点评：Q3 电影表现出色带动单季度业绩回暖》 

2018-10-29 

2 《光线传媒：光线传媒（300251.SZ）2018 年

中报及调研点评：电影平淡、电视剧开始发力，

期待后续项目表现》 2018-09-04 

  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 18.43 14.92 24.16 29.00 34.21 

净利润（百万元）  8.15 13.73 7.29 8.95 10.55 

每股收益（元） 0.28 0.47 0.25 0.31 0.36 

每股净资产（元）  2.87 2.95 3.49 3.59 3.86 

P/E 27.96 16.60 31.28 25.46 21.61 

P/B 2.71 2.64 2.23 2.17 2.01 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 主业经营承压，投资贡献核心业绩。2018 年公司实现营收 14.92 亿元，

同减 19.09%，归母净利润 13.73 亿元，同增 68.47%，扣非归母净利润

-2.85 亿元，同比下降 161.73%。收入下滑主因是视频直播业务不再并

表，以及电影业务收入下滑，归母净利润同比大增主要系 18Q1 出售新

丽股权带来约 16 亿元的税后投资收益，扣非归母净利润转亏主要系确

认 7.26 亿元资产减值损失所致。2019Q1 营收同增 128.56%，扣非归母

净利润同比下滑 30.99%，主要原因是报告期内上映电影票房表现不及

预期，而影片制作成本增加，导致毛利率急剧下滑。  

 影视行业仍处于艰难调整期，公司抗风险能力优于行业。目前影视行

业仍处于艰难调整期，监管较严，资本对影视行业偏好降低，以及受

行业调整影响影视剧版权价格大幅下降，导致内容制作方盈利能力承

受较大考验。公司主营业务发展也受到行业调整的影响，盈利能力有

所下降，但光线作为行业龙头，资金充裕、负债水平低，且项目储备

丰富，抗风险能力优于行业。 

 2019 年影视项目储备丰富，下半年增长有望回暖。电影方面，项目数

量和质量均有所提升。2019 年预计有 20 部左右影片上映，年初以来

已上映《疯狂的外星人》等 5 部影片，后续上映影片中已定档的有《雪

暴》、《八佰》、《东北往事之二十年》、《银河补习班》等。动漫

电影 2019 年有望迎来较大提升，包括《哪吒》等在内的多部国产动画

电影有望上映。电视剧业务投入和布局初显成效，后续将持续发力。

2018 年电视剧业务实现收入 3.82 亿元，同比大增 656.37%，后续重点

剧目包括《我在未来等你》、《新世界》、《长河落日》等。丰富的

项目储备为业绩增长提供支撑。 

 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2019/2020 年实现归母净利润 7.29/8.95

亿元，对应 EPS 为 0.25/0.31 元，当前股价对应 2019/2020 年 PE 为

31.28/25.46 倍，参考同行业估值水平，给予公司 2020 年 25-28 倍 PE，

对应合理价格区间 7.75-8.68 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：行业监管趋严，行业竞争加剧，国内电影票房增速下滑 
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1 受行业调整等因素影响，主业经营承压，投资贡献核心业绩 

光线传媒创立于 1998 年，2011 年于深交所上市，经过 20 年的发展，逐渐形成以影

视业务为核心，以动画电影为特色，并以投资业务作为辅助延伸的综合性传媒娱乐集团。

电影投资发行为核心主业，2018 年收入占比为 72.18%，电视剧业务近两年快速发展，2018

年收入占比达 25.6%。从业绩构成来看，除了电影、电视剧主业的贡献之外，投资业务

也贡献丰厚业绩。 

图 1：主营业务结构  图 2：投资收益占营业利润比重 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

受行业调整、内容无明显爆款等因素影响，2018 年和 2019Q1 业绩表现较为低迷。

2018年公司实现营收14.92亿元，同比下降19.09%，归母净利润13.73亿元，同增68.47%，

扣非归母净利润-2.85 亿元，同比下降 161.73%。收入下滑主因是视频直播业务不再并表，

以及电影业务收入下滑，归母净利润同比大增主要系 18Q1 出售新丽股权带来约 16 亿元

的税后投资收益，扣非归母净利润转亏主要系确认 7.26 亿元资产减值损失所致。 

2019Q1 公司实现营收 9.16 亿元，同增 128.56%，归母净利润 0.92 亿元，同比下滑

95.4%，扣非归母净利润 0.61 亿元，同比下滑 30.99%。Q1 收入大增但业绩下滑的主因是

报告期内上映电影票房表现不及预期，而影片制作成本增加，导致毛利率急剧下滑。由

于电影票房表现存在不确定性，公司经营业绩亦呈现一定波动性。 

图 3：近几年公司业绩增长情况 

 

资料来源：wind，财富证券 
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毛利率下滑明显，费用率有所下降，资产减值损失增加。自 2017 年起公司综合毛利

率呈下滑趋势，主要原因是电影票房表现具有较大不确定性，但影片制作成本呈上升趋

势，公司近两年票房表现一般，电影业务毛利率下降明显，同时电视剧业务受下游平台

控价影响，版权销售价格下降明显导致电视剧业务毛利率亦有所下降。费用率方面，2018

年三费率下降明显，销售费用率同比下降 4.27pct 至 0.2%，管理费用率（含研发费用）同

比下降 3.52pct 至 5.97%，主要系视频直播业务出表后相应销售费用和管理费用减少，财

务费用率同比下降 0.61pct 至 1.2%。此外，近几年来公司资产减值损失增长明显，2018

年计提资产减值损失 7.26 亿元，包括坏账损失 1.78 亿元，存货跌价损失 0.58 亿元，可供

出售金融资产 0.47 亿元，长期股权投资减值损失 2.17 亿元，商誉减值损失 2.26 亿元。目

前商誉风险已全部释放，后续资产减值损失有望保持平稳。 

图 4：近五年毛利率变化情况  图 5：近五年费用率、资产减值损失变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

现金流状况良好，抗风险能力较强。光线传媒 2018 年经营性现金流净额为-4.76 亿

元，但公司通过收回投资净回笼资金 20.86 亿元，为后续内容制作和业务拓展提供有力支

撑。同时公司资产负债率远低于行业水平，2019Q1 为 16.42%，账上无短期借款和长期

借款，仅有不到 10 亿元的公司债。总体看，公司资金充足，在行业调整期，具备较强的

抗风险能力。  

2 影视行业仍处于艰难调整期，内容制作方盈利能力下降 

2018 年影视行业经历寒冬，监管打击“阴阳合同”偷逃税、限制明星片酬、打击收

视率造假、加强内容审核力度等导致行业遇冷，目前行业仍处于艰难调整期，第一，监

管层面，相关部门对内容审核、税收等问题的监管力度仍然较强，税收监管处于重点检

查阶段，预计 7 月底前将针对突出问题出台相应监管措施；第二，资本层面，资本对于

影视内容行业的偏好明显下降，影视剧投资方减少，片方融资难度加大；第三，行业层

面，在政策限制明星片酬的背景下，影视剧版权价格出现较大幅度下降，而演员薪酬下

降反应到内容制作方是一个缓慢的过程，制作成本短期存在刚性，体现在报表上为内容

方盈利能力下降。 

3 影视项目储备丰富，下半年业绩有望回暖  

电影业务方面，公司成立七大厂牌齐头并进，包括光线影业、青春光线、迷你光线、
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迷彩光线、彩条屋、小森林、五光十色，侧重于青春、动漫、军事动作等不同品类。2018

年参与投资发行影片共 15 部，实现总票房 73.8 亿元，其中主投主控电影票房接近 40 亿

元，2019 年电影项目储备较上年更为丰富，预计有 20 部左右影片上映，年初以来已上映

《疯狂的外星人》等 5 部影片，后续已定档的影片包括《雪暴》（4.30 上映，警匪片）、《东

北往事之二十年》（五一档，黑道剧情片）、《银河补习班》（7.26 上映，邓超导演）等。 

动漫电影 2019 年有望迎来较大提升。预计有 3 部国产动画电影于 2019 年上映，包

括彩条屋首部真人奇幻电影《墨多多谜境冒险》，主控动画电影神话三部曲中 《姜子牙》、

《哪吒之魔童降世》，以及根据《大护法》导演不思凡原作改编的动画电影《妙先生》。 

电视剧业务投入和布局初显成效，后续将持续发力。2018 年电视剧业务实现收入 3.82

亿元，同比大增 656.37%，主要系确认《新笑傲江湖》、《爱国者》、《盗墓笔记 2》等剧的

收入，后续重点剧目包括《我在未来等你》、《新世界》、《长河落日》、《听雪楼》等。 

综合来看，公司影视业务推进较为顺利，内容储备丰富，19 年待上映/播出的作品较

多，下半年业绩有望逐步回暖。 

4 投资贡献丰厚业绩，业务协同进一步推进 

公司围绕内容等领域进行投资，加大产业链延伸布局，在收获良好投资收益的同时，

有效推进业务协同。截至 2018 年末，公司长期股权投资 47 亿元，其中猫眼是公司重要

的参股公司，投资金额占公司长期股权投资比重达 76.87%。 

2019 年 2 月猫眼成功在港股上市，公司持有猫眼 17.18%的股权，上市后的猫眼融资

将得到进一步改善，业务有望获得较大进展。2018 年猫眼实现营收 37.55 亿元，同增

47.37%，净亏损 1.38 亿元，经调整后的净利润为 8970 万元，此前票补对猫眼盈利造成

较大影响，随着 2018 年电影局出台限制票补的政策，预计猫眼盈利进一步增强，为公司

贡献稳定投资收益。此外猫眼掌握线上流量入口，与公司在电影发行、衍生品等领域形

成良好协同。 

表 1：截至 2018 年末公司长期股权投资金额排名前 10 位  

被投资单位 期末余额（亿元）  主营业务  

天津猫眼文化传媒有限公司 36.13 在线票务平台、电影投资发行等 

上海华晟领势创业投资合伙企业 3.00 有限投资合伙企业 

浙江齐聚科技有限公司 2.71 视频直播 

杭州当虹科技有限公司 1.12 
智能视频解决方案与视频云服务

提供商  

天津橙子映像传媒有限公司 0.83 电视剧、综艺、动画制作 

北京七维视觉科技有限公司 0.43 
计算机视觉、图形图像、视频处理

及人机交互 

北京大千阳光数字科技股份有限公司 0.39 动画制作 

霍尔果斯光印影业有限公司 0.38 影视制作（查理九世 IP）  

山南光启影视有限公司 0.38 影视制作 

天津市好传文化传播有限公司 0.21 动画制作 

资料来源：wind，财富证券 
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5 盈利预测与评级 

短期影视行业仍处于调整期，公司盈利能力继续承压，但中长期，国内影视内容行

业向上趋势不变，公司作为影视行业龙头，电影投资发行实力行业领先，电视剧制作能

力较优，在行业低谷期，显现出更强的抗风险能力。预计公司 2019/2020 年实现归母净利

润 7.29/8.95 亿元，对应 EPS 为 0.25/0.31 元，当前股价对应 2019/2020 年 PE 为 31.28/25.46

倍，参考同行业估值水平，给予公司 2020 年 25-28 倍 PE，对应合理价格区间 7.75-8.68

元，给予“谨慎推荐”评级。 

6 风险提示 

1） 行业监管进一步趋严 

2） 国内电影票房增速不及预期 

3） 行业竞争加剧 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 
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