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[Table_Main] 
Q3 业绩表现靓眼，后续电影项目储备丰富 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,492 2,706 2,324 2,940 

同比（%） -19.1% 81.4% -14.1% 26.5% 

归母净利润（百万元） 1,373 1,166 954 1,182 

同比（%） 68.5% -15.1% -18.2% 23.8% 

每股收益（元/股） 0.47 0.40 0.33 0.40 

P/E（倍） 17.56 20.68 25.26 20.40      
 

投资要点 

 事件：10 月 25 日公司公布 2019 年三季报，19Q1-3 营业收入 24.61 亿
元，同比增加 91.47%，归母净利润 11.09 亿元，同比下降 51.46%（主
要由于上年同期出售新丽传媒导致非常损益增加 22.8 亿），扣非归母净
利润 10.73 亿元，同比增长 171.97%，其中 19Q3 营业收入 12.90 亿元，
同比增加 128.65%，归母净利润 10.04 亿元，同比增加 463.33%，扣非
归母净利润 10.05 亿元，同比增加 495.64%。  

 暑期档电影《哪吒之魔童降世》表现超预期，拉高公司前三季度整体业
绩水平。《哪吒》实现总票房 49.72 亿元，位居中国电影总票房第二位，
直接拉高公司三季度业绩。2019 前三季度公司实现总收入 24.61 亿元，
同比增长 91.5%，其中 Q3 收入 12.90 亿元，同比增长 129%。公司前三
季度毛利率为 45.1%，同比上升 4.8 个百分点，主要系 Q3 毛利率大幅
上升，三季度贡献收入增长率远超成本增长率，Q3 毛利率为 84.3%，
同比上升 51.4 个百分点。前三季度期间费用率大幅下降至 3.4%，下降
5.3 个百分点，主要系公司营业收入增速高和财务费用下降导致总期间
费用同比下降 25%。前三季度归母净利润 11.09 亿元，其中 Q3 实现 10.04

亿元，利润主要来自于暑期档。2019Q3 公司业绩表现靓眼，在电影制
片投资上表现出了爆款电影的孵化能力，同样有利于公司品牌和孵化平
台的建设。 

 公司行业龙头地位稳固，优质内容有望持续推出。2019 前三季度公司
共投资发行了 14 部影片，票房共计 94.17 亿元，其中第三季度共发行 7

部影片，票房共计 66 亿元。同时公司项目储备丰富，储备影片有《八
佰》《南方车站的聚会》《墨多多谜境冒险》等影片即将上映，在制作中
的影片包括《坚如磐石》《姜子牙》《破阵子》《深海》《大鱼海棠 2》等，
电视剧方面包括《长河落日》《新世界》《我在未来等你》《无法直视》
《也平凡》《盗墓笔记 2》等项目即将上映，丰富的项目储备为公司带
来更多业绩增量，在内容为王的背景下拥有大制作能力的龙头公司将享
受更多利好。 

 动画产业布局成效初显，期待公司更多平台化转变。作为动画电影先行
者，公司成立彩条屋动画品牌，已投资 20 余家动漫产业链上下游公司，
积累了丰富的 IP 与制作资源，中国神话系列三部曲中的《姜子牙》已
定档明年春节档。同时在渠道端公司与猫眼合作紧密，有望借助互联网
渠道推进衍生品的开发和发行。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年营业收入分别为
27.06/23.24/29.40 亿元，归母净利润为 11.66/9.54/11.82 亿元，对应 EPS

分别为 0.40/0.33/0.40 元，公司动画片逻辑有望持续得到兑现，给予 20
年 32 倍估值，对应目标价 10.56 元，维持“增持”评级。 

 风险提示：票房表现不及预期，动漫产业发展不及预期，监管风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.22 

一年最低/最高价 6.51/9.79 

市净率(倍) 2.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
22883.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.19 

资产负债率(%) 20.12 

总股本(百万股) 2933.61 

流通A股(百万股) 2783.84  
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,835 9,057 8,448 12,938   营业收入 1,492 2,706 2,324 2,940 

  现金 1,870 3,720 6,332 6,042   减:营业成本 1,010 1,659 1,468 1,837 

  应收账款 282 847 122 1,103      营业税金及附加 4 7 6 8 

  存货 1,547 2,882 1,038 3,867      营业费用 3 5 52 52 

  其他流动资产 1,136 1,608 955 1,926        管理费用 79 108 160 189 

非流动资产 6,012 4,920 3,792 2,680      财务费用 18 -50 -121 -162 

  长期股权投资 4,700 3,572 2,447 1,332      资产减值损失 726 0 0 0 

  固定资产 38 55 41 45   加:投资净收益 2,283 307 281 290 

  在建工程 0 25 40 46      其他收益 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 1 0 0 -0   营业利润 1,928 1,285 1,039 1,306 

  其他非流动资产 1,273 1,268 1,263 1,256   加:营业外净收支  4 49 56 65 

资产总计 10,846 13,976 12,240 15,618   利润总额 1,932 1,334 1,096 1,371 

流动负债 1,201 3,401 1,227 3,914   减:所得税费用 566 157 139 185 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 -7 11 2 4 

应付账款 428 724 296 980   归属母公司净利润 1,373 1,166 954 1,182 

其他流动负债 772 2,677 931 2,933   EBIT 1,941 1,281 970 1,204 

非流动负债 1,003 903 669 459   EBITDA 1,954 1,299 991 1,228 

长期借款 985 885 651 440                                                                              

其他非流动负债 18 18 18 18   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,204 4,304 1,897 4,372   每股收益(元) 0.47 0.40 0.33 0.40 

少数股东权益 -2 9 11 15   每股净资产(元) 2.95 3.29 3.52 3.83 

归属母公司股东权益 8,644 9,664 10,332 11,230   

发行在外股份(百万

股) 2934 2934 2934 2934 

负债和股东权益 10,846 13,976 12,240 15,618   ROIC(%) 14.2% 10.5% 7.6% 8.7% 

                                                                           ROE(%) 15.8% 12.2% 9.3% 10.5% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.3% 38.7% 36.8% 37.5% 

经营活动现金流 -476 461 1,623 -1,338   销售净利率(%) 92.1% 43.1% 41.1% 40.2% 

投资活动现金流 2,086 1,381 1,387 1,378  资产负债率(%) 20.3% 30.8% 15.5% 28.0% 

筹资活动现金流 -1,665 9 -399 -330   收入增长率(%) -19.1% 81.4% -14.1% 26.5% 

现金净增加额 -54 1,851 2,612 -290   净利润增长率(%) 68.5% -15.1% -18.2% 23.8% 

折旧和摊销 13 18 21 24  P/E 17.56 20.68 25.26 20.40 

资本开支 13 36 -3 3  P/B 2.79 2.50 2.33 2.15 

营运资本变动 -324 -376 1,047 -2,096  EV/EBITDA 11.90 16.57 18.84 15.28 
           

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

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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