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股价走势 

上半年业绩符合预期，《哪吒》惊艳打开空间 
  
光线传媒 2019 年上半年实现营收 11.71 亿元，同比增长 62.4%，归母净利
润 1.05 亿元，同比下降 95.0%，扣非后归母净利润 6862.82 万元，同比下
降 69.6%。公司 19H1 归母净利润同比下降幅度较大主要为 18H1 出售新丽
股权大幅增厚投资收益所致；营收高增长，但扣非利润同比下降，主要由
于春节档主控电影项目《疯狂的外星人》投资比例较高，相应承担成本也
较高，但未有明显利润贡献所致。其中 19Q2 实现营收 2.55 亿元，同比下
降 20.5%，归母净利润 1366.65 万元，同比下降 88.0%，扣非后归母净利润
792.53 万元，同比下降 94.3%。 

由于上半年电影项目平淡，公司 19H1 毛利率下降；费用控制较好。毛利
率方面，公司 19H1 毛利率 2.02%，同比下降 44.19pct，其中 19Q2 毛利率
-11.98%，同比下降 68.77pct，主要为电影业务上半年负毛利影响。费用方
面，19H1 公司销售费用 90 万元，同比减少 51.42%，销售费用率 0.1%，同
比下降 0.2pct；管理费用（包括研发费用）4079 万元，同比减少 7.74%，
管理费用率 3.5%，同比下降 2.6pct；财务费用 865 万元，同比减少 69.96%，
财务费用率 0.7%，同比下降 3.3pct。现金流方面，19H1 公司经营性净现金
流量净额为-3.8 亿，净流出较大主要由于支付去年计提的企业所得税所致。 

分业务看，19H1 公司电影及衍生品业务实现营收 9.24 亿元，同比增长
95.5%，毛利率-8.5%，同比减少 57.3pct；电视剧业务实现营收 2.20 亿元，
同比减少 6.6%，毛利率 39.0%，同比减少 2.7pct；游戏及其他业务实现营
收 0.26 亿元，同比增长 112.0%，毛利率 61.8%，同比增加 27.8pct。2019
年上半年，公司参与投资、发行并计入本报告期票房的影片总票房为 28.16
亿元，包括《疯狂的外星人》《四个春天》《夏目友人帐》《阳台上》《风中
有朵雨做的云》《雪暴》《千与千寻》共七部影片。《银河补习班》《哪吒之
魔童降世》《保持沉默》已于 7、8 月份上映。 
 
投资建议：在今年电影市场低迷形势下，《哪吒之魔童降世》表现一骑绝
尘，光线潜心经营、坚持匠心获得市场认可，电影内容龙头地位获得巩固。
《哪吒》也印证了公司多年来在动漫板块战略布局成效显著，强势打破中
国动漫影片票房天花板，能够看到动漫产业仍有很大的想象和发展空间。
公司在动画电影项目方面的储备丰沛，下半年，公司仍有《妙先生》等动
画电影上映，《姜子牙》《深海》《大鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》等
多个重量级动漫项目在有序推进中。从业绩上看，《哪吒》单片将奠定全
年经营利润基础，同时公司下半年还将有多部影片上映，建议根据后续影
片节奏及电影市场情绪积极关注。由于《哪吒》尚未确认业绩，我们暂不
调整盈利预测，预计公司 19-21年净利润分别为 7.51亿/8.86亿/10.20亿，
维持买入评级。 
 
风险提示：电影市场波动，影视项目上线延期，电影票房不达预期，行业
监管从严 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,843.45 1,491.53 2,074.88 2,458.60 2,794.34 

增长率(%) 6.48 (19.09) 39.11 18.49 13.66 

EBITDA(百万元) 704.31 1,959.00 861.10 1,022.96 1,143.69 

净利润(百万元) 815.16 1,373.29 751.38 885.73 1,019.81 

增长率(%) 10.02 68.47 (45.29) 17.88 15.14 

EPS(元/股) 0.28 0.47 0.26 0.30 0.35 

市盈率(P/E) 30.88 18.33 33.50 28.42 24.68 

市净率(P/B) 2.99 2.91 2.68 2.45 2.25 

市销率(P/S) 13.65 16.88 12.13 10.24 9.01 

EV/EBITDA 41.01 10.29 23.89 22.02 16.42   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 财务回顾 

光线传媒 2019 年上半年实现营收 11.71 亿元，比上年同期增长 62.4%，归母净利润 1.05 亿
元，比上年同期下降 95.0%，扣非后归母净利润 6862.82 万元，比上年同期下降 69.6%。 

图 1：光线传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：光线传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 归母净利润及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

按季度看，2019 年二季度实现营收 2.55 亿元，比上年同期下降 20.5%，归母净利润 1366.65

万元，比上年同期下降 88.0%，扣非后归母净利润 792.53 万元，比上年同期下降 94.3%。 
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图 3：光线传媒 2017Q1-2019Q2 单季度营业收入及同比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：光线传媒 2017Q1-2019Q2 单季度归母净利润及同比 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率方面，2019 年上半年毛利率 2.02%，同比下降 44.19pct，主要由于上半年电影业务，
毛利率为负。 

图 5：光线传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 整体业务毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

分业务来看， 

2019年上半年公司电影及衍生品业务实现营收 9.24 亿元，同比增长 95.5%，营收占比 78.9%，
同比增长 13.4pct，毛利率-8.5%，同比减少 57.3pct； 

电视剧业务实现营收 2.20 亿元，同比减少 6.6%，营收占比 18.8%，同比减少 13.9pct，毛利
率 39.0%，同比减少 2.7pct； 

游戏及其他业务实现营收 0.26 亿元，同比增长 112.0%，营收占比 2.3%，同比增长 0.5pct，
毛利率 61.8%，同比增加 27.8pct。 

图 6：光线传媒 2019 年上半年分业务营业收入、营业成本及变动情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：光线传媒 2018H1、2019H1 分项业务收入比重（分产品） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2019年上半年公司销售费用 90万元，同比减少 51.42%，销售费用率 0.1%，同比下降 0.2pct；
管理费用（包括研发费用）4079 万元，同比减少 7.74%，管理费用率 3.5%，同比下降 2.6pct；
财务费用 865 万元，同比减少 69.96%，财务费用率 0.7%，同比下降 3.3pct。 

 

 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 8：光线传媒 2014-2018 年、2018H1 和 2019H1 三项费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 业务回顾 

2019 年上半年，电影市场总体表现较为低迷，优质头部影片数量不足，全国总票房为 311.7

亿元，同比减少 2.7%；观影总人次为 8.08 亿，同比减少 10.3%；国产影片票房份额占比为
50.54%，同比减少 8.67%；票房过亿影片 42 部，其中国产影片 17 部。在这样的外部环境
下，公司始终坚持“内容为王”的发展战略，坚持以内容为中心的持续布局和输出。 

 

2.1. 电影业务 

2019 年上半年，公司参与投资、发行并计入本报告期票房的影片总票房为 28.16 亿元，包
括《疯狂的外星人》《四个春天》《夏目友人帐》《阳台上》《风中有朵雨做的云》《雪暴》《千
与千寻》共七部影片。同时，公司于报告期内布局并推进了投资、制作或发行的多部影片
的相关映前工作，其中，《银河补习班》《哪吒之魔童降世》《保持沉默》已于 7、8 月份上
映，《铤而走险》《友情以上》《两只老虎》《妙先生》《荞麦疯长》《墨多多谜境冒险》《误
杀》《我和我的祖国》《如果声音不记得》等多部电影有望于年内上映。  

 

图 9：2019 年 1-8 月光线传媒上线电影情况 

 

资料来源：公司公告，猫眼电影，天风证券研究所 

 

2.2. 动漫业务 

2019 年上半年，公司协助推广了两部日本引进片《夏目友人帐》和《千与千寻》，分别取
得了 1.15 亿元和 4.86 亿元的票房成绩，表现亮眼。公司主投、主控的动画电影《哪吒之
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魔童降世》也进行了制作、发行、宣传等工作，该影片已于 2019 年 7 月 26 日上映，截至
目前，该影片打破了动画电影首日/单日票房最高纪录、首周/单周票房最高纪录、市场最
高观影人次、首日/单日场次纪录、单日排片纪录、单日票房占比纪录、单日分账破亿天数
纪录、IMAX 中国暑期档最佳票房纪录等多项纪录，成为 IMAX 中国首部破亿动画电影、首
部进入内地票房总榜前十名的动画电影、中国影史动画电影票房冠军、中国影史票房总榜
前三，冲破了国产动画电影票房的天花板，印证了公司多年来在动漫业务板块的战略布局
成效显著。 

 

2019 年下半年，公司仍有《妙先生》等动画电影上映，《姜子牙》《深海》《大鱼海棠 2》《西
游记之大圣闹天宫》等多个重量级动漫项目在有序推进中。  

 

2.3. 电视剧（含网剧）业务 

2019 年上半年，公司确认了《八分钟的温暖》《逆流而上的你》《听雪楼》的电视剧投资、
发行收入。其中，《八分钟的温暖》《听雪楼》已分别于 2019 年 1 月、5 月在腾讯视频独家
播出，《逆流而上的你》已于 2019 年 2 月在湖南卫视首播，并在爱奇艺、腾讯视频和优酷
视频同步播出。公司制作的《我在未来等你》已进入后期完善阶段，有望于 2019 年播出。
公司多部优质剧集在开发、制作阶段，类型、题材多样，能够有效平衡政策和项目风险。  

 

2.4. 艺人经纪及内容相关业务 

2019 年上半年，公司部分艺人成长迅速，在多部影视剧项目中担纲重要角色，在商业活动
中也体现了自身的影响力和价值。对于导演、编剧的业务安排，公司将工作重点从量的积
累转向质的提升，建立长期合作关系。目前，公司储备的部分编剧、导演已投入影视剧项
目的筹备、制作中。 

 

公司对于文学版权领域的投入，可以提升文学版权向电影内容制作的转化效率，同时能够
实现艺人经纪、编剧导演与内容生产运营的协同发展。  

 

2.5. 产业投资业务 

2019 年上半年，公司的参股公司整体经营情况较好。其中，参股公司 Maoyan Entertainment

于 2019 年 2 月 4 日在香港联交所挂牌上市；公司受让了控股股东光线控股持有的华晟领
飞 6.46%的份额，截至目前，华晟领飞已投资 20 余个项目，如美团点评、三六零、乐信、
找钢网、京东数科等，其中已有多个项目成功上市；参股公司杭州当虹科技股份有限公司
处于科创板上市申报过程中；公司已投资了 20 余家动漫产业链上下游公司，掌握充足的
优质动漫 IP 资源，将有效融合产业链各环节，打造国内最有实力的动画电影创作体系。  

 

3. 下半年项目计划及储备情况 

2019 年下半年，公司影视剧项目储备依然充足。同时，公司还有多个自有 IP 或原创剧本
项目在策划、开发中。 
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图 10：2019 年下半年光线传媒预计上映电影情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 11：2019 年下半年光线传媒预计制作电影项目 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 12：2019 年下半年光线传媒预计制作电视剧、网剧项目（包括网络大电影） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

     

4. 投资建议 

在今年电影市场低迷形势下，《哪吒之魔童降世》表现一骑绝尘，光线潜心经营、坚持匠
心获得市场认可，电影内容龙头地位获得巩固。《哪吒》也印证了公司多年来在动漫板块
战略布局成效显著，强势打破中国动漫影片票房天花板，能够看到动漫产业仍有很大的想
象和发展空间。公司在动画电影项目方面的储备丰沛，下半年，公司仍有《妙先生》等动
画电影上映，《姜子牙》《深海》《大鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》等多个重量级动漫
项目在有序推进中。从业绩上看，《哪吒》单片将奠定全年经营利润基础，同时公司下半
年还将有多部影片上映，建议根据后续影片节奏及电影市场情绪积极关注。由于《哪吒》
尚未确认业绩，我们暂不调整盈利预测，预计公司 19-21 年净利润分别为 7.51 亿/8.86 亿
/10.20 亿，维持买入评级。 

 

风险提示：电影市场波动，影视项目上线延期，电影票房不达预期，行业监管从严 

 

  



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,923.54 1,869.57 4,347.89 2,458.60 6,149.94  营业收入 1,843.45 1,491.53 2,074.88 2,458.60 2,794.34 

应收票据及应收账款 340.27 281.55 582.98 441.43 722.87  营业成本 1,082.54 1,010.32 1,435.45 1,663.00 1,868.08 

预付账款 150.25 555.84 127.83 849.32 144.38  营业税金及附加 4.99 3.98 6.22 7.38 8.38 

存货 1,150.69 1,547.11 1,442.31 2,509.66 1,655.21  营业费用 82.44 3.00 4.15 4.92 5.59 

其他 320.34 580.46 706.71 668.31 785.00  管理费用 174.94 78.85 87.15 98.34 106.18 

流动资产合计 3,885.09 4,834.53 7,207.73 6,927.33 9,457.40  研发费用 0.00 9.86 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 5,884.90 4,699.73 4,699.73 4,699.73 4,699.73  财务费用 33.38 17.89 10.19 (0.22) (32.04) 

固定资产 33.14 38.01 32.49 26.96 21.44  资产减值损失 174.62 725.60 10.00 14.00 18.00 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 (0.07) (0.16) 0.13 (0.03) (0.02) 

无形资产 0.75 1.19 27.67 31.16 31.06  投资净收益 370.27 2,282.60 300.00 300.00 300.00 

其他 2,080.57 1,272.64 1,266.03 1,259.41 1,252.80  其他 (751.65) (4,568.68) (610.26) (609.93) (609.96) 

非流动资产合计 7,999.37 6,011.58 6,025.91 6,017.27 6,005.04  营业利润 672.01 1,928.27 831.86 981.15 1,130.12 

资产总计 11,884.46 10,846.11 13,233.64 12,944.60 15,462.44  营业外收入 162.14 9.14 9.00 9.00 9.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 61.78 0.00  营业外支出 10.53 5.47 6.00 6.00 6.00 

应付票据及应付账款 273.50 428.42 645.04 554.46 817.74  利润总额 823.61 1,931.95 834.86 984.15 1,133.12 

其他 1,097.33 772.14 2,180.14 1,052.62 2,420.61  所得税 2.40 565.83 83.49 98.41 113.31 

流动负债合计 1,370.83 1,200.56 2,825.18 1,668.87 3,238.35  净利润 821.21 1,366.12 751.38 885.73 1,019.81 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 6.06 (7.18) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 1,971.39 984.71 1,000.00 1,000.00 1,000.00  归属于母公司净利润 815.16 1,373.29 751.38 885.73 1,019.81 

其他 87.47 18.25 18.00 18.13 18.06  每股收益（元） 0.28 0.47 0.26 0.30 0.35 

非流动负债合计 2,058.86 1,002.96 1,018.00 1,018.13 1,018.06        

负债合计 3,429.70 2,203.52 3,843.18 2,686.99 4,256.41        

少数股东权益 35.15 (1.74) (1.74) (1.74) (1.74)  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 2,933.61 2,933.61 2,933.61 2,933.61 2,933.61  成长能力 
     

资本公积 2,472.44 2,385.78 2,385.78 2,429.18 2,429.18  营业收入 6.48% -19.09% 39.11% 18.49% 13.66% 

留存收益 5,044.88 5,744.79 6,458.60 7,325.74 8,274.16  营业利润 -15.45% 186.94% -56.86% 17.95% 15.18% 

其他 (2,031.31) (2,419.84) (2,385.78) (2,429.18) (2,429.18)  归属于母公司净利润 10.02% 68.47% -45.29% 17.88% 15.14% 

股东权益合计 8,454.76 8,642.60 9,390.46 10,257.60 11,206.03  获利能力      

负债和股东权益总

计 

11,884.46 10,846.11 13,233.64 12,944.60 15,462.44  毛利率 41.28% 32.26% 30.82% 32.36% 33.15% 

       净利率 44.22% 92.07% 36.21% 36.03% 36.50% 

       ROE 9.68% 15.89% 8.00% 8.63% 9.10% 

       ROIC 22.83% 20.70% 11.63% 18.43% 12.98% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 821.21 1,366.12 751.38 885.73 1,019.81  资产负债率 28.86% 20.32% 29.04% 20.76% 27.53% 

折旧摊销 15.77 13.47 29.05 52.03 55.62  净负债率 0.57% -10.05% -35.65% -13.62% -45.96% 

财务费用 50.12 84.68 10.19 (0.22) (32.04)  流动比率 2.83 4.03 2.55 4.15 2.92 

投资损失 (370.27) (2,282.60) (300.00) (300.00) (300.00)  速动比率 1.99 2.74 2.04 2.65 2.41 

营运资金变动 (939.73) (87.85) 1,752.21 (2,820.27) 2,799.06  营运能力      

其它 391.03 429.88 0.13 (0.03) (0.02)  应收账款周转率 3.34 4.80 4.80 4.80 4.80 

经营活动现金流 (31.86) (476.31) 2,242.95 (2,182.76) 3,542.42  存货周转率 2.28 1.11 1.39 1.24 1.34 

资本支出 3,887.59 (1,314.09) 50.25 49.87 50.06  总资产周转率 0.18 0.13 0.17 0.19 0.20 

长期投资 4,199.16 (1,185.17) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (8,506.39) 4,584.78 199.48 200.19 199.98  每股收益 0.28 0.47 0.26 0.30 0.35 

投资活动现金流 (419.63) 2,085.52 249.74 250.07 250.04  每股经营现金流 -0.01 -0.16 0.76 -0.74 1.21 

债权融资 1,971.39 1,000.68 1,000.00 1,061.78 1,000.00  每股净资产 2.87 2.95 3.20 3.50 3.82 

股权融资 653.25 (579.74) 23.87 43.62 32.04  估值比率      

其他 (1,769.67) (2,085.64) (1,038.25) (1,062.00) (1,133.17)  市盈率 30.88 18.33 33.50 28.42 24.68 

筹资活动现金流 854.97 (1,664.70) (14.37) 43.41 (101.13)  市净率 2.99 2.91 2.68 2.45 2.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 41.01 10.29 23.89 22.02 16.42 

现金净增加额 403.47 (55.49) 2,478.31 (1,889.29) 3,691.34  EV/EBIT 41.61 10.33 24.72 23.20 17.26 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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