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片人培育，深入动画电影产业链布局，未来可期。预计公司 19-21 年 EPS 分别为

0.38/0.32/0.38，对应 8 月 30 日收盘价 8.58 元，PE 为 22/26/23，维持增持评级。 
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电影票房驱动收入增长，动画表现超预期                   增持 

2019 年 8 月 30 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司于近日发布 2019 年中期业绩，报告期内公司实现营业收入 11.71 亿元，同

增长 62.37%；归属上市公司股东净利润 1.05 亿元，同比减少 95%。 

事件点评 

 头部影片 Q1 上映，Q2 业绩环比下降。1）2019Q2 公司实现收入 2.54 亿元，

YOY-20.47% ， QOQ-72.20% ，实现归母净利润 1366.65 万， YOY-88.05% ，

QOQ-85.08%。由于上半年公司上映头部影片《疯狂的外星人》在 Q1 确认，而 Q2

上映电影票房贡献较少致使公司 Q2 业绩环比下降。2）报告期内公司收入与利润

增速不匹配的原因主要在于：受电影业务毛利大幅下滑影响，公司综合毛利率同比

下降 44.19%至 2.02%，以及去年同期公司确认了转让新丽传媒股权投资收益约 23

亿大幅提高了利润基数。3）报告期内公司费用率控制良好，销售、管理及研发费

用率分别为 0.08%、3.06%、0.43%，YOY-0.18%、-2.22%、-0.43%，债券回售至财

务费用率下降 3.26%至 0.74%。4）报告期内公司经营活动产生的现金流净额为-3.77

亿，YOY-108.33%，为支付去年计提企业所得税较多所致。 

 电影收入高增长，后续储备丰富。1）2019H1 公司参与电影项目上映 7 部，包

括《疯狂的外星人》《千与千寻》等，合计票房 28.16 亿元，其中《疯狂的外星人》

票房 22.02 亿，目前为全年票房第 4 位。报告期内公司电影业务实现收入 9.24 亿元，

YOY95.52%，收入占比达 78.92%，YOY13.38%；但业务成本增加至毛利下降。2）

公司电影业务以真人+动画电影为抓手，其中真人电影下半年已上映的包括《银河

补习班》（票房 8.7 亿）《保持沉默》，《铤而走险》《小小的愿望》《我的我的祖国》

于 8.30、9.12、9.30 上映，《荞麦疯长》《南方车站的聚会》等多部影片也有望于年

内上映，储备有 《坚如磐石》（张艺谋）等项目。3）电视剧方面，报告期内公司

确认《八分钟的温暖》《逆流而上的你》等三项目，实现收入 2.20 亿元，YOY-6.63%，

毛利率 39.02%，YOY-2.65%。下半年《我在未来等你》有望播出，以及储备有《长

河落日》《新世界》等近 30 部电视剧/网剧。 

 动画电影布局开花结果，未来可期。1）由公司及旗下子公司主控出品的《哪

吒之魔童降世》于 7 月底上映，上映以来打破了动画电影首日/单日票房最高纪录

等多项纪录，超越市场预期，目前票房已超 46 亿，超越《流浪地球》站上今年以

来内地电影票房冠军为大概率事件，如若 H2 确认票房收入，将显著增厚公司业绩。

（此前公告票房超 8.99 亿时公司可获收入为 2.03 亿-2.43 亿元）。2）公司自 14-15

年布局动画电影，通过股权投资+项目管理模式，投资 20 余家动漫产业链公司，以

制片公司为核心，深度参与动画项目策划、制作、发行等环节。经过几年的培育和

项目储备，市场环境与制作能力持续改善，后续公司有《妙先生》于下半年上映以

及《姜子牙》《深海》《大鱼海棠 2》《西游记之大闹天宫》《八仙过大海》等重磅项

目持续推进，打造丰富的动画作品矩阵。 

投资建议：公司专注于电影内容生产，厂牌化经营模式项目储备丰富，注重内部制 
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风险提示：政策变动风险；电影票房不及预期。 

表 1：光线传媒 2019H1盈利能力变化分析                               单位：万元 

  2018H1 2019H1 同比增长率 

营业收入 72,093.44  117,058.37  62.37% 

毛利率 46.21% 2.02% -44.19% 

销售费用 185.24  90.00  -51.42% 

管理费用 3,804.98  3,581.41  -5.88% 

研发费用 616.62  498.03  -19.23% 

财务费用 2,879.81  865.15  -69.96% 

投资净收益 220,526.36  11,402.00  -94.83% 

营业利润 245,310.39  8,562.20  -96.51% 

加：营业外收入 802.24  3.24  -99.60% 

减：营业外支出 35.67  73.67  106.50% 

利润总额 246,076.96  8,491.77  -96.55% 

减：所得税 35,421.66  -2,035.47  -105.75% 

净利润 210,655.30  10,527.24  -95.00% 

减：少数股东损益 -58.38  0.21  -100.36% 

归属于母公司所有者的净利润 210,713.68  10,527.03  -95.00% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：光线传媒 2019H1主营业务情况                                    单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

影视剧： 114,409.88  61.49% 0.64  -45.79  97.74% -0.53  

电影 92,380.16  95.52% -8.52  -57.32  78.92% 13.38  

电视剧 22,029.72  -6.63% 39.02  -2.65  18.82% -13.91  

游戏及其他 2,648.49  112.02% 61.82  27.80  2.26% 0.53  

合计 117,058.37  62.37% 2.02  -44.19  100.00% 0.00  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：光线传媒 2019H1费用率变化情况 

  2018H1 2019H1 YOY 

销售费用率 0.26% 0.08% -0.18 

管理费用率 5.28% 3.06% -2.22 

研发费用率 0.86% 0.43% -0.43 

财务费用率 3.99% 0.74% -3.26 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：光线传媒单季度盈利变化分析                                                   单位：万元 

 
18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 

营业收入 40,074.70  32,018.74  56,419.69  20,640.11  91,593.24  25,465.13  

YOY -34.25% -23.73% 8.50% -29.84% 128.56% -20.47% 

QOQ 36.22% -20.10% 76.21% -63.42% 343.76% -72.20% 

毛利率 37.76% 56.79% 32.83% -18.02% 5.91% -11.98% 

YOY -0.91% 6.75% 10.97% -86.49% -31.85% -68.77% 

QOQ -30.71% 19.02% -23.95% -50.85% 23.93% -17.89% 

销售费用 106.54  78.70  59.37  55.56  44.88  45.11  
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YOY -94.36% -96.54% -97.07% -97.29% -57.87% -42.68% 

QOQ -94.81% -26.13% -24.56% -6.42% -19.22% 0.51% 

管理费用 2,055.07  2,366.53  2,400.44  2,049.00  1,900.38  2,179.06  

YOY -49.73% -40.59% -39.99% -62.21% -7.53% -7.92% 

QOQ -62.09% 15.16% 1.43% -14.64% -7.25% 14.66% 

财务费用 2,015.59  864.22  1,309.33  -2,399.85  577.30  287.86  

YOY 235.93% 54.28% 66.88% -272.28% -71.36% -66.69% 

QOQ 44.70% -57.12% 51.50% -283.29% -124.06% -50.14% 

投资净收益 224,297.05  -3,770.69  4,348.76  3,384.81  7,224.75  4,177.25  

YOY -82701.76% -161.37% -74.34% -76.17% -96.78% -210.78% 

QOQ 1479.11% -101.68% -215.33% -22.17% 113.45% -42.18% 

营业利润 234,496.82  10,813.57  18,622.49  -71,105.66  10,098.49  -1,536.28  

YOY 1123.00% -48.60% -16.83% -1646.24% -95.69% -114.21% 

QOQ 4999.30% -95.39% 72.21% -481.83% -114.20% -115.21% 

利润总额 235,287.01  10,789.95  18,691.95  -71,574.29  10,042.68  -1,550.91  

YOY 1122.81% -50.65% -21.03% -507.07% -95.73% -114.37% 

QOQ 1238.15% -95.41% 73.23% -482.92% -114.03% -115.44% 

减：所得税 36,024.30  -602.64  854.84  20,306.23  882.15  -2,917.62  

净利润 199,262.71  11,392.59  17,837.11  -91,880.53  9,160.53  1,366.71  

YOY 953.22% -47.92% -23.07% -606.52% -95.40% -88.00% 

QOQ 998.49% -94.28% 56.57% -615.11% -109.97% -85.08% 

归母净利润 199,278.18  11,435.50  17,824.23  -91,208.43  9,160.38  1,366.65  

YOY 976.95% -46.94% -21.76% -588.32% -95.40% -88.05% 

QOQ 966.91% -94.26% 55.87% -611.71% -110.04% -85.08% 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1843 1492 2843 2469 3006 
 
货币资金 1924 1870 2366 3105 2897 

营业成本 1083 1010 1605 1413 1773 
 
应收和预付款项 660 1016 1890 636 2459 

营业税金及附加 5 4 8 7 8 
 
存货 1151 1547 782 1270 1303 

营业费用 82 3 6 5 6 
 
其他流动资产 151 403 402 402 402 

管理费用 130 79 85 86 105 
 
长期股权投资 5885 4700 4984 5231 5531 

研发费用 44 10 14 12 15 
 
投资性房地产 0 0 0 0 0 

财务费用 33 18 21 19 23 
 
固定资产和在建工程 33 38 -113 -245 -405 

资产减值损失 175 726 142 123 150 
 
无形资产和开发支出 227 16 16 15 14 

其他收益 11 4 17 15 18 
 
其他非流动资产 1854 1258 1154 1141 1141 

投资收益 370 2283 284 247 301 
 
资产总计 11884 10846 11481 11554 13342 

营业利润 672 1928 1263 1064 1245 
 
短期借款 0 0 0 0 0 

其他非经营损益 151 4 4 4 4 
 
应付和预收款项 1371 1185 1002 375 1341 

利润总额 824 1932 1267 1068 1249 
 
长期借款 0 0 985 985 985 

所得税 2 566 147 123 142 
 
其他负债 2058 1018 21 21 21 

净利润 821 1366 1120 945 1107 
 
负债合计 3430 2204 2008 1381 2347 

少数股东损益 6 -7 -6 -5 -6 
 
股本 2934 2934 2934 2934 2934 

归属母公司股东净利润 815 1373 1125 950 1113 
 
资本公积 2472 2386 2386 2386 2386 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 
留存收益 2573 3359 4161 4867 5693 

经营性现金净流量 -32  -476  1343  975  64  
 
归属母公司股东权益 8420 8644 9480 10186 11013 

投资性现金净流量 -420  2086  3  3  3  
 
少数股东权益 35 -2 -8 -13 -18 

筹资性现金净流量 855  -1665  -305  -240  -275  
 
股东权益合计 8455 8643 9473 10174 10994 

现金流量净额 404  -54  1041  739  -208    负债和股东权益合计 11884 10846 11481 11554 13342 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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