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传媒/电影 

报告原因：业绩预告  

光线传媒（300251.SZ）                维持评级 

上半年预告业绩大幅改善，下半年多部电影定档             增持 

2021 年 7 月 10 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于 7 月 9 日发布 2021 年中期业绩预告。  

事件点评 

 上半年利润端复苏明显超预期。根据公司公告，预计 2021 年上半年实现归属

上市公司股东净利润 4.5 亿至 5.3 亿元，同比 2020 年增长 2088%至 2477%，其中

非经常性损益约为 2100 万元，同比减少 38.24%。由于 2020 年上半年受疫情影响

较为明显，我们对比了 2017 年至 2019 年上市公司同期业绩，归母净利润分别为

4.01 亿、21.07 亿、1.05 亿，扣非后归母净利润分别为 3.64 亿、2.26 亿、0.69 亿，

可见上半年公司扣非后归母净利润基本恢复至疫情前水平。 

 多部主控影片上映，各项业务稳健推进。1）2021 年上半年公司投资、发行及

推广的上映影片总票房为 16.97 亿元，同比 2020 年增长 350.13%，同比 2019 年减

少 39.74%。我们认为虽然国内疫情防控形势稳定、电影市场持续复苏，但市场整

体观影尚未恢复至疫情前状态，票房同比 2019 年仍有所下滑。2）2021 年上半年

公司主控项目上映的包括《人潮汹涌》（票房：7.62 亿）《你的婚礼》（票房：7.89

亿）《阳光姐妹淘》（票房：9495 万）《明天会好的》（票房：3056 万）等，合计票

房 16.75 亿，参投及协助推广《金刚川》《崖上的波妞》等报告期内票房 0.22 亿元。

3）据公司公告，上半年公司艺人经纪等其他业务发展良好，收入及利润同比实现

大幅增长；电视剧项目处于顺利推进阶段，包括《山河枕》《春日宴》《大理寺日志》

《君生我已老》等，但尚未处于收入确认期，预计业务利润有所减少。 

 多部真人电影下半年定档，继续看好动画电影头部实力。1）2021 年公司在真

人电影方面持续发力，并提高主控影片数量比例，有助于公司对电影业务利润率的

把控。下半年已定档影片包括主旋律影片《革命者》（7.1）《狙击手》（7.30），《五

个扑水的少年》（8.13）《十年一品温如言》（10.1）《一年之痒》（12.31），其中目前

《革命者》票房为 1.08 亿元；尚未定档的储备项目包括主控《坚如磐石》《芸芸众

生》、参投《误杀 2》《我的佣兵生涯》。2）动画电影项目周期较长，公司专注单片

成功率推出节奏稳健，《冲出地球》定档 7.30，重磅产品《深海》以及《墨多多谜

境冒险》尚未定档。长期来看，公司正在蓄力构建中国神话宇宙 IP 体系，通过《大

鱼海棠 2》《凤凰》《西游记之大圣闹天宫 2》《八仙过大海》等项目，架构起国产动

画电影体系。 

投资建议 

 公司基本面边际明显改善符合我们的预期；下半年多部电影定档及电视剧业务

储备有望持续为公司业绩回暖奠定坚实基础。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 7 月 9 日收盘价 9.74

元，PE 分别为 27/24/22，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。 
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表 1：2013-2021 年半年报公司业绩及报告期电影票房对比 

 
2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 2020H1 2021H1e 

归属母公司股东的净利润（亿元） 1.73 1.02 0.82 3.21 4.01 21.07 1.05 0.21 4.5-5.3 

同比(%) 112.19 -40.73 -19.78 291.13 24.61 426.05 -95.00 -80.46 2088-2477 

非经常性损益（亿元） 0.03 0.02 0.21 0.17 0.36 18.81 0.37 0.34 0.21 

扣非后归母公司净利润（亿元） 1.69 1.00 0.61 3.05 3.64 2.26 0.69 -0.13 4.29-5.09 

同比(%) 136.62 -40.72 -39.09 398.44 19.56 -38.00 -69.63 -119.22 3400-4015 

报告期电影票房（亿元） 14.50 13.70 12.87 43.40 13.83 48.40 28.16 3.77 16.97 

同比(%) -5.52 -6.06 237.22 -68.13 249.96 -41.82 -86.61 350.13 350.13 

资料来源：公司半年报，wind，山西证券研究所 

 

 

 

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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