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内容项目储备丰富，动画电影领域先发优
势明显 

——光线传媒(300251)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2021-04-20) 

收盘价(元) 12.21 

一年内最高/最低(元) 18.04/9.08 

沪深300指数 5083.37 

市净率(倍) 3.98 

流通市值(亿元) 339.93 

基础数据(2020-12-31)  

每股净资产(元) 3.07 

每股经营现金流(元) -0.00 

毛利率(%) 53.03 

净资产收益率_摊薄(%) 3.23 

资产负债率(%) 7.90 

总股本/流通股(万股) 293360.84/278400.96 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《光线传媒(300251)公司点评报告：四季

度业绩回暖明显，关注春节档参投影片以及

动画领域布局》 2021-01-29 

2 《光线传媒(300251)季报点评：Q3 业绩环

比明显回暖， Q4 业绩有望大幅提升》 

2020-10-28 

3 《光线传媒(300251)中报点评：《姜子牙》

定档国庆有望带动业绩改善，关注下半年影

视项目定档节奏》 2020-08-18  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

发布日期：2021 年 04 月 20 日 

公司发布 2020 年年度报告。 

投资要点: 

 2020年营业收入 11.59亿元，同比减少 59.04%；归母净利润 2.91亿

元，同比减少 69.28%；扣非后归母净利润 2.35 亿元，同比减少 72.93%；

基本每股收益 0.10元；经营活动产生现金流净额-1426万元，同比减

少 100.88%。 

2020年电影行业受到疫情影响严重，公司业务也出现了比较大的波动，

营业收入、净利润、经营性现金流均出现了较大幅度的下滑。但公司

在经历行业严重不良影响后依靠自身在行业上下游的深耕细作、项目

及流动资金的丰富储备，在疫情冲击中站稳脚跟，成为行业中为数不

多实现盈利的公司。 

 主营电影业务表现良好，衍生业务形成收入及利润补充。2020年公司

电影及衍生业务收入 9.41亿元，同比减少 62.82%。由公司参与投资、

发行或协助推广的院线电影共 8 部（总票房 62.85 亿元，占全年总票

房约 30.78%），上映的影片中《妙先生》（1314万元）、《姜子牙》

（16.02 亿元）、《如果声音不记得》（3.3 亿元）为公司主投+参与

发行电影，《崖上的波妞》（2841万元）为协助推广，《荞麦疯长》

（5219 万元）、《我的女友是机器人》（4261.2 万元）为参投+参与

发行，《八佰》（31.1亿元）、《金刚川》（11.24亿元）为参投。 

另外还有参与投资、发行于 2019 年上映并有部分票房计入 2020 年

（5.02亿元）的影片 3部：《误杀》、《南方车站的聚会》、《两只

老虎》。 

公司电视剧业务收入 1.54 亿元，同比减少 35.23%，公司参投的电视

剧《新世界》已经于 2020 年 1 月 13 日在东方卫视、北京卫视、腾讯

视频、爱奇艺播放。 

通过在电影衍生业务领域的布局，公司动画电影《姜子牙》与生产鞋

服、手办、玩具、出版物等多种品类的优质公司开展了版权授权合作，

推进衍生品开发带动公司电影衍生收入及利润相比 2019年大幅增长，

对公司收入及利润形成补充，带动公司电影及衍生业务的毛利率由

45.53%提升至 54.17%。 

 主投储备项目较多。在电影业务上，公司目前已完成制作的主投+发行

影片有《你的婚礼》（定档 4月 30日，同档期影片中排在猫眼“想看

人数”第一）、《坚如磐石》、《阳光姐妹淘》（定档 6月 11日）；

还有《革命者》（预计 7月 1日上映）《十年一品温如言》（预计 10
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邮编： 200122  月 1 日上映）、《墨多多谜境冒险》、《五个扑水的少年》、《狙击

手》、《会飞的蚂蚁》、《深海》等十余部主投+发行影片正在制作中。

根据公司公告，预计上映电影项目共 16个（2部已上映），预计制作

电影项目 50 个，预计制作/播出电视剧/网剧项目 17 个，覆盖多个题

材多种类型。 

 投资建议与盈利预测：公司在动画电影领域先发优势明显，主投的《哪

吒之魔童降世》以及《姜子牙》排在国内动画电影票房榜前两位；在

动画电影衍生业务上也积累了更丰富的经验。彩条屋与完美世界游戏

达成战略合作，将就“神话宇宙”探索更多的 IP衍生可能。公司未来

在动画领域还有更多系列化、IP化的布局，有望巩固公司在动画赛道

优势。 

真人电影和电视剧/网剧领域，公司也有大量的项目储备及内容矩阵，

作为电影内容领域头部公司，有望持续受益于“精品化”的行业发展

路径。 

预计公司 2021 年-2022 年 EPS 为 0.34元/0.42 元，按照 4月 19日收

盘价 12.07元，对应 PE为 35.4倍与 28.4 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：内容质量不达预期；内容上线进度不及预期；行业竞争加剧；

内容监管风险 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元) 2,829 1,159 2,537 2,923 3,284 

增长比率（%） 89.7 -59.0 118.9 15.2 12.3 

净利润(百万元) 948 291 1,000 1,245 1,418 

增长比率（%） -31.0 -69.3 243.7 24.4 13.9 

每股收益(元) 0.32 0.10 0.34 0.42 0.48 

市盈率(倍) 37.4 121.7 35.4 28.4 25.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：预计上映电影项目 

序号 电影名称（暂定） （预计）上映 时间 合作方式 进度 主要演职人员 

1 人潮汹涌 2021年大年初一 参投+发行 已上映 
导演：饶晓志 主演：刘德

华、肖央、万茜 

2 明天会好的 2021年 4月 2日 参投+发行 已上映 导演：袁媛 

3 你的婚礼 2021年 4月 30日 主投+发行 即将上映 
导演：韩天 主演：许光汉、

章若楠 

4 阳光姐妹淘 2021年 6月 11日 参投+发行 制作完成 导演：包贝尔 

5 革命者 2021年 7月 1日 主投+发行 制作中 监制：管虎 导演：徐展雄 

6 十年一品温如言 2021年 10月 1日 主投+发行 制作中 导演：赵非 

7 坚如磐石 待定 主投+发行 制作完成 导演：张艺谋 

8 会飞的蚂蚁 待定 主投+发行 制作中 主演：章宇 

9 五个扑水的少年 待定 主投+发行 制作中 导演：宋灏霖 

10 墨多多谜境冒险 待定 主投+发行 制作中 导演：王竞 主演：秦昊 

11 深海 待定 主投+发行 制作中 导演：田晓鹏 

12 冲出地球 待定 主投+发行 制作中 导演：胡一泊 

13 狙击手 待定 主投+发行 制作中 导演：张艺谋 

14 我的佣兵生涯 待定 参投+发行 制作中 导演：蒋丛 

15 一年之痒 待定 主投+发行 制作中 导演：黎志 

16 误杀 2 待定 参投+发行 前期策划 监制：陈思诚 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 2：预计制作电影项目 

序号 电影名称（暂定） 进度 主要演职人员 

1 大鱼海棠 2 制作中 导演：梁旋、张春 

2 西游记之大圣闹天宫 制作中 导演：田晓鹏 

3 凤凰 制作中 待定 

4 最后的魁拔 制作中 导演：王川 

5 八仙过大海 制作中 待定 

6 茶啊二中 制作中 导演：阎凯、夏铭泽 

7 透明人 制作中 导演、编剧：章迪沙 

8 拨云见日 制作中 导演：五百 

9 我是真的讨厌异地恋 制作中 导演：吴洋、周男燊 

10 奔跑吧！爷爷 制作中 待定 

11 我经过风暴 制作中 导演：秦海燕 

12 北京一夜 制作中 待定 

13 哪吒 2 前期策划 待定 

14 姜子牙 2 前期策划 待定 

15 大理寺日志 前期策划 待定 

16 去你的岛 前期策划 待定 

17 相思 前期策划 待定 
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18 小倩 前期策划 待定 

19 十九年间谋杀小叙 前期策划 待定 

20 三体（新） 前期策划 待定 

22 白夜行 前期策划 待定 

23 后来我们都哭了 前期策划 待定 

24 照明商店 前期策划 待定 

25 双眼台风 前期策划 待定 

26 刀锋上的救赎 前期策划 待定 

27 这么多年 前期策划 待定 

28 君生我已老 前期策划 待定 

29 不再沉默 前期策划 编剧：袁媛 

30 所有的乡愁都是因为馋 前期策划 待定 

31 爱人 前期策划 待定 

32 上流儿童 前期策划 待定 

33 好想好想谈恋爱 前期策划 待定 

34 我们的样子像极了爱情 前期策划 待定 

35 我们不能是朋友 前期策划 待定 

36 守护者 前期策划 待定 

37 火星孤儿 前期策划 待定 

38 火神山 前期策划 待定 

39 正当防卫 前期策划 待定 

40 如果某天我孤独死去 前期策划 待定 

41 群星 前期策划 待定 

42 往后余生 前期策划 待定 

43 枕边有你 前期策划 待定 

44 老师，再见 前期策划 待定 

45 谁的青春不迷茫 2 前期策划 待定 

46 赴汤蹈火 前期策划 待定 

47 她的小梨涡 前期策划 待定 

48 我的约会清单 前期策划 待定 

49 约战西班牙 前期策划 待定 

50 三十，而立 前期策划 待定 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 3：预计制作、播出电视剧/网剧（含网络电影）项目 

电视剧/网剧（含网络电影）名称 主要演职人员 

山河月明（原名江山纪） 导演：高希希 

对的时间对的人 导演：周晓鹏 

春日宴 待定 

大理寺日志 待定 

田螺有妇男 待定 

拂玉鞍（原名剩斗士郡主） 待定 

君生我已老 待定 
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候鸟 待定 

所有的乡愁都是因为馋（原名乡愁） 待定 

她的小梨涡 待定 

男神，你走开 待定 

山河枕 待定 

枕边有你 待定 

麒麟 待定 

金玉王朝 待定 

殃神 待定 

我的约会清单 待定 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 4802 3939 5552 5992 7911  营业收入 2829 1159 2537 2923 3284 

  现金 2512 1925 3197 3389 5006  营业成本 1563 544 1197 1360 1512 

  应收票据及应收账款 434 635 42 738 138  营业税金及附加 2 2 3 4 4 

  其他应收款 276 243 180 307 240  营业费用 2 3 13 15 11 

  预付账款 97 77 557 173 647  管理费用 169 119 178 190 213 

  存货 1164 939 1456 1264 1760  研发费用 14 18 25 29 33 

  其他流动资产 319 120 120 120 120  财务费用 29 2 12 -11 -21 

非流动资产 6187 5886 6027 6001 6045  资产减值损失 -290 -43 51 -25 19 

  长期投资 5073 4862 4994 4979 5038  其他收益 11 35 23 29 26 

  固定资产 33 28 48 46 42  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

  无形资产 2 2 1 0 0  投资净收益 407 -40 70 100 100 

  其他非流动资产 1079 993 984 976 965  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10989 9825 11579 11992 13957  营业利润 1112 317 1151 1490 1638 

流动负债 1956 685 1445 897 1638  营业外收入 2 9 10 10 10 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 3 2 3 3 

  应付票据及应付账款 780 373 585 503 707  利润总额 1113 323 1159 1497 1646 

  其他流动负债 1176 312 860 394 931  所得税 166 35 160 258 234 

非流动负债 55 92 117 67 16  净利润 947 288 998 1239 1411 

  长期借款 0 0 25 -25 -76  少数股东损益 -1 -3 -2 -6 -6 

  其他非流动负债 55 92 92 92 92  归属母公司净利润 948 291 1000 1245 1418 

负债合计 2011 777 1562 963 1654  EBITDA 1050 278 1094 1413 1533 

 少数股东权益 44 41 38 32 26  EPS（元） 0.32 0.10 0.34 0.42 0.48 

  股本 2934 2934 2934 2934 2934        

  资本公积 2004 1988 1988 1988 1988  主要财务比率      

  留存收益 4160 4262 5133 6230 7470  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8935 9008 9979 10996 12277  成长能力      

负债和股东权益 10989 9825 11579 11992 13957  营业收入（%） 89.7 -59.0 118.9 15.2 12.3 

       营业利润（%） -42.4 -71.4 262.6 29.5 9.9 

       归属母公司净利润（%） -31.0 -69.3 243.7 24.4 13.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 44.8 53.0 52.8 53.5 53.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 33.5 24.9 39.3 42.4 43.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 10.5 3.2 10.0 11.2 11.5 

经营活动现金流 1619 -14 1365 346 1744  ROIC 9.1 2.6 9.2 10.5 10.6 

  净利润 947 288 998 1239 1411  偿债能力      

  折旧摊销 13 12 12 14 15  资产负债率（%） 18.3 7.9 13.5 8.0 11.8 

  财务费用 29 2 12 -11 -21  净负债比率（%） -19.9 -20.3 -30.7 -30.1 -40.5 

  投资损失 -407 40 -70 -100 -100  流动比率 2.5 5.8 3.8 6.7 4.8 

 营运资金变动 637 -516 413 -796 438  速动比率 1.6 4.2 2.4 5.1 3.3 

  其他经营现金流 401 159 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -459 288 -82 112 41  总资产周转率 0.3 0.1 0.2 0.2 0.3 

  资本支出 5 1 9 -12 -14  应收账款周转率 7.9 2.2 7.5 7.5 7.5 

  长期投资 -533 306 -131 8 -58  应付账款周转率 2.6 0.9 2.5 2.5 2.5 

  其他投资现金流 -987 595 -204 108 -32  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -518 -859 -11 -266 -168  每股收益（最新摊薄） 0.32 0.10 0.34 0.42 0.48 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.55 -0.00 0.47 0.12 0.59 

  长期借款 -985 0 25 -50 -51  每股净资产（最新摊薄） 3.05 3.07 3.40 3.75 4.18 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -382 -16 0 0 0  P/E 37.4 121.7 35.4 28.4 25.0 

  其他筹资现金流 849 -843 -36 -216 -117  P/B 4.0 3.9 3.5 3.2 2.9 

现金净增加额 643 -587 1272 191 1617  EV/EBITDA 32.1 120.6 29.5 22.7 19.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 
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观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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