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计划彰显公司发展信心，提高员工凝聚力和积极性。长线看好公司动画电影赛道的

先发头部优势。预计公司 21-23 年 EPS 分别为 0.36/0.40/0.44，对应 4 月 16 日收盘
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事件描述 

 公司于 4 月 19 日发布 2020 年业绩，报告期内，公司实现营业收入 115,907.28

万元，同比减少 59.04%，实现归母净利润 29,105.48 万元，同比减少 69.28%。公

司拟以 2,933,608,432 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 0.1 元（含税）。  

事件点评 

 Q4 公司业绩与经营活动现金流均大幅改善。1）公司 Q4 实现营业收入 6.78 亿

元，同比增长 83.89%、环比增长 206.04%，实现归母净利润 2.27 亿元，同比增长

240.53%、环比增长 426.87%。Q4 公司多部主控及参投影片上映，进一步带动公司

单季度收入回暖，并且公司资产及信用减值规模较 19 年同期减少，进而实现单季

度业绩同比扭亏。2）2020 年公司毛利率为 53.03%，同比上升 8.28pct，主要受益

电影业务的毛利率大幅改善，同比上升 14.34pct 至 59.87%。2020 年公司销售、管

理、研发、财务费用率分别为 0.24%、10.25%、1.52%、0.14%，同比变动 0.17pct、

4.29pct、1.01pct 和-0.88pct，其中管理费用同比减少 29.51%由于收入减少幅度更大

导致费用率上升明显。3）2020 年公司经营活动现金流净额为-1426.53 万元，同比

减少 100.88%；其中 Q4 净额为 4.24 亿元，环比增长 10.09 倍、同比减少 6.49%。 

 20H2 电影市场复业以来以来公司有多部电影上映。1）2020 年公司上映电影实

现总票房 62.85 亿元，其中《姜子牙》票房超 16 亿，取得年度票房第三位，《如果

声音不记得》票房 3.34 亿，《荞麦疯长》票房 5217 万以及参投《八佰》票房 31 亿，

为公司贡献主要电影收入。此外围绕《姜子牙》的版权授权及衍生品业务成为公司

业绩有利补充。2）动漫业务除上映《姜子牙》《崖上的波妞》及网大《星游记-风

暴法米拉 2》外，一本漫画 APP 孵化原创漫画 IP32 个，并推出动画电影衍生漫画

作品，形成良好的 IP 协同。 

 疫情影响逐步消除，公司储备作品丰富静待上线。1）21Q1 疫情影响逐步消除，

电影市场在元旦、春节、清明节等假期档期表现强势，均刷新历史纪录。公司计划

21 年将有 16 部电影作品上映，其中春节档上映的《人潮汹涌》依靠口碑实现后期

逆袭，实现票房 7.62 亿；在真人电影方面公司目前有《你的婚礼》（定档 4.30）《阳

光姐妹淘》（定档 6.11）《坚如磐石》等完片储备，制作中的《革命者》《十年一品

温如言》也分别定档七一与国庆；在动画电影方面，重磅项目《深海》正在制作中，

计划年内上映，此外《大鱼海棠 2》《西游记之大圣闹天宫》《最后的魁拔》等处于

制作中，《哪吒 2》《姜子牙 2》等已在前期策划。2）2020 年公司电视剧项目上线

较少，而此前发布的剧集片单中《山河枕》《春日宴》《大理寺日志》《君生我已老》

等项目已进入实质推进阶段，如若进展顺利预计公司 21 年电视剧业务有望获得改

善。 

投资建议：公司 20Q3 以来边际逐步改善符合我们的预期；2021 年疫情影响退散行

业迎来强势复苏，公司项目储备充分，为后续业绩增长奠定基础；新一期员工持股 
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价 11.79 元，PE 分别为 32/29/27，维持增持评级。 

风险提示：电影市场回暖不及预期；项目制作进展不及预期；单片收益波动性。 

表 1：光线传媒 2020 年盈利能力变化分析                                                                     单位：万元 

  2019  2020  同比增长率 

营业收入 282,944.88  115,907.28  -59.04% 

毛利率 44.76% 53.03% 8.28% 

销售费用 205.20  282.74  37.78% 

管理费用 16,855.56 11,880.90 -29.51% 

研发费用 1,439.60 1,757.16 22.06% 

财务费用 2,886.14  160.73  -94.43% 

投资净收益 40,651.96  -4,011.77  -109.87% 

营业利润 111,153.05  31,742.69  -71.44% 

加：营业外收入 225.78  937.40  315.19% 

减：营业外支出 125.94  337.64  168.11% 

利润总额 111,252.89  32,342.44  -70.93% 

减：所得税 16,591.77  3,531.73  -78.71% 

净利润 94,661.12  28,810.71  -69.56% 

减：少数股东损益 -97.65  -294.77  201.87% 

归属于母公司所有者的净利润 94,758.77  29,105.48  -69.28% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：光线传媒 2020 年主营业务收入情况 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% 

电影及衍生业务 94,120.10 -62.82% 59.87 14.34 81.20% 

电视剧 15,410.67 -35.23% 19.37 -17.04 13.30% 

经纪业务及其他 6,376.52 6.61% 33.42 -11.63 5.50% 

合计 115,907.28 -59.04% 53.03 8.28 100.00% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：光线传媒 2020 年费用率变化情况 

  2019 2020 YOY 

销售费用率 0.07% 0.24% 0.17  

管理费用率 5.96% 10.25% 4.29  

研发费用率 0.51% 1.52% 1.01  

财务费用率 1.02% 0.14% -0.88  

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 

 
19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业收入 129,002.85 36,883.66 22,630.06 3,288.90 22,162.36 67,825.96 

YOY 128.65% 78.70% -75.29% -87.08% -82.82% 83.89% 

QOQ 406.59% -71.41% -38.64% -85.47% 573.85% 206.04% 

毛利率 84.27% 42.19% 31.55% 43.08% 34.40% 66.77% 

YOY 51.44% 60.21% 25.64% 55.06% -49.87% 24.58% 
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QOQ 96.25% -42.08% -10.64% 11.53% -8.68% 32.37% 

销售费用 52.11 63.10 50.45 41.85 34.93 155.50 

YOY -12.23% 13.57% 12.39% -7.22% -32.96% 146.44% 

QOQ 15.51% 21.09% -20.05% -17.04% -16.53% 345.14% 

管理费用（含研发） 2,234.82 11,980.90 2,150.24 2,148.84 2,014.01 7,324.97 

YOY -6.90% 484.72% 13.15% -1.39% -9.88% -38.86% 

QOQ 2.56% 436.10% -82.05% -0.06% -6.27% 263.70% 

财务费用 1,146.72 874.27 -22.52 184.81 310.49 -312.04 

YOY -12.42% 136.43% -103.90% -35.80% -72.92% -135.69% 

QOQ 298.36% -23.76% -102.58% -920.57% 68.01% -200.50% 

投资净收益 22,360.31 6,889.66 -3,575.75 -195.81 339.80 -580.01 

YOY 414.18% 103.55% -149.49% -104.69% -98.48% -108.42% 

QOQ 435.29% -69.19% -151.90% 94.52% 273.53% -270.69% 

营业利润 127,846.43 -25,255.57 3,755.17 -1,602.56 4,972.45 24,617.63 

YOY 586.52% 64.48% -62.81% -4.31% -96.11% 197.47% 

QOQ 8421.79% -119.75% 114.87% -142.68% 410.28% 395.08% 

利润总额 127,599.69 -24,838.57 3,553.17 -841.74 5,303.49 24,327.52 

YOY 582.65% 65.30% -64.62% 45.73% -95.84% 197.94% 

QOQ 8327.41% -119.47% 114.31% -123.69% 730.06% 358.71% 

减：所得税 27,197.51 -8,570.27 639.77 109.26 1,030.92 1,751.78 

净利润 100,402.18 -16,268.29 2,913.40 -951.00 4,272.57 22,575.74 

YOY 462.88% 82.29% -68.20% -169.58% -95.74% 238.77% 

QOQ 7246.29% -116.20% 117.91% -132.64% 549.27% 428.39% 

归属母公司股东净利润 100,408.40 -16,176.66 2,948.06 -890.86 4,314.82 22,733.46 

YOY 463.33% 82.26% -67.82% -165.19% -95.70% 240.53% 

QOQ 7247.07% -116.11% 118.22% -130.22% 584.34% 426.87% 

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 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2829  1159  2665  2964  3288  
 
货币资金 2512  1925  2772  2272  3263  

营业成本 1563  544  1469  1637  1819  
 
应收和预付款项 807  954  1371  1216  1655  

营业税金及附加 2  2  4  4  5  
 
存货 1164  939  2704  1355  3155  

营业费用 2  3  3  4  4  
 
其他流动资产 319  120  120  120  120  

管理费用 169  119  147  163  181  
 
长期股权投资 5073  4862  5262  5707  6200  

研发费用 14  18  13  15  16  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 29  2  8  13  17  
 
固定资产和在建工程 33  28  -247  -552  -889  

资产减值损失 356  150  266  296  329  
 
无形资产和开发支出 18  17  16  15  14  

其他收益 11  35  11  12  13  
 
其他非流动资产 20  13  7  0  0  

投资收益 407  -40  400  445  493  
 
资产总计 10989  9825  12005  10133  13517  

营业利润 1112  317  1165  1288  1424  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 1  6  6  6  6  
 
应付和预收款项 1036  562  3168  784  3604  

利润总额 1113  323  1171  1294  1430  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

所得税 166  35  116  127  140  
 
其他负债 685  216  7  7  7  

净利润 947  288  1055  1167  1289  
 
负债合计 2011  777  3174  791  3611  

少数股东损益 -1  -3  -12  -13  -15  
 
股本 2934  2934  2934  2934  2934  

归属母公司股东净利润 948  291  1067  1180  1304  
 
资本公积 2004  1988  1988  1988  1988  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 3997  4086  4560  5085  5664  

经营性现金净流量 1619  -14  1486  94  1648  
 
归属母公司股东权益 8935  9008  9482  10006  10585  

投资性现金净流量 -459  288  5  5  5  
 
少数股东权益 44  41  29  15  1  

筹资性现金净流量 -518  -859  -541  -599  -662  
 
股东权益合计 8978  9049  9511  10022  10586  

现金流量净额 643  -587  950  -500  991    负债和股东权益合计 10989  9825  12685  10813  14197  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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