
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 
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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布2020年年报，报告期内，公司实现营业收入

11.59 亿元，同比下降 59.04%；实现归属于母公司股

东的净利润 2.91 亿元，同比下降 69.28%；实现扣非

净利润 2.35 亿元，同比下降 72.93%。20Q4 单季度，

公司实现营收 6.78 亿元，同比增长 83.89%，环比增

长 205%；实现归母净利润 18.02 亿元，同比增长

250%，环比增长 428%。 

公司发布2021年一季度季报，报告期内，公司实现营

业收入 2.4 亿元，同比增长 5.98%；实现归母净利润

1.98 亿元，同比增长 573%。 

分析判断: 

►  20Q4 业绩加速复苏，电影业务毛利率持续回升。 

受新冠疫情影响，全国电影院暂停营业，影市自 2020

年下半年开始才逐步复苏。公司电影业务受此影响，

全年实现营收 9.41 亿元，同比下降 62.84%。受益于

《姜子牙》的上映，电影业务毛利率提升 14.34pct 至

59.87%。 

►  片单储备丰富，2021 年有望加速复苏。 

公司片单储备丰富，2021 年业绩有望持续回暖。电影

方面，《你的婚礼》《阳光姐妹淘》《坚如磐石》等均已

制作完成，《五个扑水的少年》《会飞的蚂蚁》等影片在

后期制作中。已发布及筹备开发中的剧集涵盖青春校

园、都市爱情、漫改真人、古装巨制等多种题材，电视

剧及网剧有望成为公司营收增长第二极。 

►  多厂牌布局构建内容矩阵，动画电影龙头地位稳

固。 

目前公司已经拥有光线影业、青春光线影业、五光十色

影业、小森林影业、彩条屋影业五大厂牌，构建了完整

的内容矩阵。此外，彩条屋已经投资超过 20 家动漫产
业链相关公司，进一步稳固公司动画电影龙头地位。 

 

►  推出第二期员工持股计划，彰显长期发展信心。 

公司推出公司第二期员工持股计划，参加第二期员工持

股计划的员工总人数不超过 20 人，包括公司董事、监
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事、高级管理人员、中高层管理人员及核心骨干员工，

合计认购份额不超过 1110 万份，拟筹集资金总额不超

过 1110 万元。我们认为，通过员工持股计划公司能够
长期绑定及激励核心员工，提升员工凝聚力，彰显了公

司长期发展信心。 
 

投资建议 

参考公司 2021 年经营计划，我们预计公司 2021-2023

年将分别实现营收 21.36 亿元、26.45 亿元和 31.33

亿元，同增 84.27%、23.86%和 18.45%；预计 2021-

2023年公司归母净利润分别为 8.98亿元、11.19亿元

和 13.4 亿元，同增 208.6%、24.6%和 19.7%；2021-

2023 年对应 EPS 分别为 0.31 元、0.38 元和 0.46元。

考虑公司作为动画电影龙头，持续构建多样内容矩

阵，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

电影制作进度及质量不及预期风险、影视项目销售不

及预期风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,829 1,159 2,136 2,645 3,133 

YoY（%） 89.7% -59.0% 84.3% 23.9% 18.4% 

归母净利润(百万元) 948 291 898 1,119 1,340 

YoY（%） -31.0% -69.3% 208.6% 24.6% 19.7% 

毛利率（%） 44.8% 53.0% 56.2% 56.6% 57.1% 

每股收益（元） 0.32 0.10 0.31 0.38 0.46 

ROE 10.6% 3.2% 9.1% 10.2% 10.8% 

市盈率 38.45 125.18 40.56 32.56 27.19 

 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

 

正文目录  

1. 20Q4业绩加速复苏，电影及衍生业务毛利率持续回升。 ............................................................................................................4 

2. 片单储备丰富，2021 年有望持续回暖。............................................................................................................................................5 

3. 多厂牌布局构建内容矩阵，动画电影龙头地位稳固。 ..................................................................................................................6 

4. 推出第二期员工持股计划，彰显长期发展信心。 ...........................................................................................................................6 

5. 盈利预测及投资建议 ................................................................................................................................................................................6 

6. 风险提示.......................................................................................................................................................................................................7 

 

图表目录 

图 1  公司近五年及最新一期营收规模及增速......................................................................................................................................4 
图 2  公司近五年归母净利润规模及增速 ..............................................................................................................................................4 
图 3  公司单季度归母净利润规模及增速 ..............................................................................................................................................4 
图 4  公司电影业务毛利率持续回升 .......................................................................................................................................................4 
图 3  《春日宴》由光线传媒和欢瑞世纪联合出品.............................................................................................................................5 
图 4  《山河枕》已取得电视剧备案 .......................................................................................................................................................5 

 

表 1 光线传媒 2021 年预计上映电影情况 .............................................................................................................................................5 
表 2 业务营业收入拆分及预测（单位：百万元） ...............................................................................................................................7 
表 3 可比公司及估值 .....................................................................................................................................................................................7 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

 

1.20Q4 业绩加速复苏，电影及衍生业务毛利率持续回升。 

2020 年，公司实现营业收入 11.59 亿元，同比下降 59.04%；实现归属于母公司

股东的净利润 2.91 亿元，同比下降 69.28%；实现扣非净利润 2.35 亿元，同比下降

72.93%。20Q4单季度，公司实现营收 6.78亿元，同比增长 83.89%，环比增长 205%；

实现归母净利润 18.02 亿元，同比增长 250%，环比增长 428%。21Q1 公司实现营业收

入 2.4 亿元，同比增长 5.98%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 573%。 

 

图 1  公司近五年及最新一期营收规模及增速  图 2  公司近五年归母净利润规模及增速 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所                            资料来源：wind，华西证券研究所 

 

受新冠疫情影响，全国电影院暂停营业，影市自 2020 年下半年开始逐步复苏。

公司电影及衍生业务受此影响，全年实现营收 9.41亿元，同比下降 62.84%。报告期

内，公司参与投资、发行或协助推广并计入本报告期票房的影片总票房约为 67.87

亿元，占全国电影票房比例达 33.2%，较 2019 年提升 11.7 pct。受益于《姜子牙》

的上映及电影衍生业务，电影业务毛利率提升 14.34pct至 59.87%。动画电影利润率

相较于真人电影更高，随着公司动画电影逐步进入收获期，IP 系列化之后带来成本

的进一步摊薄，公司电影业务毛利率有望持续提升。 

图 3  公司单季度归母净利润规模及增速  图 4  公司电影业务毛利率持续回升 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券研究所                            资料来源：wind，华西证券研究所 
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2.片单储备丰富，2021 年有望持续回暖。 

电影方面，《你的婚礼》（定档 4 月 30 日）、《阳光姐妹淘》（定档 6 月 11 日）、

《坚如磐石》等均已制作完成，《五个扑水的少年》《会飞的蚂蚁》等影片在后期制作

中，全年整体预计上映/播出电影项目达 16 个。 

 

表 1 光线传媒 2021 年预计上映电影情况 

 

资料来源：公司年报，华西证券研究所 

 

电视剧及网剧有望成为公司营收增长第二极，已发布剧集中的《山河枕》《春日

宴》《大理寺日志》《君生我已老》《拂玉鞍》《男神，你走开》《她的小梨涡》等项目

已进入实质推进阶段，《所有的乡愁都是因为馋》《枕边有你》《田螺有妇男》《金玉王

朝》等项目在前期策划、开发中，涵盖青春校园、都市爱情、漫改真人、古装巨制等

多种题材。 

 

图 5  《春日宴》由光线传媒和欢瑞世纪联合出品  图 6  《山河枕》已取得电视剧备案 

 

 

 

资料来源：春日宴官博，华西证券研究所                            资料来源：新浪网，华西证券研究所 
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3.多厂牌布局构建内容矩阵，动画电影龙头地位稳固。 

光线传媒主要拥有定位不同的五大厂牌。其中青春光线影业为年轻态电影品牌，

未来五年将与光线影业等公司一同构建光线传媒最重要的内容矩阵。小森林影业及五

光十色影业厂牌主要涉猎不同领域，影视剧内容覆盖校园青春、古装爱情等主题。而

彩条屋影业主要负责高品质动画及真人奇幻电影。 

 

表 2  公司旗下厂牌 

 

资料来源：公司官方、华西证券研究所 

 

动漫业务方面，公司致力于打造“神话宇宙”系列作品。报告期内，公司主投、

主控的动画电影《姜子牙》于 2020 年 10 月 1 日上映，取得了超过 16 亿元的票房成

绩，获得了中国影史动画电影票房亚军、年度院线电影票房季军、动画电影票房年度

冠军，刷新了动画电影首日票房记录。网络动画电影《星游记-风暴法米拉 2》于

2020 年 3 月 28 日在爱奇艺播出。公司推出了一本漫画 APP，孵化原创漫画 IP32个，

涵盖神话、科幻、悬疑、喜剧等多种类型；开发并推出了电影《哪吒之魔童降世》的

衍生世界观漫画《敖丙传》，以及电影《妙先生》的前传漫画《妙先生之彼岸花》；与

64 位漫画艺术家展开视觉与故事方面的合作。 

 

4.推出第二期员工持股计划，彰显长期发展信心。 

2021 年 4 月 19 日，公司发布公告推出公司第二期员工持股计划。本次参加第二

期员工持股计划的员工总人数不超过 20 人，包括公司董事、监事、高级管理人员、

中高层管理人员及核心骨干员工，合计认购份额不超过 1110 万份，拟筹集资金总额

不超过 1110 万元。我们认为，通过员工持股计划公司能够长期绑定及激励核心员工，

提升员工凝聚力，彰显了公司长期发展信心。 

 

 

5.盈利预测及投资建议 

参考公司 2021 年经营计划，我们预计公司 2021-2023 年将分别实现营收 21.36

亿元、26.45亿元和 31.33亿元，同增 84.27%、23.86%和 18.45%；预计 2021-2023年
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公司归母净利润分别为 8.98 亿元、11.19 亿元和 13.4 亿元，同增 208.6%、24.6%和

19.7%；2021-2023 年对应 EPS 分别为 0.31 元、0.38 元和 0.46 元。考虑公司作为动

画电影龙头，持续构建多样内容矩阵，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

表 3 主要业务营业收入拆分及预测（单位：百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

电影及衍生业务 941.20 1788.28 2235.35 2682.42 

同比增速（%） -62.82% 90% 25% 20% 

电视剧业务 154.11 277.40 332.88 366.17 

同比增速（%） -35.23% 80.00% 20.00% 10.00% 

资料来源：公司年报、华西证券研究所  

表 4 可比公司及估值 

证券代码 证券简称 
总市值 

（亿元） 
收盘价 2020P/E 2021P/E 2022P/E 

 

 

300133.SZ 华策影视 116.23 6.62 27.47 20.22 17.32  

300027.SZ 华谊兄弟 108.39 3.90 -- 23.34 18.22  

002343.SZ 慈文传媒 27.97 5.89 13.78 13.19 --  

资料来源：wind，华西证券研究所 

 

 

6.风险提示 

电影制作进度及质量不及预期风险。公司的动画电影制作周期较长且与欧美成

熟市场仍有一定差距，存在上映时间和质量不及预期风险。 

影视项目销售不及预期风险。目前影视行业监管政策仍严，公司影视项目存在

销售不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1,159 2,136 2,645 3,133 
 

净利润 288 889 1,108 1,327 

YoY(%) -59.0% 84.3% 23.9% 18.4% 
 

折旧和摊销 12 4 4 4 

营业成本 544 936 1,149 1,343 
 

营运资金变动 -516 -973 -514 -485 

营业税金及附加 2 3 4 4 
 

经营活动现金流 -14 -84 597 848 

销售费用 3 5 6 8 
 

资本开支 -1 3 5 7 

管理费用 119 214 265 313 
 

投资 306 0 0 0 

财务费用 2 15 18 20 
 

投资活动现金流 288 24 31 38 

资产减值损失 -43 -20 -30 -40 
 

股权募资 0 0 0 0 

投资收益 -40 21 26 31 
 

债务募资 8 0 0 0 

营业利润 317 996 1,239 1,483 
 

筹资活动现金流 -859 0 0 0 

营业外收支 6 3 5 7 
 

现金净流量 -587 -60 628 886 

利润总额 323 998 1,244 1,489 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  35 109 136 163 
 

成长能力     

净利润 288 889 1,108 1,327 
 

营业收入增长率 -59.0% 84.3% 23.9% 18.4% 

归属于母公司净利润 291 898 1,119 1,340 
 

净利润增长率 -69.3% 208.6% 24.6% 19.7% 

YoY(%) -69.3% 208.6% 24.6% 19.7% 
 

盈利能力     

每股收益 0.10 0.31 0.38 0.46 
 

毛利率 53.0% 56.2% 56.6% 57.1% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 24.9% 41.6% 41.9% 42.3% 

货币资金 1,925 1,866 2,493 3,380 
 

总资产收益率 ROA 3.0% 8.0% 8.9% 9.5% 

预付款项 77 132 162 190 
 

净资产收益率 ROE 3.2% 9.1% 10.2% 10.8% 

存货 939 1,615 1,982 2,316 
 

偿债能力     

其他流动资产 998 1,738 2,124 2,494 
 

流动比率 5.75 4.53 4.66 4.93 

流动资产合计 3,939 5,351 6,762 8,379 
 

速动比率 4.27 3.05 3.18 3.46 

长期股权投资 4,862 4,862 4,862 4,862 
 

现金比率 2.81 1.58 1.72 1.99 

固定资产 28 24 19 15 
 

资产负债率 7.9% 11.4% 12.3% 12.6% 

无形资产 2 2 3 3 
 

经营效率     

非流动资产合计 5,886 5,862 5,828 5,783 
 

总资产周转率 0.12 0.19 0.21 0.22 

资产合计 9,825 11,212 12,589 14,162 
 

每股指标（元）     

短期借款 0 0 0 0 
 

每股收益 0.10 0.31 0.38 0.46 

应付账款及票据 373 641 787 919 
 

每股净资产 3.07 3.38 3.76 4.22 

其他流动负债 312 542 665 779 
 

每股经营现金流 0.00 -0.03 0.20 0.29 

流动负债合计 685 1,182 1,451 1,698 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0 
 

估值分析     

其他长期负债 92 92 92 92 
 

PE 125.18 40.56 32.56 27.19 

非流动负债合计 92 92 92 92 
 

PB 3.93 3.68 3.30 2.95 

负债合计 777 1,275 1,544 1,790 
 

     

股本 2,934 2,934 2,934 2,934 
 

     

少数股东权益 41 31 20 7 
 

     

股东权益合计 9,049 9,938 11,046 12,372 
 

     

负债和股东权益合计 9,825 11,212 12,589 14,162 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 
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