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盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1,492 3,102  2,482 3,599  

（+/-） -19% 108 -20 45 

归母净利润 1,372  1,232  860  1,311  

（+/-） 71% -10% -30% 52% 

EPS(元) 0.47 0.42  0.29  0.45  

P/E 24 27 39 25 

资料来源：粤开证券研究院 
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 观影人次带动全国票房上涨 

中国电影市场在 2013-2015 三年的高速增长期后，票房增长速度开始回落，

趋于稳定增长。根据国家电影局统计，2019 年中国内地电影票房达到 642.7

亿元，同比增长 5.4%。2020-2025 我国电影产业增长率保守估计约稳定在

10%；预计到 2020 年，全国电影票房收入将超过 700 亿元大关，2025 年

中国国内票房收入将超过 1100 亿元大关。随着城镇化的推进，三线城市及

以下城市观影人次增加成为电影行业的主要驱动力。 

 

 制片、发行和院线竞争激烈，未来头部标的受惠较大 

2012-2019 年间，影片数量的年复合增长率达到 30.6%，电影行业高速发展。

2019 年，制片方头部效应明显，国内制片方占主导。国产电影发行市场竞

争激烈，呈“二超多强”局势。院线市场相对较为竞争，并购整合是未来方

向，此外，随版权意识增强和服务的多样化，我们认为中国影院非票房收入

为重要增长极。未来，产业链上下游一体化是发展趋势。 

 

 光线传媒为影片储备丰富的精品电影领导者 

公司成立于 1998 年，2011 年正式启动 IPO 程序并在深圳证券交易所挂牌

交易，历经二十多年，公司已成为中国最大的民营传媒娱乐集团。发展之初，

公司通过制作电视节目确立传媒行业的地位，2015 年后逐渐转型以影视剧

制作及发行为核心的龙头企业。公司在动画电影方面通过投资等确立行业高

位，同时布局下游猫眼的互联网出品、宣发及票务。 

 

 投资建议 

我们重申「买入」的投资建议，基于光线传媒，（1）影视剧内容精品、渠道

多样，动画电影领域行业领先；（2）未来影片储备丰富、类型齐全，票房收

入稳定。预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 31 亿元、

25 亿元和 36 亿元，同比增速分别为 108%、-20%和 45%；归母净利润分

别为 12.3 亿元、8.6 亿元和 13.1 亿元，同比增速分别为-10%、-30%和 52%。 

 

 风险提示 

票房不及预期，政策监管风险。 
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投资案件  

投资评级与估值 

我们重申「买入」的投资建议，基于光线传媒，（1）影视剧内容精品、渠道多样，动画

电影领域行业领先；（2）未来影片储备丰富、类型齐全，票房收入稳定。预估公司 2019

年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 31 亿元、25 亿元和 36 亿元，同比增速分别

为 108%、-20%和 45%；归母净利润分别为 12.3 亿元、8.6 亿元和 13.1 亿元，同比增

速分别为-10%、-30%和 52%。 

关键假设点 

光线传媒业务线主要为电影业务、电视剧业务和游戏及其他业务，从主营构成来看，游

戏领域增长空间有限。我们按照业务进行拆分及预测： 

（1） 公司营收 79%左右来自于电影业务，为公司核心业务，鉴于公司 2019 已上映影

片票房优异，2020 年电影业务规划表明公司会继续发掘电影内容，打造更优质、

更受观众喜爱的影片，电影作品储备丰富，我们预计该业务收入增速将呈现相对

稳定趋势。 

（2） 电视剧业务维持在总营收的 19%左右， 2019 年三季度公司披露主要确认了电视

剧（网剧）《八分钟的温暖》《逆流而上的你》《听雪楼》投资、发行等收入。2020

年电视剧（网剧）储备丰富。因此我们预计未来三年该业务的收入增速为 5%、

15%和 15%。 

（3） 预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 31 亿元、25 亿元和 36

亿元，同比增速分别为 108%、-20%和 45%；归母净利润分别为 12.3 亿元、8.6

亿元和 13.1 亿元，同比增速分别为-10%、-30%和 52%。基于光线传媒，（1）

影视剧内容精品、渠道多样，动画电影领域行业领先；（2）未来影片储备丰富、

类型齐全，票房收入稳定，重申「买入」的投资建议。 

有别于大众的识别 

           电影行业产业链上下游一体化是发展趋势。 

 

股价表现催化剂 

           票房爆款，猫眼盈利迅速拉升。 

 

核心风险提示 

           票房不如预期。 
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一、行业分析 

（一）全国票房攀升，观影人次是重要因素，档期、品质和类型出现倾向 

中国电影市场在 2013-2015 三年的高速增长期后，票房增长速度开始回落，趋于稳定增

长。根据国家电影局统计，2019 年中国内地电影票房达到 642.7 亿元，同比增长 5.4%，

比 2018 年同比增长率下降 4 个百分点。2011-2019 年间，中国电影票房复合年增长率

达到 19.3%。2020-2025 我国电影产业增长率保守估计约稳定在 10%；预计到 2020 年，

全国电影票房收入将超过 700 亿元大关，2025 年中国国内票房收入将超过 1,100 亿元大

关。 

图表1： 中国电影票房进入平稳增长期 

 

资料来源：国家电影局，前瞻产业研究院，粤开证券研究院 

随着我国消费升级持续，居民娱乐消费支出增多，票房占社消品零售总额百分比总体上

升，观影人次、人均观影次数持续上升。2019 年，票房占社消品零售总额百分比为 0.156%，

比 2011 年的 0.07%上升 0.8 个百分点，和 2018 年的 0.16%基本持平。这一数据总趋势

保持上升，意味着人民观影支出占社会消费总额比例提升，电影消费意愿更强。此外，

2019 年观影人次达到 17.3 亿人次，人均观影次数从 2011 年的 1.1 次增加到 2018 年的

2.1 次。美国等电影成熟市场的人均观影次数为 3.8 次，表明我国人均观影次数还有较大

上升空间。 

图表2： 票房占社消品零售总额比总体上升  图表3： 观影人次、人均观影次数持续上升 

 

 

 

资料来源：国家统计局，粤开证券研究院  资料来源：艺恩数据，粤开证券研究院 
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随着城镇化的推进，三线城市及以下城市观影人次增加成为电影行业的主要驱动力。目

前，我国城市化率逐步攀升，至 2019 年超过 60%、2020 年预计达到 63%。但对比发达

国家平均 80%的城市化率水平，我国城市化率仍有较大增长空间。城市化推进带来城市

人口的增长，三线及以下城市的观影人次有望进一步增长。2014 年来的分地区票房统计

数据显示，一线城市和二线城市票房占比持续下降，在 2019 年分别为 19.1%和 39.2%；

三线及以下城市票房占比持续增加，票房占比从 2014 年的 33.3%增长到 2019 年的

41.7%。2019 年，一线城市票房的同比增长最低，为 3.7%，而五线城市的票房同比增

长速度高达 7.4%。可见三线及以下城市的票房收入是支撑 2019年票房增长的重要动力。

随着城市化推进和院线渠道下沉，预计三线及以下城市观影人次有望进一步增长，成为

中长期票房主要增长动力。 

图表4： 中国城市化率攀升  图表5： 三线及以下城市票房占比持续增加 

 

 

 

资料来源：国家统计局，粤开证券研究院  资料来源：艺恩数据，粤开证券研究院 

 

图表6： 五线城市的票房同比增长速度最高  

 

 

资料来源：艺恩数据，粤开证券研究院  

对于我国电影市场来说，档期、影片品质和影片类型已经出现趋势。就档期而言，春节

档、暑期档和国庆档容易带来票房高峰。从 2018年 12 月至 2019年 12 月分月票房数据

显示，票房最高峰出现在 2 月份（春节假期），为 111 亿元；较高峰出现在 7 月、8 月（暑

期）和 10 月（国庆假期），票房分别为 57、77 和 81 亿元。春节档票房也受惠于上涨的

票价，自 2017 年起，春节档电影平均票价从 35.7 元上升至 44.9 元。2020 年受突发疫

情影响，贺岁影片撤档、影院关停，春节档票房颗粒无收，行业失去全年最重要盈利档

期；但后期疫情结束后可能带来原有观众人群的电影消费反弹。总体来说，未来上述高

票房档期上映影片将更加集中，带来的竞争更加激烈。 
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图表7： 票房集中出现在春节档、暑期档和国庆档  图表8： 春节档票价高升 

 

 

 

资料来源：国家电影专资办，粤开证券研究院  资料来源：艾媒咨询，粤开证券研究院 

注：春节电影统计周期：2 月 4 日至 10 日 

我国观众更青睐国产高品质电影。2019 年，我国国产电影票房占总票房的 64%，进口

电影只有 36%。从 2013 年至 2019 年，国产电影票房占总票房比重上升 6 个百分点，

且均超过进口电影比重，总体来说观众更倾向国产电影。在中国内地影史票房总排行

TOP10 中，只有《复仇者联盟 4：终局之战》为进口电影，其他 9 部均为国产电影。同

时，观众更注重电影品质，根据艺恩数据的调查，观众观影决策时前三大考虑因素为“影

片口碑好”、“演员阵容吸引我”和“预告片吸引人”。在票房 TOP10 电影中，豆瓣评分

均超过 6.5（满分 10 分），有 7 部超过 7.0，国产动画《哪吒之魔童降世》、漫威 IP《复

仇者联盟 4：终局之战》、改编自撤侨事件的动作片《红海行动》评分达到 8.5，关注医

药行业的国产现实主义剧情片《我不是药神》达到 9.0 高分，口碑与票房双赢。未来，

票房将向国产高品质影片流动，反向促进行业提升国内影片品质。 

图表9： 国产电影票房占比较高  图表10： 中国内地影史票房 TOP10：口碑与票房双赢 

 

 

 

资料来源：中国电影数据网，中国电影局，粤开证券研究院  资料来源：艾媒咨询，粤开证券研究院 

 

票房的头部竞争依然激烈，中部和尾部影片票房乏力。CR5 影片票房集中度六年内连续

上涨 12 个百分点，2019 年为 31.7%， “马太效应”越来越明显的同时，竞争依然激烈。

此外2014年TOP10影片票房占比为31.5%，TOP20占比为49.6%；而2019年度TOP10

的影片占据了全年 44.5%的票房，而年度 TOP20 的影片占据了 61%。这说明随着时间

发展，未来“爆款电影”带来的观众、票房集聚性更大，而中部和尾部的电影盈利更加

吃力。 
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图表11： 中国电影票房头部竞争激烈，CR5影片票房集中度连续上升 

 

资料来源：国家电影局，前瞻产业研究院，粤开证券研究院 

影片类型开始多样化，科幻和动画异军突起。2019 新上映影片数量分类显示，剧情、动

画和喜剧片数量位列前三，其中剧情片全年共上映 249 部，遥遥领先。制作壁垒原因导

致科幻影片数量最少，仅为 3 部。但就平均单片票房而言，科幻影片在《流浪地球》的

带动下达到 19.1 亿元，数量少但出精品，2019 年被评价为“科幻元年”；动画片在《哪

吒之魔童降世》带动下达到 2.89 亿元；剧情片同样有高票房电影，但整体而言数量过多、

质量良莠不齐。未来，在 2019 年头部电影高票房推动下，行业将会将更多目光投向广

泛题材、类型，尤其是科幻和动画影片的投资、制作和发行。 

图表12： 剧情、动画和喜剧片数量位列前三  图表13： 科幻片单片票房最高 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，粤开证券研究院  资料来源：艺恩数据，粤开证券研究院 

（二）电影行业趋势：竞争激烈，头部标的受惠集中度提升 

影片数量增长速度下降。2012-2019 年间，影片数量的年复合增长率达到 30.6%，电影

行业高速发展。但自 2016 年开始，影片数量同比增长速度放慢。2019 年，国内上映电

影数量达到 551 部，较去年增长 5.4%，这一增长速度较前几年有明显下降，比 2018 年

减少 7 个百分点。同时，国家出台多项相关政策，一方面收束泛娱乐化、盗版泛滥、天

价片酬、收视造假、违规播出广告等行业乱象，另一方面扶持精品影视剧出产。影视行

业开始降温，从浮躁进而转向长期健康发展，影片竞争环境将会从量变转移向质变。 

2019 年，制片方头部效应明显，国内制片方占主导。主投主控电影累计票房前四的制片

方分别为博纳影业、中国电影、美国漫威影业、光线影业，这些公司主投主控的影片票
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房累计均超过 50 亿元，和第五名亭东影业 17 亿有较大差距，构成了头部制片方。累计

票房前十的制片方中，只有美国漫威影业和 21 世纪福克斯为海外制片方，其余均为中国

本土制片方。总体来说，TOP10 制片方均更依赖单一头部电影，如累计票房第一（59.5

亿元）的博纳影业主投《我和我的祖国》、《中国机长》；中国电影（57.5 亿元）主投《流

浪地球》；漫威影业（55.6 亿元）主投《惊奇队长》《复仇者联盟 4：终局之战》；光线传

媒主投《哪吒之魔童降世》，这些影片均为 2019 年度乃至内地影史票房头部影片。其余

六家也参投《少年的你》、《飞驰人生》等大热影片。 

 

图表14： 影片数量增长速度下降  图表15： 制片方头部效应明显 

 

 

 

资料来源：wind，粤开证券研究院  资料来源：wind，粤开证券研究院 

 

图表16： 国产电影发行市场竞争激烈 

 

资料来源：艾媒咨询，粤开证券研究院 

国产电影发行市场竞争激烈。其中，中国电影和华夏电影的突出优势是政策优势，即进

口电影只有中国电影和华夏电影有引进和发行权；对于其余 8 家发行方来说，其参与发

行影片数量和票房收入基本呈正相关，差距并不大。参与发行影片累计票房第一名的中

国电影和第三名光线影业的差距约为 151 亿元，而光线影业和第十名五洲电影的差距仅

为 74 亿元。发行市场的竞争中，既有博纳、中影等基于院线资源优势的终端主导型公司，

也有光线传媒、新丽传媒等以内容取胜的传统发行公司，以及猫眼电影、阿里影业等拥

有线上购票渠道的互联网发行公司。发行方将更倾向于整合上下游资源，并联合互联网

公司、渠道进行竞争 
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院线部分，目前中国前十大院线控制市场份额的 67%左右，然而 CR3 的份额仅为 37%，

市场相对较为竞争，2019 年万达电影市场份额第一，为 13.9%，略有下降。对比成熟的

北美院线市场，显示中国院线行业整合空间较大。由于院线为规模效益较强的行业，并

购为行业内在动力，利用资本平台通过收购兼并扩大市占率的路径已打通。一方面，并

购整合可以提高院线的竞争力和综合实力，增强盈利能力。另一方面，院线并购带来集

中度提高，从而在产业链中可以获得对制片方和发行方更高的议价能力。此外，随版权

意识增强和服务的多样化，我们认为中国影院非票房收入为重要增长极。 

图表17： 院线市场份额  图表18： 院线市场相对竞争 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，粤开证券研究院  资料来源：艾媒咨询，粤开证券研究院 

（三）产业链：一体化为趋势 

电影产业链主要包括上游的参投制作方、中游的发行方及下游的院线及影院等。行业监

管审查较为严格，政策要求下，上中下游的准入门槛较高电影产业链中，最主要的收入

来源是下游院线和影院的票房收入，该票房交由中游发行方按比例分配。国产影片票房

扣除营业税和 5%电影专项发展基金后，分账比例约为 4:1:5，因此制片方和院线议价权

相对更高；而进口影片情况不同，进口批片由国内发行公司买断内地发行权，在制片方

不参与票房分成的情况下，发行方分账比例可以达到 40%以上；而引进的分账片分账比

例约为 2:3:5。因此对于发行方来说，进口影片的发行能够带来更多盈利。有能力的电影

企业正逐步布局，整合产业链上下游，实现参投、发行、放映乃至衍生产品生产一体化。 

图表19： 电影产业链 

 

资料来源：粤开证券研究院 

剧本开发、立项、电影生
产构成

组织电影宣传和发行及随后影
片公映、衍生品销售等

负责影片放映

政策准入、投资制作管理水平、

资金和专业演职人才
政策准入、发行放映渠道 牌照、资金和服务优势

发行方 院线/影院 观众制片方

38-43%
院线：3-7%

影院：50-52%

介入上游业务；协同互联网

公司开拓互联网渠道

提升服务多样化；并购整

合

核心职能

壁垒

分账比例

（国产片）

未来趋势 影视制作追求高质量、强内容；整

合下游趋势明显，制作宣发一体化

高 高 高门槛

4-6%，进口电影分账比例较高，为

22-43%

代表公司 中影、华谊、博纳、光线等
中影、华夏（唯二进口电影发行

商）、光线、猫眼、阿里影业等
万达、中影星美、大地等院线和

UME国际影城等影院



 光线传媒(300251.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  11 / 24 

二、公司概述 

（一）公司简介 

光线传媒（300251.SZ）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。发展之初，公司通过制作电视节目确立传媒行业的地位，

2015 年后逐渐转型以影视剧制作及发行为核心的龙头企业，目前业务已覆盖电影、电视

剧（网剧）、动漫、游戏、音乐、文学、艺人经纪、戏剧、衍生品、实景娱乐等领域。 

图表20： 公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

截至 19Q3，上海光线投资控股有限公司是公司第一大股东，持股比例为 44%。前十大

股东共持股 73%，持股结构较为集中。 

 

时间 事件 说明

2013年10月 电视剧业务领域布局 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 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
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 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 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 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 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
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
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 完善IP领域布局广度
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
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 三快科技24亿资金收购光线传媒6%股权

2016年12月
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 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 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 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 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 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 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

2018年12月 整合互联网发行渠道
公司与猫眼娱乐将在联合投资、制作、宣传、发行电影及电视剧，电影兑换券服务、广告服务，媒
体及其他形式的广告资源购买等方面展开合作。

2019年2月 猫眼娱乐港股上市
参股公司Maoyan Entertainment（“猫眼娱乐”）于2019年2月4日在香港联交所挂牌上市，公司通
过全资孙公司香港影业国际有限公司持有猫眼娱乐17.18%股份。

2019年7月 布局实景娱乐业务板块
公司与江苏省扬州市江都区人民政府签订了《光线（扬州）中国电影世界项目合作框架协议》，将
结合自身在影视、文旅等方面的优势和资源，为PPP项目整体策划、业态布局、资源要素导入、文
娱产业运营提供专业支持。
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图表21： 公司前十大股东 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

自 2015 年开始布局影视行业后，光线传媒的影视剧业务收入持续增加，目前占据较大

比例营收，1H19 影视业务约占 97%，其中电影收入占公司营业收入的 78%，电视剧（网

剧）收入占 18%。主营更加集中，影视剧，尤其是电影，成为公司的核心业务和竞争力。 

图表22： 公司主营业务更加集中 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

控股及参股公司围绕核心业务进行布局，加强协同效应。光线传媒采用厂牌化运作，形

成七大品牌，各司其职，围绕电影产业进行布局。 
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图表23： 光线传媒控股及参股公司一览 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

（二）商业模式 

光线传媒为国内产业链纵向延伸最完整的综合内容集团之一。目前其在电影业务的主要

商业模式为光线主投、相关资源方公司联合投资，从剧本筹划环节开始介入，将内容交

由制作工作室进行制作，影片制作完成后交由自有的发行平台或参投的互联网公司渠道

进行发行和宣传，如通过猫眼进行互联网售票、互联网影视宣传。发行业务的盈利模式

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，分为代理发行和投资发行两种模式。发行平台会将来

自院线的票房进行按比例分发；并将来自观众和院线的数据、信息反馈至制片、发行环

节，从而调整新的投资、制作和宣发策略。 

图表24： 光线传媒商业模式 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

（三）公司核心竞争力：覆盖精品内容，打通产业链下游 

1、内容：上映影片表现亮眼，动画前景可期，电影储备丰富 

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、
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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。2019 年公司参投、发行的影片票房再创新

高，达到 139 亿元，占全国总票房的 21%。2017 年来，公司参投、发行的影片票房大

幅上涨，从 29 亿元增加至 139 亿元，占全国总票房的比重也相应增加了 16 个百分点。 

图表25： 光线传媒票房收入 

 

资料来源：公司资料，粤开证券研究院 

2019 年度，公司参与投资、发行或协助推广的上映影片实现了质和量的双重提升。2019

年，公司参与投资、发行或协助推广的上映影片达到 18 部，比 2018 年增加了 3 部；在

这些电影中，13 部为公司投资，10 部为公司投资兼发行，4 部为公司协助推广；公司投

资影片较多，确保有较大盈利空间。在这些公司参投的影片中，既有年度票房冠军《哪

吒之魔童降世》，也有参加国际专业电影节展映的高艺术性电影《南方车站的聚会》、《风

中有朵雨做的云》，同样也有献礼新中国成立 70 周年的《我和我的祖国》。公司坚持以内

容为核心，达到了参投、发行和协助推广影片在商业性和艺术性上的平衡。 
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图表26： 公司 2019年上映影片一览 

 
资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

其中，公司参与主投主控的影片《哪吒之魔童降世》（下简称《哪吒》）创造了多项纪录，

上映后口碑、热度和票房迅速同时发酵，是高口碑、高票房电影的典型案例。在上映初

期，该影片的口碑、热度和票房就已经迅速飙升：在口碑方面，《哪吒》豆瓣开画评分高

达 8.6，猫眼开画评分高达 9.6；在热度方面，“哪吒”百度搜索指数 7月 26 日开始攀升，

8 月 4 日上映一周后到达顶峰；在票房方面，上映首日票房 1.385 亿，创下首日票房纪

录；次日票房 2.25 亿，成为中国影史首部单日票房破 2 亿的动画电影，将《疯狂动物城》

保持的最高纪录提升了 23.3%。截至目前，《哪吒》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 2019 年度票房冠军、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。 
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图表27： 关键词“哪吒”的热度趋势 

 

资料来源：百度指数，粤开证券研究院 

《哪吒》由公司子公司北京光线影业有限公司参与出品、发行，主创团队主要自来于子

公司彩条屋投资的可可豆动画。根据公告，公司从《哪吒》中获得的投资收益比例大约

为票房的 22.5%至 27%，因此我们推算公司获得的投资收益约为 11.3 亿元至 13.5 亿元

左右。《哪吒》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布局动画电影战

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。 

截至目前，公司已采取股权投资、项目管理相结合的方式，通过旗下子公司彩条屋影业

投资 18 家业内优秀动画制作公司、推广公司等；或在内部孵化漫画平台项目。公司将发

掘并培养优秀人才和团队，打造 IP 化的“封神宇宙”等。我们认为，未来彩条屋所投的

动画电影制作公司能够覆盖市场中 80%左右的动画电影票房。 

图表28： 2019 年彩条屋投资动画电影制作公司 

 
资料来源：粤开证券研究院 

自 2015 年以来，公司参与投资、发行和协助推广的动画电影有 17 部，其中参与投资发

行的《大鱼海棠》、《熊出没之变形记》和《哪吒之魔童降世》取得了相对较好的票房成
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绩，“大”系列（《大护法》、《大世界》）则口碑较高。参与协助推广的电影多为日本进口

动画电影，品质优良、由日本顶尖动画电影导演工作室制作，如《你的名字》（导演：新

海诚）、《千与千寻》（导演：宫崎骏）等。这说明公司能够在国内动画电影投资、制作、

宣发等全环节抢占行业制高点、培养和动画电影公司的密切联系，最终在市场中稳定龙

头地位和话语权。 

图表29： 公司参投、发行和协助推广的动画电影一览 

 

资料来源：粤开证券研究院 

2020 年公司的待上映储备影片丰富。动画电影方面，《姜子牙》作为“封神宇宙”的第

二作，备受观众和业内关注，预计将与《哪吒之魔童降世》在票房上有可比性，受春节

撤档影响，我们保守估计票房在 30 亿元左右。《大鱼海棠 2》是《大鱼海棠》的续作，

将与前作在票房上有可比性，我们估计票房在 5 亿元左右。其他动画电影作品质量和票

房尚待市场验证。真人电影方面，《三体》可能带来高票房收入，其原著是“中国科幻第

一人”刘慈欣的科幻代表作，且《流浪地球》带来的国产科幻电影热依然持续；《八佰》

和《坚如磐石》均为知名导演作品，品质值得期待。其他电影作品质量和票房尚待市场

验证。 
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图表30： 公司 2020年电影储备丰富 

 

资料来源：粤开证券研究院 

2、产业链：猫眼拓展互联网宣发新渠道  

光线传媒的参股公司 Maoyan Entertainment（猫眼娱乐）于 2019年 2 月 4 日在香港联

合交易所挂牌上市。其 1H19 公告显示，猫眼娱乐董事局主席、非执行董事王长田间接

拥有约 41.86%的权益，为第一大股东。其中，Vibrant Wide Limited（王长田全资拥有

的公司）拥有 24.68%权益，以及香港影业国际有限公司（该公司是光线传媒全资孙公司，

而光线传媒由光线控股控制，王长田持光线控股 95%的权益）拥有 17.18%的权益。 

猫眼娱乐是中国提供创新互联网赋能娱乐服务的领先平台，提供在线娱乐票务服务、娱

乐内容服务、娱乐电商服务、广告服务及其他服务。在线票务销售是猫眼的核心业务，

其 2018 年市占率高达 61%，与淘票票二分天下。票务平台成为重要的数据采集源头与

变现渠道。 

此外，猫眼是中国首间开展互联网赋能电影宣发服务的公司，现已将该等服务拓展至广

泛的娱乐内容。中国电影票务突破 80%的在线化率使得在线宣发尤为重要。截至 2018

年 9 月 30 日，猫眼提供娱乐内容服务的电影占中国综合票房超过 90%。猫眼娱乐全资
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子公司猫眼影业担任电影主控发行方，2018年出品及联合出品的电影达到15部，是2014

年的 7.5 倍，发展迅速。 

图表31： 猫眼在线票务市场份额领先  图表32： 猫眼影业出品和联合出品影片数量提升 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，粤开证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，粤开证券研究院 

猫眼成为公司的互联网宣发及票务新渠道，同时为公司的投资决策和制作方向提供数据

分析和反馈；即使两者的业务有重合，也能利用各自的特点取长补短。因此，未来猫眼

是公司的重要盈利增长点。 

（四）公司财务状况：电影推动营收、净利润增加 

在《哪吒之魔童降世》的带动下，电影收入大幅增长，2019 年公司前三季度营收 25 亿

元，同比增长 91.5%；2018 年同期，公司确认出售所持有的新丽传媒股权，产生投资收

益约 22 亿元，且 2019 年前三季度确认非经常性损益约 0.4 亿元，因此归母净利为 11

亿元，同比减少 51.5%，大幅下滑。扣非后归母净利上升，同比增长 172%。 

图表33： 营收增长  图表34： 归母净利下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院  资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

电影业务毛利率在公司上市后稳定在 40%~50%之间，2018年毛利率略低，为 32%，2019

年上半年回升至 40%左右。因为电影业务带来的收入增长，因此预计 2019 年电影业务

毛利率依然在 40%-50%区间内。电视剧业务毛利率持续下降，2013 年为 68%，2019

年上半年下降至 39%。2016 年公司引入游戏业务，其毛利率弹性较大。 
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图表35： 各业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

高毛利率，低费用率。因公司自 2015 年以来将业务重心逐渐转移为电影电视剧上游领

域的内容投资，因此自 2015 年以来的整体毛利率波动幅度较大，但均在 30%-50%范围

内波动，属正常较高区间，反映公司的投资和风控能力良好。在费用方面，三费整体保

持平稳，2016 年-2018 年的波动来自于合并报表中浙江齐聚和捷通无限的进出。2019

年三季度费用均略有降低，销售费用率为 0.06%，管理费用率为 2.25%，财务费用率为

0.82%。公司费用管控能力良好。 

图表36： 高毛利率，低费用率 

 

资料来源：公司公告，粤开证券研究院 

 

三、盈利预估 

光线传媒业务线主要为电影业务、电视剧业务和游戏及其他业务，从主营构成来看，游

戏领域增长空间有限。我们按照业务进行拆分及预测： 

（1） 公司营收 79%左右来自于电影业务，为公司核心业务，鉴于公司 2019 已上

映影片票房优异，2020 年电影业务规划表明公司会继续发掘电影内容，打

造更优质、更受观众喜爱的影片，电影作品储备丰富，我们预计该业务收入



 光线传媒(300251.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  21 / 24 

增速将呈现相对稳定趋势。 

（2） 电视剧业务维持在总营收的 19%左右， 2019 年三季度公司披露主要确认了

电视剧（网剧）《八分钟的温暖》《逆流而上的你》《听雪楼》投资、发行等

收入。2020 年电视剧（网剧）储备丰富。因此我们预计未来三年该业务的

收入增速为 5%、15%和 15%。 

（3） 预估公司 2019 年、2020 年和 2021 年的营业收入分别为 31 亿元、25 亿元

和 36 亿元，同比增速分别为 108%、-20%和 45%；归母净利润分别为 12.3

亿元、8.6 亿元和 13.1 亿元，同比增速分别为-10%、-30%和 52%。基于光

线传媒，（1）影视剧内容精品、渠道多样，动画电影领域行业领先；（2）未

来影片储备丰富、类型齐全，票房收入稳定，重申「买入」的投资建议。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,325  2,375  3,425  2,610  经营性现金净流量 (476) 1,382  1,263  (489) 

应收和预付款项 1,011  2,108  490  3,227  投资性现金净流量 2,086  0  0  0  

存货 1,547  794  1,511  1,622  筹资性现金净流量 (1,665) (332) (213) (326) 

其他流动资产 402  402  402  402  现金流量净额 (54) 1,050  1,050  (815) 

长期股权投资 4,700  4,700  4,700  4,700       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 38  29  20  11       

无形资产和开发支出 17  16  15  14       

其他非流动资产 1,167  1,154  1,141  1,141       

资产总计 10,207  11,578  11,704  13,728       

短期借款 0  0  0  0       

应付和预收款项 559  1,020  513  1,569       

长期借款 985  985  985  985       

其他负债 21  21  21  21  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,565  2,026  1,519  2,575  收益率     

股本 2,934  2,934  2,934  2,934  毛利率 32% 48% 36% 40% 

资本公积 2,386  2,386  2,386  2,386  三费/销售收入 7% 5% 4% 4% 

收益 3,325  4,240  4,879  5,853  EBIT/销售收入 130% 53% 46% 48% 

归属母公司股东权益 8,644  9,560  10,198  11,172  EBITDA/销售收入 131% 54% 47% 48% 

少数股东权益 (2) (8) (13) (20) 销售净利率 91% 40% 34% 36% 

股东权益合计 8,643  9,551  10,186  11,153  资产获利率     

负债和股东权益合计 10,207  11,578  11,704  13,728  ROE 16% 13% 8% 12% 

     ROA 19% 14% 10% 13% 

     ROIC 20% 17% 12% 19% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 增长率     

营业收入 1,492  3,102  2,482  3,599  销售收入增长率 -19% 108% -20% 45% 

  减: 营业成本 1,010  1,613  1,588  2,159  EBIT 增长率 130% -15% -31% 53% 

营业税金及附加 4  9  7  11  EBITDA 增长率 128% -15% -31% 50% 

营业费用 3  6  5  7  净利润增长率 68% -10% -30% 52% 

管理费用 79  124  99  144  总资产增长率 -13% 13% 1% 17% 

财务费用 18  15  (9) (11) 股东权益增长率 3% 11% 7% 10% 

资产减值损失 726  0  0  0  经营营运资本增长率 274% -4% -17% 95% 

加: 投资收益 2,283  0  0  0  资本结构     

公允价值变动损益 (0) 0  0  0  资产负债率 15% 18% 13% 19% 

其他经营损益 (10) 300  350  450  投资资本/总资产 71% 61% 57% 62% 

营业利润 1,924  1,634  1,140  1,739  带息债务/总负债 63% 49% 65% 38% 

加: 其他非经营损益 4  0  0  0  流动比率 746% 548% 1103% 496% 

利润总额 1,928  1,634  1,140  1,739  速动比率 407% 433% 741% 368% 

减: 所得税 564  409  285  435  股利支付率 43% 26% 26% 26% 

净利润 1,365  1,226  855  1,304  收益留存率 57% 74% 74% 74% 

减: 少数股东损益 (7) (6) (4) (7) 资产管理效率     

归属母公司股东净利润 1,372  1,232  860  1,311  总资产周转率 0.15  0.27  0.21  0.26  

     固定资产周转率 39.24  106.60  122.89  318.80  

资料来源：公司财务报告、粤开证券研究院  
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