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1.百度集团-SW（9888.HK）22Q2

前瞻：短期承压，发力 AI，赋能百

业 2022-07-22

2.行业点评：游戏版号送审节奏有望

提速，文化产品出海持续提高景气

度 2022-07-22

3.分众传媒（002027.SZ）：受疫情扰

动业绩短期承压，静待疫情后消费

回暖业绩恢复 2022-07-20

4.美团-W（3690.HK）2Q2022 业绩

前瞻：两大主业加速恢复，新业务

高质量增长 2022-07-18

5.行业点评：游戏版号发放常态化，

行业有望迎来有序修复 2022-07-13

6.携程集团-S 22Q1 点评：国内业务

恢复领先行业，国际业务强势增长

2022-06-30

7.百度集团-SW：深耕 AI 云计算和

智能驾驶，老牌巨头再启航 2022-

06-28

主要观点：
[Table_Summary]电影业务长期竞争优势不变，“以小博大”战略推动毛利率提升

光线传媒自 2015 年以后，几乎每年都会出品发行至少一部票房超过

10 亿元的电影，通过数十余年的经验积累，光线传媒已经渐渐找到了

市场主流的内容偏好，凭借其灵敏的市场嗅觉及优秀的内容筛选能

力，精品爆品层出不穷，光线传媒也凭此逐渐坐稳电影行业龙头地

位，除此之外，光线传媒“以小博大”战略效果明显，低成本撬动高

额收益，从而使得光线传媒电影业务毛利率领先于行业其他玩家。

上半年电影行业受高线城市疫情爆发影响严重，5月之后迎来快速回暖
今年上半年高线城市疫情爆发后，行业再次迎来“寒冬”，3 月至 5

月国内观影人次与票房收入都出现断崖式下跌，但随着 5 月之后疫情

得到有效管控，行业在 6 月份得到回暖，观影人次与票房收入下降趋

势都得到大幅收窄，预计随疫情常态化管理后，今年下半年行业会进

一步加快修复速度。

电视剧及网剧业务顺应行业趋势布局网剧，具备输出头部剧集能力

光线传媒电视剧及网剧业务凭借其二十余年的经验积累，已经具备了

热门剧集的制作能力，此外，公司也在顺应行业趋势，业务布局主要

以网剧为主，充分享受互联网流量红利。
高筑墙、广积粮，坐稳动画行业头把交椅

自 2019年以来，公司制作发行了诸多国内现象级动画影片，如《哪吒
之魔童降世》、《姜子牙》、《大鱼海棠》，在很大程度上为国产动画影片

撕去了低幼、劣质的标签，此外，光线传媒在该领域“质、量”齐

抓，目前储备的动画类影片充足，2022年上映数量有望达到历史之
最，按公司计划，以后每年都会推出约 2-3部动画影片，其中不乏《哪
吒 2》、《姜子牙 2》、《大鱼海棠 2》具备强大号召力的动画影片续作。

艺人经纪与公司影视业务产生协同效应，降本增效明显
经纪与其他业务发展速度明显，目前已成为公司第二大业务板块，艺

人经纪方面，公司旗下多位艺人的知名度及商业价值持续提升，为公

司带来了更多的影视业务、商务合作等资源和机会，此外，公司电

影、电视剧/网剧及艺人经纪业务之间的协同效果日益增强，为公司

影视剧业务发展降低了制作成本。

投资建议
我们预计公司 2022-2024营收为 20.81亿元/25.18亿元/28.82亿元，
归母净利润分别为 7.88亿元/10.87亿元/13.30亿元。随着疫情得到有
效控制，电影行业修复速度有望回升，公司主营业务有望随之回暖。

我们看好公司通过数十余年的经验积累对市场主流内容偏好的把握能

力，以及“以小博大”用低成本撬动高额收益的能力；同时看好动画

电影的发展空间，公司在该领域“质、量”齐抓，动画类影片储备充

足，建议关注年内《深海》的上映进展。公司稳居电影行业龙头，根

据可比估值法，我们给予公司 2022年 37.90x PE，对应合理股价
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11.47元人民币。首次覆盖，给予“买入”评级。
风险提示
疫情持续扰动导致行业恢复速度不及预期；票房不及预期；政策及监

管环境趋严加大影视剧作品过审的风险

[Table_Profit] 重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入 1168 2081 2518 2882
收入同比（%） 0.7% 78.2% 21.0% 14.5%
归属母公司净利润 -312 788 1087 1330
净利润同比（%） -207.1% 352.9% 37.9% 22.3%

毛利率（%） 38.3% 57.5% 57.3% 57.2%
ROE（%） -3.3% 8.2% 10.1% 11.0%

每股收益（元） -0.11 0.27 0.37 0.45
P/E — 32.91 23.86 19.50
P/� 2.71 2.69 2.42 2.15
EV/E�I̘�� 58.23 22.46 18.80 14.85
资料来源： wind，华安证券研究所
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1光线传媒的基本情况
1.1公司发展历程：从电视娱乐公司向电影公司成功转型

光线传媒成立于1998年，并且于2011年在深交所正式挂牌上市，成为继华谊

兄弟、华策影视之后第三家在内地上市的影视公司，经过二十余年的发展，光线传

媒已经实现了从电视节目公司至电影制作发行公司的成功转型。截至今日，光线传

媒已经成为中国最大的民营传媒娱乐集团，涵盖了电影及电视剧的投资、制作发行，

艺人经纪，实景娱乐等主营业务内容。

图表 1 光线传媒历史沿革

资料来源：华安证券研究所整理

1998-2004（致力于电视节目制作发行）：光线传媒成立之初前身为“光线电视

策划研究中心”，致力于发展电视娱乐节目，1999年其制作的第一档节目《中国娱

乐报道》自上线后一炮而红，自播出后三个月，《中国娱乐报道》平均收视率已然

超过8%，覆盖了全国省市级电视台 60余家，2000 年初，该节目收视观众达 3.15

亿。自此之后，光线传媒陆续制作播出了《音乐风云榜》、《娱乐人物周刊》、《影视

风云榜》等十余档综艺娱乐电视节目，光线传媒也因此成为了中国最大的电视节目

制作商与发行商。

2005-2011（向电影业务逐步转型）：2005年，光线传媒开始涉猎电影领域，

业务重心逐渐有所转变，2006年，光线传媒发行的第一部电影《伤城》仅上线一个

月就获得了 6000余万的票房收入，此次试水的成功正式拉开了光线传媒电影业务

的序幕，也初步奠定了光线传媒在内地电影行业的领先地位，自此之后，电影业务

逐渐成为了光线传媒的发展根基，多次出品发行了现象级的华语佳作，如《美人

鱼》、《疯狂的外星人》、《唐人街探案2》、《我和我的祖国》等。

2012-至今（业务腾飞期）：2012年及2013年，光线传媒接连收购欢瑞世纪和
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新丽传媒部分股权，也标志着光线传媒正式进军电视剧及网剧行业，为推动业务发

展，光线传媒开展了数次针对电视剧及网剧的战略投资，截至2022年 6月，光线传

媒已经参投制作发行了共计 24 部剧集，如《我在未来等你》、《逆流而上的你》、

《新世界》等。2015年，光线传媒宣布成立“彩条屋”，着力发展动画类影视，成

为国内最早布局动画影视的公司之一，通过对上下游产业链的战略投资进行整合，

光线传媒已经形成了从 IP开发到动画影视制作发行的全方位布局，凭借这种先发优

势，光线传媒现如今已经成为了国内动画影视行业的天花板，代表作如《大鱼海

棠》、《哪吒之魔童降世》、《姜子牙》、《大护法》。除此之外，光线传媒也同时布局

艺人经纪产业与产业投资等业务内容，形成了多元化的业务矩阵。

1.2股权结构：核心员工持股计划发挥经营活力

光线传媒的产业迭代和战略升级主要来源于公司高层的过往经验与超前的市场

感知。光线传媒的董事长兼CEO王长田先生于1998年毕业于复旦大学新闻系，随后

被分配至全国人大常委办公厅新闻局。1995年，王长田先生加入北京电视台并与李

德来先生（现光线传媒副总经理）共同推出一档新闻类电视栏目《北京特快》，播

出仅一周，该栏目收视率就进入地方台收视率前三名。1997年因机缘巧合之下，王

长田先生下定决心辞职创业，拥抱娱乐圈，于是在 1998年创立了中国第一家专业

电视策划与制作机构“北京光线电视策划研究中心”（现“光线传媒”）。公司从电

视节目制作转向深耕电影、动画、电视剧产业，同时布局实景娱乐、产业投资、艺

人经纪，每一次战略的调整和成功转型，都与王长田先生为代表的高层决策密不可

分。

公司高层股权占优，其余股权较为分散，为高效决策提供支撑。光线传媒的实

际控制人为董事长兼CEO王长田先生，持股比例为40.52%；王牮与王长田为兄妹关

系，王牮直接和间接控股3.14%；杜莲英持股 3.5%，与王长田为夫妻关系；王洪

田与王长田为兄弟关系，持股0.84%，此部分股东可被认为一致行动人，共计持股

比例为48%，而剩余股权较为分散，故这种相对稳定的持股结构在一定程度上保证

了高层决策的独立性与高效性。

图表 2 光线传媒股权结构（截至 2022一季度）

资料来源：Ifind，华安证券研究所
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图表 3 光线传媒十大股东

股东 持股数 持股比例

光线控股有限公司 1,251,073,518 42.65%
汉涛信息咨询有限公司 176,016,506 6.00%
阿里创业投资有限公司 170,637,446 5.82%
香港中央结算有限公司 118,251,718 4.03%

李晓萍 107,547,580 3.67%
杜莲英 102,690,536 3.50%
李德来 87,621,524 2.99%

招商银行股份有限公司 42,687,464 1.46%
王牮 29,633,600 1.01%
王洪田 24,543,340 0.84%
合计 2,110,703,232 71.97%

资料来源：Ifind，公司季报，华安证券研究所

员工持股计划有效绑定核心管理层，充分散发经营活力。光线传媒曾在 2020
年 4月份与 2021年 4月份发布两期员工持股计划，第一期募集资金不超过 4622万
元，认购股票上限为 481.5万股，占公司股本总额 0.16%，第二期募集资金不超过
1110万元，认购股票上限为 97.28万股，占公司股本总额 0.03%。员工持股计划可
以有效地增强员工认同感，推动业务有效开展，调动公司高管与核心员工的积极性，

利于公司中长期稳定发展。

图表 4第一期员工持股计划

持有人 职务 最高认购份额（万份） 比例

李晓萍 董事、副总经理 287 6.21%
李德来 董事、副总经理 122 2.64%
侯俊 董事、董事会秘书 342 7.40%
曾艳 财务总监 186 4.02%
曹晓北 监事 342 7.40%
王鑫 监事 160 3.46%

其他符合标准参与的员工 3183 68.87%
合计（不超过） 4622 100%

资料来源：公司公告，华安证券研究所

图表 5第二期员工持股计划

持有人 职务 最高认购份额（万份） 比例

侯俊 董事、董事会秘书 71 6.40%
曾艳 财务总监 72 6.5%
曹晓北 监事 71 6.41%
王鑫 监事 59 5.35%

其他符合标准参与的员工 836 75.34%
合计（不超过） 1110 100%

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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1.3业务布局：影视业务为根，经纪业务成第二大增长力

图表 6光线传媒业务布局

资料来源：公司官网，Ifind，华安证券研究所

光线传媒的业务布局主要分为四类，分别是电影及衍生业务、电视剧及网剧业

务、经纪业务及其他、产业投资业务。时至今日，影视业务已经成为光线传媒最具

核心竞争力的业务内容，同时也是拉动其他业务板块增长的主要驱动力，这部分业

务以影视剧的投资、制作和发行为主，以内容为核心提供满足大众精神文化需求的

影视剧作品及衍生品。动漫板块优势尤为明显， 主要内容包括动画影视以及动画

题材的真人影视作品，2019年《哪吒之魔童降世》的横空出世也标志着光线传媒在

动漫板块拥有着极为深度的发展潜力，该板块在提高公司利润率以及估值变化中具

备高弹性特征。经纪业务及其它业务主要以艺人经纪业务和实景娱乐为主，可以与

影视剧的制作和宣发产生协同效应，能够实现内部体系的良性互动，资源共享，降

低成本。在产业投资业务方面，主要是对上下游产业链的股权投资，坚持以内容投

资为核心，在一定程度上保障了公司在内容端的输送，丰富了内容产品线。
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图表 7光线传媒营收 2015-2022Q1 图表 8 光线传媒营收结构 2015-2021

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所

整体业务稳定发展，影视业务受宏观影响严重，疫情常态化下中短期有望恢复

至疫情前水平。2015年至 2019年，光线传媒的营业收入整体呈现上行趋势，说明

公司主营业务发展稳健，这得益于公司多年来在影视行业的丰富积累及在衍生业务

领域的布局和拓展，2018年公司营收 14.92 亿元，同比降低 19.09%，这主要是由

于自2018年起，子公司齐聚科技不再并入财务报表之中，所以视频直播业务收入部

分的缺失造成了2018年收入的下降。2019年中国电影行业迎来了黄金年，爆品频

出，光线传媒凭借《哪吒之魔童降世》、《疯狂的外星人》等优秀作品使得营收规模

达到新高，2019年收入 28.29 亿元，实现同比增长 89.70%。正当电影业务迎来欣

欣向荣之际新冠病毒的突然爆发，新片上映延期撤档，影院暂停营业，导致较疫情

前水平，光线传媒的营收规模在 2020、2021 年遭遇腰斩，同比增速分别为-

59.04%/0.74%，而随着疫情的到有效控制，防疫政策常态化管理，2022年第一季

度公司业务迎来大幅拉升，实现营收4.41亿元，较2021同期水平增长83.94%，我

们认为随着防疫政策的逐步放开，复工复产有序开展，公司收入有望在不久后会恢

复到疫情前水平。

电影业务为根基，经纪及其他业务超越电视剧板块成为新增长驱动力。在公司

收入结构中，电影及衍生业务占据绝对地位，在近三年中，电影板块作为公司业务

核心，收入占比分别为89.48%/81.20%/78.30%，电视剧及网剧板块占比保持稳定，

基本维持在10%左右，经纪及其他业务收入占比于2021年成功超越电视剧及网剧板

块，成为了光线传媒第二大收入驱动力，这得益于公司旗下艺人的商业度逐步提升

带来的影视业务及商务合作的机会，以及公司内电影、电视剧与艺人经纪之间的协

同效应日益增强。

1.4财务数据：净利受减值影响，主业竞争优势不变

财务水平较为稳定，毛利率与净利率均处于行业领先水平。光线传媒毛利率和

净利率在同行业竞争对手之间均具备优势，虽受疫情影响严重，但毛利率与净利率

水平表现依然亮眼，与同行业头部企业对比处于上游水平。公司2022Q1毛利率与

净利率分别为25.83%和16.78%。
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净利受到减值影响，主营业务竞争优势不变。在归母净利润方面，2021年公司

录得-3.12亿元，同比降低-207.09%，2022Q1录得0.75亿元，同比降低-62.41%，

该亏损主要源于 2021 年非上市企业全面执行新准则后，光线传媒投资的两家合伙

企业（华晟领势创投、华晟领飞股权投资）调整对其投资项目的核算方法导致其公

允价值变动，从而对公司利润产生的不利影响，但这并不代表着公司核心竞争力和

资金状况出现问题，公司基本面走向依然与行业趋势基本一致，若除去合伙企业公

允价值变动影响（不含减值准备），公司于 2021 年归母净利润应为 6.73 亿元，

2022Q1归母净利润应为1.51亿元，依然能彰显在同行业之中优异的盈利能力。

图表 9 毛利率同行业对比 2018-2022Q1 图表 10净利率同行业对比 2018-2022Q1

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所

图表 11净利润及归母净利对比 2016-2022Q1 图表 12费用率对比 2015-2022Q1

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所



[Table_CompanyRptType1] 光线传媒（300251）

敬请参阅末页重要声明及评级说明 12 / 47 证券研究报告

光线传媒具有优秀的费用控制能力，费用率低于行业头部玩家。公司费用控制

能力表现良好，费率水平均处于行业低位，2022Q1公司销售费用率、管理费用率分

别为0.42%/3.36%，与行业内可比公司差距较为明显。

图表 13管理费用率同行业对比 2018-2022Q1 图表 14销售费用率同行业对比 2018-2022Q1

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所

2电影：受疫情影响严重，2021年已开启修复

通道

2.1电影大盘：国内票房市场坐稳全球第一，行业修复速度远
超海外

体制变革散发行业活力，产业数字化推动行业有序发展。中国的电影行业主要

经历了三个阶段，在不同阶段中行业体制经历了更新迭代，民营企业的注入为电影

行业散发了活力，互联网的崛起改变了电影行业的运作方式，推动电影行业步入更

规范、向上的发展通道。

2000之前（国有时代）：1980年，文化部确认了经国务院认可的 16家国有电
影制片厂的故事片拍摄权，如北京电影制片厂、八一电影制片厂、上海电影制片厂

等，中国“第五代”导演也在这个时期横空出世，但随着改革开放后，制片厂拍摄

成本逐步提高，再加上当时实行统购统销政策，发行端收入并不能回流到制片厂，

所以制片厂的发展步伐受到束缚。90年代后期，国外好莱坞电影引入国内，凭借其
优质的拍摄质量和独特的呈现形式，在进入内地市场后很快受到市场欢迎，虽然进

口电影在一定程度上为增加片源、推动票房收入、培养电影消费者群体等方面起到

了不可或缺的作用，但在另一方面却打压了国产片的市场，此时国有制片厂在发展

的道路上举步维艰。

2000-2010（民营资本时代）：2003年，《电影制片、发行、放映经营资格准入
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暂行规定》颁布，政策允许国内公司、企业和其他经济组织合资或独立拍摄电影、

设立电影制片公司、发行销售国产影片，加入院线或者独资组建院线。这一举措无

疑降低了电影行业的准入门槛，促进了电影行业的多元化发展，所以在此阶段，国

内一大批电影公司如雨后春笋般涌出，光线传媒、万达营业等民营公司争先进军影

视领域，中国的电影行业正式进入高速发展黄金期。

2010-至今（互联网+时代）：随着互联网的高速发展以及移动时代的到来，作
为一种新生力量，互联网融入到了电影产业链的各个阶段，在宣发端，可以通过大

数据来完成精准营销，直击受众群体，颠覆了传统电影宣发的营销策略。与此同时，

在线票务平台开始崛起，猫眼、淘票票等在线平台为消费者提供了更为方面的购票

接入口，彻底改变了消费者的购票方式。在放映端，除了传统的院线影院放映，流

媒体也成为了主要渠道之一，PC端、移动端均可通过流媒体为消费者提供更为便
利的观影途径。

图表 15国内电影产业链图谱

资料来源：艾媒咨询，华安证券研究所

中国电影产业链主要分为三部分，即上游制片，中游宣发，下游院线影院，互

联网产业发展后衍生出线上票务平台作为产业终端。

上游制片：上游端环节主要包括剧本的开发、立项和电影生产构成，剧本开发

作为产业链起点，在很大程度上决定了电影最终的品质，制作方需要制作电影拍摄

周期、关键宣发时间点及后续的发行计划。在立项阶段，制作方需选定导演、核心

演员，结合投资预、期望票房确定立项项目，与合作方签订投资发行合同及拍摄合
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同，主投方需将影片报广电总局备案公示，通过后即会获得《摄制电影片许可证》，

获得许可证后才可进行电影拍摄生产，除此之外还需要申请获得《电影制片制作资

格准入许可》，在电影拍摄完成之后还需要获得《电影片公映许可证》，也就是所谓

的“龙标”，才能进行影片的发行放映活动。

中游宣发：在获得《电影片公映许可证》后，宣发端需要组织宣发工作，包括

组织各大院线影院进行试片、获取院线档期认可、推进影片宣传、与院线影院洽谈

分账比例等。宣发方式主要分为传统方式及互联网发行两种，传统方式主要依赖于

发行人与影院的长期合作推动业务进程，目前国内传统电影发行方主要包括华谊兄

弟、博纳影业等为代表的自有院线发行方及无线传媒为代表的无院线发行方。互联

网发行主要以互联网影视公司线上线下相结合的方式进行宣发，如猫眼、阿里影业

等。

下游院线：截至 2021年，中国有 50条院线，院线需要负责对旗下影院就影片
放映做出统一管理和安排。目前中国的院线与影院之间关系主要有两种，一种是资

产联结，影院由院线直接投资设立，第二种是签约加盟，通过加盟协议约定分账比

例。

图表 16全国电影票房收入（亿元） 图表 17中国与北美地区票房收入对比（亿美元）

资料来源：WIN�，华安证券研究所 资料来源：WIN�，华安证券研究所

疫情扰动下彰显韧性，中国电影市场反超北美成为全球第一，行业修复通道已

开启，上行趋势已成定局。通过几十余年的行业变革，中国的电影行业已经向着多

元化、成熟化在发展，自 2010年之后，中国的电影票房收入与北美地区的差距愈
来愈小，2020年，中国票房收入成功超越北美地区并延续至今，中国成为了全球最
大的电影票房市场，而这其中的原因主要有三，一方面，随着中国的电影产业链日

臻完善、电影的内容及质量逐渐被市场认可，大众的消费意愿不断提高从而推动票

房增长；其次，中国自千禧年之后，经济呈现高速增长姿态，大众生活水平得到显

著提升，除物质生活得到保障外，电影成为了弥补大众精神文化需求的主要途径之

一，所以经济基础决定了电影行业的发展趋势， 2020年疫情爆发，中国G�P同比
只录得 2%，而随着疫情得到有效管控，2021年中国G�P和社零增速实现触底反
弹，G�P增速为 8.10%为近十年最高，随之带动了电影票房的翻倍增长，我们认为
随着后疫情时代的到来，疫情管理常态化下，电影行业修复至疫情前水平指日可待；

最后，中国的疫情管控要远优于北美地区，从而使得电影行业恢复速度迅速，在疫

情发生之前，中国 2019年票房收入已达 642.66亿元，12年至 19年国内电影票房
收入 C�GR为 21%，疫情到来之后，影院停业，新片撤档延期，投资回款周期拉
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长，观众观影意愿降低，电影行业迎来“寒冬”，但随着疫情得到控制，国内电影

行业复工复产速度远远快于国外，2021年总票房收入实现 472.58亿元，同比增长
131.46%，较疫情前 2019年水平修复 73.53%，观影人次实现 11.67亿人次，同比
增长 112.57%，我们认为国内电影行业在 2020年已经完成探底，行业有望快速回
暖。

图表 18中国 GDP/社零/电影票房增速对比 图表 19中国观影人次（亿人次）

资料来源：WIN�，华安证券研究所 资料来源：WIN�，灯塔专业版，华安证券研究所

图表 20全国电影票房收入（亿）2022.1月-7月 图表 21国内观影人次（亿人次）2022.1月-7月

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所

今年上半年行业受高线城市疫情爆发影响较为严重，5月疫情有所好转后行业

出现回暖趋势。上半年票房受疫情影响较大，5月份高线城市逐步放开后有所回暖。

今年3月份开始，疫情在国内高线城市爆发，防控政策趋紧，导致3-5月份国内电

影票房受到严重影响，3月-5月票房同比减少63.50%/77.30%/85.30%。5月之后

疫情有所好转后，票房出现回暖，6月份票房同比下降幅度有所收窄，达-8.70%，

截至7月 24日，7月份票房较于6月份进一步提高，达21.55亿。观影人次与票房

端变化趋势相同，3 月-4 月观影人次同比出现大幅度下降，分别为-64.18%/-

76.81%/-83.85%，6月和7月份观影人次出现小幅回升，同比下降趋势有所减。

电影产业基设扩大行业发展空间，票价上行带动票房收入增长。据国家电影局

统计，即便受疫情干扰状态下，2020年和 2021年中国电影院银幕数依然均实现
8%的同比增长，2021年银幕数突破 8万块，位列世界第一。票价方面，自 2015
年以来，中国的电影平均票价整体呈上行趋势，2021年平均票价为 40.29元，同比
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8.95%，2022年（截至 7月 12日）平均票价达 42.87元，除 2016年及 2020年之
外，平均票价均实现正增长。

图表 22中国电影院银幕数（块） 图表 23中国电影平均票价（元）

资料来源：WIN�，国家电影局，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所

在政策方面，由于近年来受疫情影响，行业政策较为宽松，以引导性及纾困政

策为主。财政部在 2021年及 2022年颁布三次纾困政策，除免除增值税外，还分批
次分别给予各省市 2.7亿元和 3.55亿元以便支持电影事业发展。关于“十四五电影
发展规划”中，国家对国产片票房占比与影院基础设施建设提出新的要求，总的来

说，由于疫情影响，中国电影行业几乎处于停摆状态，为快速复苏电影行业，行业

政策整体呈现宽松状态，便于激发行业活力，推动行业修复。

图表 24近年来电影行业相关政策

时间 政策 政策内容

2022.7
《关于下达 2022年国家电影事业发展
专项资金补助地方资金预算的通知》

国家电影事业发展专项补助资金下达 31个省份和新疆生产建设
兵团 0.2796亿元，加上提前下达的 3.2704亿元，全年共计下

达 3.55亿元补助资金，支持国家电影事业发展。

2021.11 《“十四五”中国电影发展规划》

电影发行放映机制改革持续深化,市场规模稳居世界前列。国

产影片年度票房占比保持在 55%以上。到 2025年银幕总数超
过 10万块,结构分布更加合理。电影产业链条延伸拓展,电影

消费模式创新升级,电影综合收入稳步提高。

2021.8
《关于进一步加强非物质文化遗产保

护工作的意见》

鼓励合理利用非物质文化遗产资源进行文艺创作和文创设计，

提高品质和文化内涵。利用互联网平台，拓宽相关产品推广和

销售渠道。鼓励非物质文化遗产相关企业拓展国际市场，支持

其产品和服务出口。

2021.7
《关于下达 2021年国家电影事业发展
专项资金补助地方资金预算的通知》

政部印发《关于下达 2021年国家电影事业发展专项资金补助地
方资金预算的通知》此次向各省（自治区、直辖市）下达 2021
年国家电影事业发展专项资金补助地方资金合计约 2.7亿元。

2020.7
《国家电影局关于在疫情防控常态化

条件下有序推进电影院恢复开放的通

知》

严格落实属地管理和行业管理责任。各地电影主管部门将关于

恢复开放电影院的工作安排报当地党委和政府同意后，商当地

疫情防控部门有序推进恢复营业。要制定疫情防控方案和应急

预案，对复工电影院加强指导和巡查，密切关注电影院疫情防
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控及复工经营情况。

2020.5
《关于电影等行业税费支持政策的公

告》

自 2020年 1月 1日至 2020年 12月 31日，对纳税人提供电影
放映服务取得的收入免征增值税。《公告》明确，对电影行业

企业 2020年度发生的亏损，最长结转年限由 5年延长至 8年。
资料来源：政府官网，华安证券研究所

2.2发展趋势：国产电影成为市场主流，下沉市场规模逐步扩
大

下沉市场规模逐步扩大，为行业带来新增长力。一二线城市一直是中国电影市

场的中流砥柱，60%-70%的票房收入均来自于此，但随着电影院基础设施的建设，
影院建设已经逐步下沉到县城甚至乡镇，与之而来的是三四线城市的电影票房收入

逐步扩大，这也为中国电影行业添加了新驱动力，2021年，三四线城市票房收入
成功超过一线城市，其中以四线城市增长速度最为瞩目，占比达到 20.80%，一二
线票房收入占比均有所收窄。

图表 25中国电影票房收入占比（按城市等级分） 图表 26中国电影票房收入（按城市等级分:亿元）

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所

三四线城市影院数量占比高于票房收入占比，观影渗透率有望进一步提升。据

灯塔数据统计，2021年三四线城市电影院数量占全国的 20.9%和 33.2%，而票房
收入仅占 18.4%和 20.80%，说明影院使用渗透率仍有相对可观的上升空间。以二
线城市为例，虽然一线城市的平均票价与低线城市拉开了档次上的差距，但二线城

市的平均票价与三四线城市几乎持平，2021年二线城市仅用 36.5%的影院数撬动
了 44.10%的票房收入，而三四线城市的票房收入对于影院数量来说却处于低位，
所以，三四线城市在理论上依旧拥有良好的上升空间，影院使用效率有待进一步提

升。
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图表 27中国电影院数量占比（按城市等级分） 图表 28中国电影产量（按片源分:部）

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所

国产电影市场占有量逐渐扩大，供给端和需求端优势远超进口电影，说明国产

电影内容更受国内市场认可。自 90年代引入国外电影以来，引进片一度给予国产
片极大的冲击性，先进的特效制作技术与新颖的内容使得国产影片在国内市场中举

步维艰，国外电影凭借其优异的电影工业，无论在艺术质量还是技术质量上都领先

于国产电影数十余年的发展水平。可随着中国电影工业的快速发展，也凭借其文化

距离的优势，国产电影探索出了更能与本土观众产生感情共鸣的独特道路，加持优

良的内容选择和制作水平在市场中迅速地与引进片拉开差距，以《泰囧》为代表的

国产喜剧电影以及《战狼2》为代表的主旋律电影的成功为国产电影的发展道路提

供了参考。在供给端，国产电影的生产数量远远高于引进片，这给予了本土观众更

加多样的选择性，在需求端，国产电影的票房自 2020年已经占据中国整个市场的
八成以上，实现了对引进片的成功围剿。虽然国产电影在票房端取得了胜利，但在

种类上较为单一，爆片依旧以喜剧片和主旋律为主，如何在其他类型的电影中取得

成功依旧是国产电影所要面临的问题。

图表 29中国电影票房收入占比（按片源分） 图表 30 中国电影票房收入（按片源分:亿元）

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所

2.3公司电影业务：行业龙头地位保持不变，疫情之下彰显韧
性

2005年，广电总局颁布“两台合并”政策，主打电视娱乐节目的光线传媒在
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利润端受到挤压，而此时国家已放开电影行业准入门槛，允许民营企业注入，在这

种契机下，光线传媒开始进军电影产业。由于自身没有院线，所以光线传媒的电影

业务主要涉及了产业链的中游和上游部分，即发行出品和投资制作。

图表 31中国电影产业链票房分账模式

资料来源：华安证券研究所整理

在分账模式下，总票房收入要给予国家电影专项基金 5%，额外营业税 3.3%，
如果总票房超过 6亿元，需要额外缴纳 1%~2%的代理费；下游端院线和影院可以
拿到大部分票房分成，实际一般在 55%~57%左右，其中影院分成不超过 50%，院
线分成一般在 5%~7%之间；中游端，发行方一般可分的总票房收入的 5%~10%；
其余票房收入则属于投资方和制片方，一般在 33%~40%之间。

光线传媒的电影业务主要聚集在三个板块：主旋律类、真人商业电影、动画类。

主旋律类电影是指与国家大势紧密结合的重点项目、重点题材进行创作，充分发扬

社会主义主旋律，实现经济效益与社会效益的双丰收，随着大众民族文化的认同感

和自豪感的日益剧增，爱国主义高涨，主旋律类电影在近些年都取得了里程碑式的

成功，如光线传媒参与出品发行的《我和我的祖国》、《八佰》、《金刚川》等。真人

商业电影以爱情片和喜剧片为主，根据以往经验，此类电影更容易获得成功。动画

类电影则以中国神话内容为主，“封神宇宙”系列如《哪吒》、《姜子牙》一经上映

则迅速火遍市场，反响热烈，公司计划后续每年上线 2-3部动画电影，目前动画类
电影中，光线传媒已坐稳行业龙头地位。
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图表 32光线传媒电影类型

资料来源：公司公告，华安证券研究所

图表 33 光线传媒投资及发行的部分电影（票房 10亿元以上）

电影名称 参与方式 猫眼评分 票房（亿元） 上映时间 年度票房排名

《人再囧途之泰囧》 出品/发行 8.7 12.7 2012 1

《港囧》 出品/发行 8.4 16.11 2015 4

《寻龙诀》 联合出品 9.1 16.79 2015 3

《美人鱼》 出品/发行 9 33.91 2016 1

《唐人街探案2》 联合出品 9 33.97 2018 2

《疯狂的外星人》 出品/发行 8.5 22.13 2019 6

《我和我的祖国》 联合出品/发行 9.7 31.69 2019 4

《哪吒之魔童降世》 出品/发行 9.6 50.35 2019 1

《误杀》 出品/发行 9.4 13.33 2019 12

《八佰》 联合出品 9.2 31.1 2020 1

《姜子牙》 出品/发行 8.3 16.02 2020 3

《误杀2》 出品/联合发行 9 11.21 2021 10

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

市场嗅觉灵敏，能精确抓住主流偏好，爆品频出，容易出现现象级电影。2012

年，由光线传媒出品发行的《人再囧途之泰囧》上映后迅速火遍内地市场，总票房

为 12.7 亿元，成为华语电影市场中第一部票房超 10 亿的电影，至此，中国电影

也拉开了新的篇章。自 2015 年以后，光线传媒几乎每年都会出品发行至少一部票

房超过 10 亿元的电影，通过数十余年的经验积累，光线传媒已经渐渐找到了市场

主流的内容偏好，凭借其灵敏的市场嗅觉及优秀的内容筛选能力，精品爆品层出不

穷，光线传媒也凭此逐渐坐稳电影行业龙头地位。

公司偏爱爱情、喜剧类电影，更符合大众口味，成功率高。自2014年以来，光

线传媒每年都会参与投资发行数部爱情类和喜剧类电影，每年大约都有2-5部电影

进入喜剧类和爱情类电影的票房前十，票房收入基本都在4亿元以上，成功率较高，

此外，爱情类、喜剧类制作成本较其他类型影片低，所以相同票房下，回报收益率

更高。
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图表 34光线传媒投资及发行的部分喜剧类电影

电影名称 参与方式 猫眼评分 票房（亿元） 上映时间 喜剧类年度票房

排名

《人再囧途之泰囧》 出品/发行 8.7 12.7 2012 1
《爸爸去哪儿》 出品/发行 8.4 6.69 2014 2
《恶棍天使》 出品/发行 8 6.48 2015 7
《港囧》 出品/发行 8.4 16.11 2015 1
《美人鱼》 出品/发行 9 33.91 2016 1

《缝纫机乐队》 出品/发行 9.2 4.59 2017 12
《大闹天竺》 出品/发行 7.4 7.56 2017 8
《一出好戏》 出品/发行 8.2 13.55 2018 5

《唐人街探案 2》 联合出品 9 33.97 2018 1
《疯狂的外星人》 出品/发行 8.5 22.13 2019 1
《人潮汹涌》 出品/发行 9 7.62 2021 4

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

图表 35光线传媒投资及发行的部分爱情类电影

电影名称 参与方式 猫眼评分 票房（亿元） 上映时间 爱情类年度票房

排名

《致我们终将逝去的青春》 出品/发行 8.3 7.19 2013 1
《匆匆那年》 出品/发行 8 5.88 2014 4
《分手大师》 出品/发行 8.4 6.65 2014 2
《同桌的你》 出品/发行 8.5 4.55 2014 6
《左耳》 出品/发行 7.9 4.84 2015 4

《从你的全世界路过》 出品/发行 8.6 8.14 2016 2
《超时空同居》 出品/发行 8.7 9.03 2018 2
《悲伤逆流成河》 出品/发行 8.9 3.57 2018 6
《你的婚礼》 出品/发行 8 7.89 2021 2

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

疫情扰动下，光线传媒电影业务韧性十足，维持疫情前2018年水平。2019年

对于光线传媒来说是极为成功的一年，在这一年，《哪吒之魔童降世》票房高达

50.35亿，《疯狂的外星人》票房达22.13亿，《误杀》票房超10亿，此外光线传媒

出品发行的其他电影有4部电影票房超过2亿，最终，光线传媒电影业务收入达到

25.32亿元，实现同比增长134.99%。接踵而来的是被疫情严重影响的20和21年，

但即便在宏观环境非常不利的条件下，光线传媒电影端业务收入依然超9亿元，与

2018年水平几乎持平，充分彰显业务韧性，待疫情影响进一步缩小后，相信中短期

内公司电影业务会出现反弹。
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图表 36光线传媒电影业务收入（亿元）

资料来源：公司年报，华安证券研究所

“以小博大”策略成果显著，电影业务毛利率高于行业竞争对手。首先，光线

传媒在电影投资制作时并不盲目追求大制作大项目，而是喜欢“剑走偏锋”，以

《泰囧》为例，当时国内 “公路片”属于冷门电影类型，在当时的市场环境下并

没有成功案例，而光线传媒开创了“公路片”先河，《泰囧》的大获成功也正式使

得光线传媒跻身于国内电影行业一线梯队，这种“冷门”影片在发展初段投资成本

都普遍较小；其次，光线传媒偏爱的喜剧片、爱情片本身制作成本较低，在抓住质

量的同时，以小成本撬动高票房，从而使得毛利率高于行业水平，如《致青春》，

作为“青春爱情类”代表影片，投资成本只有6000万元，票房却成功收割7.19亿

元之多。

图表 37 光线传媒“以小博大”代表作

电影名称 制作成本 票房

《人再囧途之泰囧》 约 3000 万 12.7 亿

《致我们终将逝去的青春》 约 6000 万 7.19 亿

《匆匆那年》 约 4000 万 5.88 亿

《从你的全世界路过》 约 4000 万 8.14 亿

《哪吒》 约 6000 万 50.35 亿

《超时空同居》 约 4000 万 9.03 亿

资料来源：华安证券研究所整理
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图表 38行业主要玩家电影业务毛利率对比

资料来源：公司年报，华安证券研究所

年内计划上映电影众多，基本都以主投+发行方式参与，2022年业绩有望实现

大幅增长。虽然2022年疫情对行业影响仍较严重，但公司依旧储备众多年内计划上

映电影资源，数量最高预计能达到17部，具体节奏公司将根据审批、市场和档期情

况，适时推进影视剧项目的上映、播出，对于2022年电影业务收入我们持乐观态度。

图表 39 光线传媒 2022年内有望上映的电影

电影名称 上映时间 参与方式 进度 主要演职人员 票房

（亿元）

《狙击手》 2022.2.1 主投/发行 已上映 导演：张艺谋 6.03

《十年一品温如言》 2022.2.1

4

主投/发行 已上映 导演：赵非 1.67

《我是真的讨厌异地

恋》

2022.4.2

9

主投/发行 已上映 导演：吴洋、周男燊 1.65

《新秩序》 待定 参投 制作中 导演：马浴珂；主演：张家辉、

阮经天、王大陆

《我们的样子像极了爱

情》

2022.8.4 主投/发行 制作中 监制：刘同；导演：王梓骏

《深海》 待定 主投/发行 制作中 导演：田晓鹏

《冲出地球》 2022.7.1

6

主投/发行 已上映 导演：胡一泊

《茶啊二中》 待定 主投/发行 制作中 导演： 夏铭泽、闫凯

《大雨》 待定 主投/发行 制作中 导演：不思凡

《扫黑-拨云见日》 待定 主投/发行 制作中 导演：五百
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《坚如磐石》 待定 主投/发行 制作中 导演：张艺谋；主演：雷佳音、

张国立、于和伟、周冬雨

《我经过风暴》 待定 主投/发行 制作中 导演：秦海燕；主演：佟丽娅、

吴煜翰

《中国乒乓》 待定 参投 制作中 导演：俞白眉、邓超；主演：邓

超等

《交换人生》 待定 参投 制作中 导演：苏伦 主演：张小斐、雷

佳音

《狼群》 待定 参投/发行 制作中 导演：蒋丛；主演：张晋、李治

廷

《墨多多迷境冒险》 待定 主投/发行 制作中 导演：王竞

《至于苦难和阳光之

间》

待定 主投/发行 制作中 主演：章宇

资料来源：公司年报，华安证券研究所

3动画电影：头部效应显著，“减量提质”趋势

明显

3.1动画电影大盘：国产片影响力逐步提升，国产动画占据国
内主要市场

1960-2000：中国动画电影的萌芽起始于上世纪 20年代，真正进入发展时期是
60年代以后，此时期的国产动画借鉴了传统的文化创作风格，以水墨、剪纸、皮
影等呈现形式制作动画电影，代表作有《小蝌蚪找妈妈》、《哪吒闹海》、《大闹天宫》

等，此阶段是国产动画电影第一个黄金时代。

2000-2010：进入到千禧年之后，来自日本、欧美等地区的动画电影给国产动
画电影带来了非常大的冲击，国产动画无论是在表现形式、内容创新上都远远落后

于引进电影，此阶段的国产动画电影进入了低谷期，国内动画电影市场以引进片为

主，代表做有《狮子王》、《马达加斯加》。

2010-2015：随着电影工业水平的发展，国产动画电影开始陆续创作自有 IP，
国产动画电影市场逐渐扩大，但此时的受众主要以低幼龄儿童为主，电影内容幼稚、

制作水平较为低劣，代表做有《喜羊羊》系列、《熊出没》系列。

2015-2019：《西游记之大圣归来》的出现在中国动画电影史上具有划时代意义，
该作品的横空出世给予了国内观众对于国产动画的信心，自《大圣归来》出世后，

国产动画又陆续推出数部佳作，虽然在票房上并没有取得质的飞跃，但国产动画电

影也在一定程度上摆脱了低幼、劣质等标签，代表作有《大圣归来》、《大鱼海棠》、

《大护法》等。

2019-至今：2019年，国产动画电影又出现一里程碑之作--《哪吒之魔童降世》，
票房突破 50亿元，票房位列华语影史第五位。该作品的大获成功彻底点燃了观众
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对于国产动画的热情，也标志着国产动画实现了阶梯式的飞跃，观众对于国产动画

的期待出现了空前高涨，此时期的其他优秀代表作还有《姜子牙》、《白蛇》系列。

图表 40中国动画类电影票房收入（亿元） 图表 41中国电影票房收入结构（按类型分）

资料来源：智研咨询，华安证券研究所 资料来源：艺恩数据，华安证券研究所

中国的动画电影之路发展较晚，制作水平参差不齐，这也导致动画电影的票房

呈现不稳定、易波动等特性。自 2015、2016年动画类电影出现高速增长后，由于
优秀作品出现空档，2017年及 2018年动画类电影表现并不亮眼，均出现负增长状
态，2019年是中国动画电影行业最为辉煌的一年，除了《哪吒》的成功外，行业
内还涌现出了一批优秀的动画电影作品，共有 17部动画类电影作品年度票房超过
1亿元，最终中国动画类电影票房总计达 117.7亿元，同比 182%。

即便没有头部影片的出现，2021年动画影片票房依旧实现大幅反弹，观众对
国产动画影片认可度较高。2021年行业内并没有出现10亿票房以上的动画电影，

但动画类影片票房却出现大幅反弹，甚至超越了疫情前2018年水平，在动画类影

片年度票房榜中，国产动画电影占据Top5中的 4位。这说明国内本土观众已经对国

产动画类电影抱有足够的期待和信心，我们预计待疫情恢复后，动画类电影尤其是

国产动画影片票房会进一步提升。

图表 42 2021年动画类影片票房榜 TOP5

电影名称 产地 票房

《熊出没-狂野大陆》 中国 5.95亿

《白蛇2：青蛇劫起》 中国 5.80亿

《新神榜：哪吒重生》 中国 4.56亿

《哆啦A梦：伴我同行2》 日本 2.78亿

《雄狮少年》 中国 2.50亿

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所
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减量提质，低劣国产动画影片逐渐被清出，行业核心以“内容为王”。2015-

2018年，国产动画电影数量一直高于引进片，但票房收入却与引进片差距甚大，引

进片以少数电影数量包揽了约65%的票房收入，而自 2019年之后，虽然国产动画

影片数量有所减少，但票房收入却成功反超引进片，由此说明国产动画影片在影片

质量上得到了提升，内容被本土观众广泛接受，引进片竞争优势被削弱，市场空间

受到国产片挤压，自2019年以来，国产动画影片票房收入占比基本都维持在六成

左右。

图表 43中国动画类电影数量（按产地分：部） 图表 44中国动画类电影票房结构（按产地分）

资料来源：智研咨询，华安证券研究所 资料来源：艺恩数据，华安证券研究所

动画电影头部效应明显，腰部及尾部影片有广阔上升空间。中国动画电影市场

票房收入较为集中，多分配在2亿元票房以上电影，中尾部影片市场空间较小，市

场受单片影响较大。自 2015 年以来，2亿票房以上影片占比分别为 64%、80%、

61%、51%、86%、77%、54%，2亿票房以下占比较小，有比较明朗的渗透空间。

图表 45中国动画类电影数量（按票房收入分：部）

票房 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

10亿以上 2 2 1 1
5-10亿 3 3 1 1 3 2
2-5亿 2 5 1 5 8 2 3
1-2亿 3 3 6 7 7 2 6

5000万-1亿 9 7 7 7 1 3 8
5000万以下 37 46 39 42 55 25 40

总计 54 66 56 62 75 33 59
资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所
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图表 46中国动画电影票房收入结构

资料来源：艺恩数据，华安证券研究所

3.2光线传媒动画电影：行业头号玩家，“质、量”齐抓保证内
容持续输出

动画产业链布局广泛，具备稳定内容输出能力。为发展动画业务，光线传媒在

2015年成立彩条屋，致力于动画电影的投资开发及制作、宣发、衍生品制作等。
彩条屋于 2015-2018年先后推出《大鱼海棠》、《大护法》、《昨日青空》等优秀国产
动画影片，2019年其主控项目《哪吒之魔童降世》更是成为现象级影片名留青史。
截至今日，彩条屋已投资数二十余家动画影视相关企业，涉猎领域包括二维和三维

动画及 IP衍生品制作，产业链覆盖广泛，为产出优质内容提供充分保障，除制作
发行国产动画电影之外，对于优秀的引进动画类影片，光线传媒也参与协助推广。

图表 47 彩条屋部分投资企业

资料来源：公司官网，Ifind，华安证券研究所
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图表 48光线传媒投资及发行的动画类电影（2015-至今）

时间 电影名称 猫眼评分 票房

（亿）

动画类票房排名

2015 《洛克王国4：出发！巨人谷》 8.4 0.77 12

《赛尔号大电影5：雷神崛起》 8.7 0.57 17

2016 《大鱼海棠》 8.4 5.73 4

《精灵王座》 9.7 0.25 27

《我叫MT之山口山战记》 7.7 0.12 38

《果宝特攻之水果大逃亡》 8.3 0.08 42

2017 《大护法》 8.3 0.92 12

2018 《熊出没-变形记》 9.1 6.05 1

《昨日青空》 8.5 0.84 13

《大世界》 7.1 0.03 49

2019 《哪吒之魔童降世》 9.6 50.35 1

2020 《姜子牙》 8.3 16.03 1

《妙先生》 7.8 0.13 15

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

图表 49光线传媒协助推广的引进动画类电影（2015-至今）

时间 电影名称 猫眼评分 票房

（亿）

动画类票房排名

2016

2017

《你的名字》 9.2 5.67 3

《烟花》 5.7 0.79 13

2019 《天气之子》 9 2.89 9

2019 《千与千寻》 9.3 4.88 5

2020 《崖上的波妞》 9.1 0.28 11

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

影片受众年龄跨度大，行业龙头地位稳固，行业内竞争对手与其有档次性差距。

据艺恩数据统计，光线传媒自 2015年起，作为主出品方推出的动画类影片累计票
房已达 74.7亿元，是排名第二的华强动画的两倍有余，与 2-10名累计票房总和相
当，行业头号玩家地位极为稳固。其次光线传媒近年来制作的动画电影指向全年龄

段，受众更广，可以更有效地支撑票房增长，排名第二的《熊出没》系列购票年龄

段集中在 30岁以上，说明是家长购票携带儿童观看，20岁-30岁作为购买力更为
强盛的年龄段受众较少。

图表 50 2015-2021年主出品国产动画电影累计票房 TOP10影视公司

公司 累计票房 电影数量 代表作品 票房（亿元）

光线传媒

华强动画

74.7 9 《哪吒之魔童降世》 50.4

31 7 《熊出没》系列 3-7

追光人 10.5 5 《白蛇：缘起》 4.7

中国电影 10.3 6 《功夫熊猫3》 10

横店影视 9.6 1 《西游记之大圣归来》 9.6
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追光影业 5.8 1 《白蛇2：青蛇劫起》 5.8

基因映画 3.2 1 《罗小黑战记》 3.2

上影集团 2.6 5 《阿凡提之奇缘历险》 0.78

万达影视 2.5 3 《大头儿子和小头爸爸3》 1.6

资料来源：艺恩数据，华安证券研究所

图表 51 部分动画影片影票购买年龄分布

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

动画类电影制作成本较低，光线传媒凭借《哪吒》、《姜子牙》号召力,后续“封
神宇宙”系列更易获得成功。动画电影制作虽在特效段付出成本较多，但对比真人

电影，动画电影不需要支付演员片酬，所以总体成本要小于真人类影视作品，尤其

是现在“流量当红”的时代，演员片酬能占到总制作成本的 20%-40%，更甚者能
超过一半以上，虽然自“限酬令”颁布后整体环境有所改善，但政策方向多针对于

电视剧一侧，电影端依然存在天价片酬，动画电影在开发续作上制作成本也会进一

步降低，可复制性更强，边际成本更低。此外，光线传媒也可以凭借《哪吒之魔童

降世》、《姜子牙》的号召力，在未来推出续作和开发“封神宇宙”系列中更具优势。

以《姜子牙》为例，《哪吒》在 2019年受到热烈反响后，观众对于“中国神话”类
动画影视抱有高度期待，2020年国庆档，光线传媒再次推出“封神宇宙”又一力
作《姜子牙》，凭借《哪吒》的强势流量和号召力，《姜子牙》在上映首日就出现爆

发式开局，一举成为中国动画类影史首日票房冠军，在此之后又接连打破动画类影

史首周票房记录、最快破 10亿动画电影等殊荣，虽然内容指向性偏于成人，后续
票房与购票年龄层发生错配，导致尾端票房有所哑火，但最终依旧揽获票房共计

16.02亿，位列中国动画类影片历史票房第二名，我们预测在接下来光线传媒继续
推出“封神宇宙”系列动画后，反响程度依然会保持高涨，对票房端持积极乐观态

度。



[Table_CompanyRptType1] 光线传媒（300251）

敬请参阅末页重要声明及评级说明 30 / 47 证券研究报告

图表 52动画类影片首日票房排行榜 TOP5

电影名称 首日票房（亿） 首周票房（亿） 累计票房（亿）

《姜子牙》

《哪吒之魔童降世》

3.61 10.36 16.02

1.45 6.65 50.35

《神偷奶爸3》 1.38 4.41 10.38

《小黄人大眼萌》 1.17 3.17 4.36

《功夫熊猫3》 1.07 3.39 10.03

资料来源：猫眼专业版，艺恩数据，华安证券研究所

图表 53 光线传媒“封神宇宙”系列动画类电影预制项目

电影名称 工作进度 演职人员

《姜子牙2》
《哪吒2》

前期策划 待定

前期策划 导演：饺子

《西游记之大圣闹天宫》 前期策划 待定

《红孩儿》 前期策划 待定

《二郎神》 前期策划 编剧：邢嘉芸

资料来源：猫眼专业版，公司年报，华安证券研究所

高筑墙，广积粮，动画类影片储备充足，年内上映数量有望破历史之最。公司

对中国以来的神话传说、故事典故、人物进行了详细的梳理，已经初步形成了中国

神话宇宙的世界观和人物关系图谱，现有二三十部动画类电影现已有条不紊的在规

划制作中，虽然动画类影片制作周期比真人影片长，但公司凭借其强大的动画产业

链，目前多部动画影片预计能在年内上映，数量有望达到历史最多，预计今年动画

影片票房收入较 2021年会有所提高，后续按计划每年会推出 2-3部动画影片。

图表 54 光线传媒动画类电影项目规划

电影名称 工作进度 演职人员

《冲出地球》

《深海》

2022.7.16已上映 导演：胡一泊

预计年内上映 导演：田晓鹏

《茶啊二中》 预计年内上映 导演： 夏铭泽、闫凯

《大雨》 预计年内上映 导演：不思凡
《凤凰》 预计年内上映 导演：毛启超

《西游记之大圣闹天宫》 预计年内上映 导演：田晓鹏

《最后的魁拔》 制作中 导演：王川

《相思》 制作中 不详

《小倩》 制作中 不详

《朔风》 制作中 不详

《大鱼海棠2》 制作中 导演：张春、梁旋

《八仙过大海》 前期策划中 不详

《大理寺日志》 前期策划中 导演：饺子
《哪吒2》 前期策划中 不详

《红孩儿》 前期策划中 不详
《姜子牙2》 前期策划中 不详

《二郎神》 前期策划中 编剧：邢嘉芸

注：表中上映日期根据公司公告及猫眼专业版发布信息收集而成，具体上映日期可能会发生变动

资料来源：猫眼专业版，公司年报，华安证券研究所
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3.3动画衍生品：长期看，未来具备广阔变现空间

光线传媒动画衍生品变现端受制于行业束缚，长期理论上存在广阔增长空间。

随着电影消费习惯的建立，消费者对于电影衍生品的消费需求也在与日俱增，现阶

段国内电影衍生品存在创意不足的行业通病，这极大的阻碍整个行业的发展，想真

的打开电影衍生品市场，吸引到消费者的目光，除了要做足宣传以外，重点则是要

提高产品的技术含量，吸取足够的创意灵感，赋予电影衍生品新的艺术生命，从而

在根本上打破“复制、粘贴”的行业顽疾。在《哪吒：魔童降世》上映后，衍生品销
售额迅速突破 1800万，刷新了中国电影衍生品销售总额记录，虽然在行业内属于
优秀水平，但对于超过 50亿的票房量级以及作为国内现象级的动画电影来说仍不
尽人意，相信随着行业整体水平的发展，在长期来看光线传媒在动画衍生品一端的

收入会有所提高。

图表 55中国二次元周边市场规模（亿元）

资料来源：艾瑞咨询，华安证券研究所

图表 56《哪吒之魔童降世》部分周边展示

资料来源：淘宝，华安证券研究所



[Table_CompanyRptType1] 光线传媒（300251）

敬请参阅末页重要声明及评级说明 32 / 47 证券研究报告

图表 57《大鱼海棠》部分周边展示

资料来源：淘宝，华安证券研究所

“一本漫画”为光线传媒储备 IP资源，同时对动画影片进行二次创作，提升
IP影响力。2020年 1月，“彩条屋”宣布正式上线原创漫画 �PP“一本漫画”，目
标是将漫画作品影视化，即在作品的漫画阶段就考虑如何进行影视化呈现，为接下

来创作动画类电影储备 IP资源，此外，“一本漫画”还将对已上映的动画电影进行
番外制作，持续提升 IP影响力。截至 2020年底，“一品漫画”共有 21个作者进行
漫画创作以及 47部漫画上线。其中《敖丙传》为动画电影《哪吒之魔童降世》的
番外作，《妙先生之彼岸花》为动画电影《妙先生》的番外作，《大理寺日志》为动

画电影《大理寺少卿游》的番外作。

图表 58 一本漫画部分代表作展示

资料来源：一本漫画，华安证券研究所

4电视剧及网剧：OTT挤压有线电视市场空间，

网剧成为电视剧行业主力军

4.1电视剧及网剧大盘：作品数量有所收窄，行业逐渐向“精
品化”发展
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行业产量持续出清，内容提质进展明显。受疫情冲击及行业调控等宏观因素影

响，近年来电视剧发行量及备案数持续下跌，行业依旧延续“减量提质”趋势，据

国家广电总局数据显示，2016至 2021年国内电视剧发行量除 2018年外均出现负
增长状态，2019-2021年发行电视剧数量同比分别为-21.4%/-20.5%/-4.0%, 2021
年下降速度有所放缓。在电视剧备案数端，减量趋势自 2010年以来一直持续，
2015-2021C�GR为-13%，2021年电视剧备案数只有 498部，同比-25.67%。即
便电视剧发行及备案数一再降低，但广播电视和网络视听业务实际创收却一直在保

持着较高增速增长趋势，尤其以网络视听业务收入增长尤为明显，这也在一定程度

上证明，虽然电视剧数量有所减少，但内容质量上有较大提升，而电视剧行业重心

也在逐步向网络化发展。

图表 59全国制作发行电视剧部数（部） 图表 60 全国电视剧备案数（部）

资料来源：WIN�，华安证券研究所 资料来源：WIN�，华安证券研究所

图表 61 广播电视及网络视听收入 2019-2021

资料来源：广电总局，华安证券研究所

网剧已成为电视剧行业主力军，市占率保持稳定。2019至 2021年，电视剧总
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上线量分别为 371、413、341部，其中平均有 68%为网剧，占据总上线数的七成。
在数量占据绝对优势的同时，网剧质量也在逐步提高，截至 2021年，在电视剧播
放热度 ̘�p50中，网剧共计 30部，实现了从质量到数量的全方位领先。

图表 62电视剧及网络剧上线量对比

资料来源：智研咨询，华安证券研究所

互联网电视（OTT）抢占有线广播电视市场，网络视频付费用户规模进一步扩
大，共同为网剧发展提供夯实基础。近年来，中国互联网视频用户规模与付费用户

规模有显著扩大，2021 年互联网付费用户数达 7.1 亿，2018-2021C�GR 达

26.95%。其次，从��̘到爱优腾，再到小米，还有老牌O̘̘玩家酷开科技、聚好
看、虹魔方等，这些互联网企业积极布局O̘̘的背后，所反映的正是大屏在用户
内容消费领域话语权的不断增强，O̘̘凭借其更加优秀的方便性、互动性、可玩性，
迅速抢占了有线电视市场，有线广播电视与互联网电视的用户规模正在不断拉大，

据广电总局发布数据显示，2021年互联网电视用户规模已达 10.83亿户，同比增
长 13%，而有线广播电视用户数只有 2.04亿户，同比降低 2%，出现负增长。在用
户和硬件设施的加持下，电视剧行业向网剧靠拢的发展趋势几乎成为必然趋势。

图表 63互联网视频用户规模（亿） 图表 64互联网视频付费用户数（亿）

资料来源：WIN�，华安证券研究所 资料来源：广电总局，华安证券研究所
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图表 65有线广播电视入户率 图表 66 有线广播电视与 OTT用户规模

资料来源：WIN�，华安证券研究所 资料来源：广电总局，华安证券研究所

4.2光线传媒电视剧及网剧：顺应大势布局网络剧，具备输出
头部剧集能力

光线传媒自 2000年初就开始涉足电视剧领域，迄今为止已有 20年业务经验，
但公司并未在电视剧业务中投入过多资源，业务重心依旧放在电影领域，光线传媒

布局电视剧业务主要经过了三个运营战略的改变。

2000-2012（试水期）：在 2000年之初，光线传媒围绕电视剧领域曾以参投方
式进行过小范围、低投入的尝试，2005年光线传媒依靠持股公司-东方传奇进行电
视剧的制作，在 2006-2010年间，光线传媒共发行 12部电视剧，其中 11部由自主
制作投资而成，但尝试电视剧制作并未给公司利润带来多大改变，业务收入不具备

稳定性。

2012-2017（初尝成功）：上市之后，光线传媒暂时停止了电视剧制作，而是再
次转为参投方式进行试水，公司先后投资电视剧制作公司欢瑞世纪、新丽传媒进行

电视剧合作，至 2015年，公司开始参投网剧，并初尝胜利果实，2015年光线传媒
投资的欢瑞世纪出品的网剧《盗墓笔记》实现了 29亿播放量，2016年公司继续参
投网剧《诛仙青云志》和《识汝不识丁》再获成功。

2017-至今（业务发展期）：2017年起，光线传媒开始由参投向主投过渡，并
再次开始尝试制作，投资制作方向依旧以网剧为主，2018年，公司在电视剧业务
的战略转变发挥成效，《新笑傲江湖》、《爱国者》、《我的保姆手册》、《盗墓笔记 2》
使得公司电视剧业务收入实现同比增长 656.37%，并自 2018年后，电视剧业务收
入逐渐稳定，疫情前均在 2亿元以上，2020和 2021在疫情影响下，仍分别实现业
务收入 1.54亿元及 1.07亿元。
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图表 67 光线传媒电视剧及网剧业务收入（亿元）

资料来源：公司年报，华安证券研究所

《网络剧片发行许可证》加速行业出清，行业壁垒逐渐提高，光线传媒具备产

出头部剧集能力，可形成核心竞争优势。2017年国家新闻出版广电总局曾发布相
关通知，要求网络视听节目与广播电视节目“同一标准、同一尺度”，时至今日，

国家广播电视总局依规将国产网络剧片审查纳入行政许可事项管理，自 2022年 6
月 1日起，开始发放《网络剧片发行许可证》， 网剧需得许可证后才能上线放映，

在此之前，网剧只需备案即可，许可证的出现，代表着网络视听领域确立了更严格、

更规范、更明晰的行业标准，也将促进网络视听内容的精品化，推动行业提质升级。

《网络剧片发行许可证》的落地，在很大程度上会加速“低劣网剧”的淘汰，“内

容至上”将成为行业内竞争力的关键因素，而光线传媒通过在电视剧领域二十余年

的经验积累，现已具备了热门剧、优质剧的产出能力，更易形成核心竞争优势。

图表 68光线传媒部分电视剧及网剧作品 2019-2021

时间 名称 播放平台 成就 播放量数据

2018 《爱国者》 优酷、爱奇艺、腾讯

视频

/ 累计播放量10.18

亿

《我的保姆手册》 优酷 播放量日冠30次 /

《温暖的弦》 腾讯视频、优酷、芒

果TV

优酷播放量日冠16次，腾讯视频播

放量日冠23次，芒果播放量日冠30

次

播放量约68亿次

2019 《我在未来等你》 爱奇艺 / 最高播放市占

5.03%

《遇见幸福》 爱奇艺、腾讯 爱奇艺日度热冠16次，腾讯视频播

放量日冠2次

最高播放市占

4.83%
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《听雪楼》 腾讯视频 全网正片播放市占率日冠5次，腾讯

视频播放量日冠13次

最高播放市占

12.30%

《逆流而上的你》 优酷、爱奇艺、腾讯

视频

优酷热度日冠9次，腾讯视频播放量

日冠14次

2020 《新世界》 台网联播 全网正片播放市占率日冠11次，腾

讯视频播放量日冠36次，爱奇艺热

度日冠16次

最高播放市占

12.30%

2021 《云顶天宫》 腾讯视频 / 最高播放市占

5.73%

《恨君不似江楼

月》

芒果 芒果播放量日冠27次 最高播放市占

1.91%

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

顺应行业趋势，主要布局网剧领域，享受互联网流量红利。随互联网的发展及

5G网络的来临，享有渠道资源优势的网剧虽然起步晚但是发展迅速，除流量红利
加持外，网剧过审门槛更低，制作成功率更高且形式更加多样，截至目前，公司的

网剧业务发展迅速，诸多项目已取得实质性进展，其中，《山河枕》《春日宴》《拂

玉鞍》《大理寺少卿游》等剧集已与相关视频平台达成合作，其他网络剧集项目如

《她的小梨涡》《我的约会清单》《如果某天我孤独死去》《十九年间谋杀小叙》《照

明商店》等项目也正在有序进行中。

图表 69 光线传媒网剧预制项目

剧集名称 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

拂玉鞍（原名剩斗士郡主） 导演：西岛；编剧：尹航；主演：吴俊

霆、漆昱辰

大理寺少卿游 导演：王威

春日宴 待定

田螺有妇男 待定

君生我已老 待定

所有的乡愁都是因为馋 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

殃神 待定

我的约会清单 待定

如果某天我孤独死去 待定

十九年间谋杀小叙 待定

照明商店 待定

资料来源：公司年报，华安证券研究所
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5艺人经纪及其他：内部效应显著，为公司影视

剧业务降本增效

光线传媒的经济及其他业务主要指的是公司的艺人经纪及实景娱乐业务，随着

公司旗下艺人的热度持续攀升以及实景娱乐业务有条不紊的顺利进行，目前公司该

业务保持着良好的发展态势，2021年实现业务收入 1.47亿元，同比增长 129.7%，
收入占比达到了 13%，已经超越电视剧及网剧业务，成为公司第二大业务板块。

图表 70艺人经纪及其他收入（亿元）

资料来源：扬州发布，华安证券研究所

旗下新生代艺人商业知名度持续提升，可与公司电影及电视剧业务产生协同效

应，降低制作成本。公司近年来在影视剧制作中偏爱“小成本、新艺人”，贯彻

“以小博大”战略，启用自家艺人参与影视剧制作可以有效降低制作成本，同时又

能提升旗下艺人的商业价值与热度，进一步为公司带来了更多的影视业务、商务合

作等资源和机会，从而形成强有力的飞轮效应。

图表 71光线传媒旗下部分新生代艺人

资料来源：公司官网，华安证券研究所
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图表 72光线传媒旗旗下新生代艺人参与的公司投资发行的部分影视剧

影视剧名称 公司艺人

《十年一品温如言》

《悲伤逆流成河》

丁禹锡 任敏 漆昱辰

章若楠 任敏 辛云来 朱丹妮

《五个扑水的少年》 李孝谦 辛云来 吴俊霆 王川

《我们的样子像极了爱情》 李孝谦 修雨秀 丁冠森 漆昱辰

《我是真的讨厌异地恋》 任敏 辛云来 李孝谦 修雨秀

《八分钟的温暖》 丁禹锡 朱丹妮

《革命者》 章若楠 辛云来 李孝谦

《拂玉鞍》 吴俊霆 漆昱辰 王川

资料来源：猫眼专业版，华安证券研究所

新导演计划可发掘演员向导演的身份转变，为公司内容输出提供保证。自

2011年开始，光线传媒就启动了新导演培养计划，推动了演员向导演的跨界转型，
项目启动至今，光线传媒发掘培养了以徐峥、黄渤、邓超、赵薇等为代表的近 20
位新人导演。凭借光线传媒优秀的培养机制及独特的眼光，对于公司旗下新生代演

员来说，实现从演员向导演的转变也存在较高的可行性。

图表 73新导演计划代表人物及主要作品

导演 作品 光线传媒参与方式 累计票房（亿）

徐峥 《人在途之泰囧》 出品/发行 12.71亿

《港囧》 出品/发行 16.11亿

《我和我的祖国》 联合出品/发行 31.70亿

《我和我的家乡》 子公司出品/发行 28.30亿

《我和我的父辈》 - 14.77亿

赵薇 《致青春》 出品/发行 7.19亿

黄渤 《一出好戏》 出品/发行 13.55亿

邓超 《分手大师》 出品/发行 6.65亿

《恶棍天使》 出品/发行 6.49亿

《银河补习班》 出品 8.78亿

《我和我的家乡》 子公司出品 28.30亿

《中国乒乓》 出品/发行 暂未上映

资料来源：猫眼专业版，灯塔专业版，华安证券研究所

实景娱乐业务有序进展，将进一步完善公司的产业链布局，充分发挥公司内容

相关业务与实景娱乐业务的协同效应。公司在实景娱乐业务板块的规划主要是参与

了扬州·中国电影世界项目，该项目包含PPP项目及商业开发部分，公司将与政府
平台公司及相关社会资本方共同出资成立各个板块的项目公司，由各项目公司负责

推进项目的开发。公司对该项目的投资总体较少，主要是对各项目公司的资本金出

资。公司将结合自身在影视、文旅等方面的优势和资源，为项目整体策划、业态布

局、资源要素导入、文娱产业运营提供专业支持。目前扬州影视基地一期工程规划

建设 19个摄影棚，已完成 17个棚混凝土结构封顶，同步进行钢结构、�LC声装屋
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面板及墙面板安装；精品酒店完成主体结构封顶；超级水景基地室内拍摄棚、虚拟

摄影棚、星级酒店、公寓酒店、综合楼等影棚区及附属配套的建设工作稳步推进中。

2020年底，扬州影视基地入选了江苏省广播电视和网络视听产业基地，并被列入江
苏省“十四五”规划和 2035远景目标，2021年 3月，被列入扬州“十四五”规划和

2035远景目标，9月被纳入江苏电影“十四五”行动计划中。

图表 74扬州·中国电影世界项目规划图

资料来源：扬州发布，华安证券研究所

6产业投资：发展迅速，成为公司第二大业务板

块

6.1产业投资：股权投资拓展产业链触角，长期股权投资带来
丰厚收益

产业投资业务主要指光线传媒对其他公司及实体的股权投资，在股权投资方面

均以内容投资和战略投资为核心，是公司拓展内容产业链、扩大并延伸业务触角、

丰富内容产品线及来源的重要保障。目前公司在权益类投资力度较大，自 2018年
以来光线传媒的长期股权投资及其他权益投资工具均占据公司总资产的 50%以上，
截止到 2021年一季度，公司的长期股权投资为 46.48亿元，其他权益投资工具为
8.64亿元，占总资产的 52.69%。
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图表 75光线传媒长期股权及其他权益投资工具（亿元）

资料来源：公司年报，华安证券研究所

投资收益在利润总额中占据重要部分，长期股权投资为公司带来丰厚收益。

2016年至疫情之前，公司的投资收益在利润总额中均占据 30%-45%之间（2018年
除外），可见投资收益已成为公司总利润中的中流砥柱。2018年光线传媒投资收益
高达 22.83亿元，实现同比增长 118.15%，这是由于出售新丽传媒股权引起的，
2013年，公司为获得新丽传媒 27.64%股份，支付了近 8.29亿元，至 2018年 3月，
公司又以 33.17亿元的价格转让给了林芝腾讯科技，获得了 5年 3倍的投资收益。
受疫情及经济疲软等宏观因素影响，2020年至今公司投资收益均出现亏损，净利润
受其影响较大，预计随疫情有所恢复，公司投资收益会恢复到疫情前正常水平，从

而带动公司利润增长。

图表 76光线传媒投资收益及占比

资料来源：公司年报，华安证券研究所

6.2猫眼：宣发阶段与公司电影业务可形成战略合作，在线票
务市场回归理性，迎来利润收获期

2008年-2013年：随着移动互联网的普及，中国首个线上票务平台—格瓦拉成
立并率开启在线选座服务，在此之后，各票务服务商涌现在行业之中纷纷效仿，此
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时主要玩家有蜘蛛电影、美团电影、QQ电影票等，就此拉开了中国线上购票的主
流趋势，在很大程度上解决了实地购票排队久，购票渠道单一等困境。

2014-2017年：��̘等互联网巨头利用资本优势纷纷抢占在线票务市场，淘宝
电影、微影时代在此阶段成立，美团电影更名为猫眼电影并拆除独立运营，部分小

票务厂商被清出，在线票务行业进入发展阶段。

2018-至今：时至今日，在线票务市场呈现两强争霸局面，猫眼和淘票票占据
了行业绝大部分市场，为追求其差异性和拓展产业链布局，猫眼开启了“内部整合，

全面深入上游产业”的战略计划，实现了电影制作、宣发、售票一体化全产业链布

局，目前在线票务市场在出票端占据总出票数的 80%以上，已彻底实现了购票场景
的转变。

猫眼身为在线票务行业龙头，可在宣发阶段于光线传媒电影业务产生协同效应。

根据光线传媒 2021年年报显示，光线传媒直接持有天津猫眼微影文化传媒有限公
司 16.95%股份，猫眼作为国内在线票务行业的代表，可以在宣发端与光线传媒电
影业务产生协同效应。猫眼娱乐的前身为美团网于 2012年成立的娱乐部门，主要
开展在线电影票务业务，2015年猫眼娱乐成立独立法人实体天津猫眼微影文化传媒
有限公司以承接在线票务业务，并开始尝试作为电影主控发行方开展业务。

图表 77 国内在线票务市场图谱

资料来源：艾媒咨询，华安证券研究所

用户规模与淘票票差距逐渐变小，在出票市占率中更具优势。自疫情爆发后，

由于观影意愿下降，导致在线票务行业使用用户出现断崖式下跌，猫眼�PP与淘票
票在用户规模及用户黏度上逐渐缩小了差距。在出票市占率中，自 2018年以来猫
眼市占率包揽行业出票数一半以上，毫无疑问的成为在线票务市场头号玩家。
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图表 78猫眼、淘票票 APP MAU（万人） 图表 79 猫眼、淘票票 APP DAU（万人）

资料来源：QO̬��M��㔐i̬，华安证券研究所 资料来源：QO̬��M��㔐i̬，华安证券研究所

图表 80猫眼市占率（按出票数计）

资料来源：艾媒咨询，华安证券研究所

在线票务市场回归理性，巨额补贴减少，猫眼实现扭亏为盈。自电影在线购票

和电影票团购试水成功后，大小线上购票平台在市场浮现，但为了抢占市场，票务

平台在票价方面出现票补乱战。一方面，这让即使背靠互联网公司的票务平台也艰

难前行，同时也将一些小型票务平台淘汰出局；另一方面，票务平台的大手笔票补

对电影终端造成了一定的威胁，也对传统影院运营模式提出了巨大挑战。也正因为

巨额补贴的存在，猫眼早期一直处于亏损状态，高昂的票补支出成为公司亏损的首

要原因，但自 2018年以来随着市场地位的稳固，猫眼开始以用户激励的方式进行
票补为主，2019年猫眼实现了首次盈利，我们预计随着后疫情时代的来临，观影需
求出现回暖，猫眼的收入和利润都会出现大幅拉升。
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图表 81 猫眼销售费用及归母净利润对比（亿元）

资料来源：公司年报，华安证券研究所

7盈利预测与估值
电影及衍生品：公司作为电影行业龙头，在疫情影响之下依然保持着行业优秀

的业务韧性，在疫情后续有所好转下，行业复工复产有条不紊进行，观影需求得到

有效释放后，行业有望迎来大幅反弹。我们预计公司 2022年将会上映 12-14部影
片，其中动画类影片上映数量有望达到历史之最，并且上映影片有半数之上皆为公

司主投+发行身份参与，这将显著提高公司的电影业务的收入，此外，公司动画影
片储备较多，以后将保持每年上映 2-3部动画类影片。我们预计 2022-2024年公司
电影及衍生品业务收入增速为 82.01%/21.75%/13.78%，预计实现收入 16.64亿元
/20.26亿元/23.05亿元。

电视剧及网剧：公司目前在影视剧集方面已经积累了丰富的经验，近年来推出

的剧集不乏热门制作，公司目前储备项目较多，其中，《山河枕》《春日宴》《拂玉

鞍》《大理寺少卿游》（原名《大理寺日志》）等剧集已与相关视频平台达成合作，

《拂玉鞍》已拍摄完成、待播出，上述剧集尚未到收入确认期。其他剧集项目如

《她的小梨涡》《我的约会清单》《如果某天我孤独死去》《十九年间谋杀小叙》《照

明商店》等项目均按照各自节奏顺利推进中。2022年公司大概会上线 3部影视剧集，
收入端相较 2021年会有较大拉升，我们预计 2022-2024年公司电视剧及网剧业务
收入增速分别为 49.95%/15.06%/12.71%，预计实现收入 1.60亿元/1.84亿元/2.08
亿元。

经纪及其他：艺人经纪及其他业务目前已经超越电视剧及网剧业务成为公司第

二大板块业务，2021年业务收入实现翻倍增长，一方面，公司旗下艺人的知名度及
商业价值持续提升，为公司带来了更多的影视业务、商务合作等资源和机会，另一

方面，公司在影视剧中启用了较多自家新艺人，在提升艺人热度的同时也能够降低

影视剧制作成本。我们预计 2022-2024 年公司经济及其他业务收入增速为

75%/20%/20%，预计实现收入 2.56亿元/3.08亿元/3.69亿元。
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图表 82 可比公司估值表

净利润（亿元） 营业收入（亿元） PE

公司简称 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022

E

2023E 2024E 2022E

华策影视

捷成股份

4.13 4.56 5.56 6.52 38.07 41.97 47.42 53.08 19.13

4.53 7.3 8.75 10.11 37.27 44.13 51.42 58.33 18.32

中国电影 2.25 3.88 8.06 10.14 58.16 60.91 79.29 93.29 53.69

万达电影 1.16 4.26 12.17 16.1 124.9 120.08 154.53 174.59 63.4

横店影视 0.14 2.6 3.6 4.43 23.66 26.61 32.24 36.03 34.98

资料来源：WIN�，华安证券研究所

基于以上假设，我们预计公司 2022-2024营收为 20.81亿元/25.18亿元/28.82
亿元，归母净利润分别为 7.88亿元/10.87亿元/13.30亿元。随着疫情得到有效控制，
电影行业修复速度有望回升，公司主营业务有望随之回暖。我们看好公司通过数十

余年的经验积累对市场主流内容偏好的把握能力，以及“以小博大”用低成本撬动

高额收益的能力；同时看好动画电影的发展空间，公司在该领域“质、量”齐抓，

动画类影片储备充足，建议关注年内《深海》的上映进展。公司稳居电影行业龙头，

根据可比估值法，我们给予公司 2022年 37.90x PE，对应合理股价 11.47元人民币。
首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：

疫情持续扰动导致行业恢复速度不及预期；票房不及预期；政策及监管环境趋

严加大影视剧作品过审的风险
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财务报表与盈利预测

�̘怀�㔐̬�Fin怀c̬�资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 4709 5566 6844 7939 营业收入 1168 2081 2518 2882

现金 1138 932 1055 3107 营业成本 721 885 1075 1234

应收账款 329 1006 1090 1184 营业税金及附加 3 5 5 4

其他应收款 104 456 482 375 销售费用 10 10 13 14

预付账款 143 119 183 246 管理费用 67 104 151 202

存货 1182 1237 2221 1210 财务费用 -42 -23 -19 -21

其他流动资产 1813 1816 1813 1817 资产减值损失 -481 -100 -100 -100

非流动资产 5770 5593 5556 5519 公允价值变动收益 13 0 0 0

长期投资 4677 4527 4477 4427 投资净收益 -274 -21 126 202

固定资产 25 23 21 19 营业利润 -274 918 1272 1564

无形资产 2 1 1 0 营业外收入 26 6 8 10

其他非流动资产 1067 1042 1057 1072 营业外支出 0 3 2 2

资产总计 10479 11159 12400 13457 利润总额 -248 921 1278 1572

流动负债 756 1344 1491 1212 所得税 67 129 185 236

短期借款 0 0 0 0 净利润 -314 792 1092 1336

应付账款 283 838 789 333 少数股东损益 -3 4 5 7

其他流动负债 473 506 702 878 归属母公司净利润 -312 788 1087 1330

非流动负债 152 152 152 152 EBITDA 427 1116 1327 1542

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 152 152 152 152 主要财务比率

负债合计 908 1496 1643 1364 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E

少数股东权益 17 21 26 33 成长能力

股本 2934 2920 2920 2920 营业收入 0.7% 78.2% 21.0% 14.5%

资本公积 1982 1881 1881 1881 营业利润 -186.2% 435.6% 38.5% 23.0%

留存收益 4639 4843 5930 7260 归属于母公司净利润 -207.1% 352.9% 37.9% 22.3%

归属母公司股东权益 9554 9643 10730 12061 获利能力

负债和股东权益 10479 11159 12400 13457 毛利率（%） 38.3% 57.5% 57.3% 57.2%

净利率（%） -26.7% 37.9% 43.2% 46.1%

现金流量表 单位:百万元 ROE（%） -3.3% 8.2% 10.1% 11.0%

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROIC（%） 5.3% 9.9% 10.5% 10.8%

经营活动现金流 536 335 -46 1805 偿债能力

净利润 -314 792 1092 1336 资产负债率（%） 8.7% 13.4% 13.2% 10.1%

折旧摊销 25 0 0 0 净负债比率（%） 9.5% 15.5% 15.3% 11.3%

财务费用 -10 0 0 0 流动比率 6.23 4.14 4.59 6.55

投资损失 274 21 -126 -202 速动比率 4.44 3.11 2.96 5.33

营运资金变动 120 -625 -1157 528 营运能力

其他经营现金流 8 1564 2394 951 总资产周转率 0.12 0.19 0.21 0.22

投资活动现金流 -1316 159 169 247 应收账款周转率 2.43 3.01 2.29 2.43

资本支出 -3 5 8 10 应付账款周转率 2.20 1.58 1.32 2.20

长期投资 -1408 170 30 30 每股指标（元）

其他投资现金流 95 -16 131 207 每股收益 -0.11 0.27 0.37 0.45

筹资活动现金流 -36 -700 0 0 每股经营现金流（摊

薄）

0.18 0.11 -0.02 0.62

短期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.26 3.29 3.66 4.11

长期借款 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 -14 0 0 P/E — 32.91 23.86 19.50

资本公积增加 -6 -101 0 0 P/B 2.71 2.69 2.42 2.15

其他筹资现金流 -30 -585 0 0 EV/EBITDA 58.23 22.46 18.80 14.85

现金净增加额 -817 -205 123 2052

资料来源：公司公告，华安证券研究所
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