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[Table_Title]2024Q1业绩如期释放，关注《哪吒 2》上

线释放弹性

——光线传媒（300251）2023年及 2024Q1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/19

表现 1M 3M 12M

光线传媒 4.8% 22.7% -8.2%

沪深 300 -1.0% 8.3% -14.1%

市场数据 2024/04/19

当前价格（元） 9.90

52周价格区间（元） 6.50-11.70

总市值（百万） 29,042.72

流通市值（百万） 27,593.51

总股本（万股） 293,360.84

流通股本（万股） 278,722.34

日均成交额（百万） 228.57

近一月换手（%） 1.08

相关报告

《光线传媒（300251）2023 年三季报点评：Q3

业绩符合预期，关注动画电影产能扩张及电影内容

释放贡献业绩弹性（买入）*影视院线*姚蕾，方博

云》——2023-10-30

《光线传媒（300251）深度报告：扬帆起航的中国

动画电影龙头（买入）*影视院线*姚蕾，杨仁文，

方博云》——2023-09-28

《光线传媒（300251）2022年及 2023Q1业绩点

事件:

2024年 4月 19日，光线传媒公告 2023年年报及 2024年一季报：

（1）2023 年公司营收 15.46亿元（YOY+104.7%），归母净利润 4.18
亿元（YOY+158.6%），扣非归母净利润 3.88亿元（YOY+149.3%）。

（2）2024Q1 营收 10.7 亿元（YOY+159.3%），归母净利润 4.2 亿元

（YOY+248%），扣非归母净利润 4.16亿元（YOY+252%）。

（3）2023 年度预计每 10 股派息 0.7 元，合计派发 2.04 亿元，分红率

为 48.8%。

投资要点:

 2024Q1归母净利润同比增长 248%，全年业绩弹性或较大。

（1）2023年营收 15.46亿元（YOY+104.7%），归母净利润 4.18亿元

（YOY+158.6%），扣非归母净利润 3.88亿元（YOY+149.3%），

主要系主投主控电影《坚如磐石》等票房表现较好且投资收益较高。

2023年投资收益 6145万元（2022 年为-6653万元），来自猫眼的

投资收益约 1.53亿元；非经常性损益 2973万元（2022年 7458万

元），主要为政府补助 2708 万元。2023 年净利率 27.13%（2022
年为-95.87%）；毛利率为 39.89%（2022年为 19.1%）；期间费用

率为 6.59%（同比下滑 5.6pct），其中销售 /管理 /研发费用率为

0.32%/6.93%/2.06%（同比下降 0.47/5.35/0.42pct），费用控制较

好。

（2）2024Q1 营收 10.7 亿元（YOY+159.3%），归母净利润 4.2 亿元

（YOY+248%），扣非归母净利润 4.16 亿元（YOY+252%），主

要系主投主控影片《第二十条》票房表现佳及剧集《大理寺少卿游》

上线确认收入。2024Q1投资收益 905万元（2023Q1为 5789万元），

推测原因为猫眼等联营企业整体运营较去年同期稍差。

 电影产能逐步释放，经纪业务稳健增长。

（1）电 影 ： 2023 年 电 影 及 相 关 衍 生 业 务 营 收 12.86 亿 元

（YOY+116.8%），毛利率 41.0%（同比提升 27.9pct)。2023年投

资/发行《坚如磐石》等 10部影片（2022年为 6部），总票房超 84
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评：Q1业绩增势明显，AI赋能内容制作（买入）*

影视院线*姚蕾，方博云》——2023-05-03

《光线传媒（300251）2022Q3季报点评 ： 影片

储备丰富，关注《深海》等影片带来业绩弹性 （买

入）*影视院线*姚蕾，方博云》——2022-10-30

亿元。主投+发行的真人电影《她的小梨涡》《扫黑决不放弃》等预

计年内上映；《第十七条》《人民的正义》《白夜行》《白色谎言》

等多部电影在筹备中。

（2）电视剧：《大理寺少卿游》于 2024Q1上线，《拂玉鞍》预计年内

在腾讯播出，《山河枕》已开机，《春日宴》《我的约会清单》《照

明商店》等筹备中。

（3）艺人经纪及其他：2023年经纪业务营收 2.6亿元（YOY+60.86%），

毛利率 34.29%。扬州影视基地一期预计将于今年交付并投入生产运

营。

 动画电影关注产品上线节奏及产能扩张。

（1）2023年主投动画《深海》《茶啊二中》票房超 13亿元，《小倩》

（光线动画第一部）定档五一，《哪吒之魔童闹海》预计年内上映，

《大鱼海棠 2》《相思》《朔风》《红孩儿》《三国的星空》等在制

作中，《最后的魁拔》《妲己》《茶啊二中 2》等在筹备中。此外，

筹备可能长达千集的中国古典名著动画/真人微短剧。

（2）2022 年成立光线动画搭建内部生产管线，重点梳理“中国神话宇

宙”，已储备数十部神话宇宙作品。中长期看，公司内外部两大厂

牌协同+AI演进赋能有望带来动画电影产能有效扩张。

 盈利预测和投资评级：公司作为电影行业龙头，多厂牌布局构建护

城河，开发“中国神话宇宙”动画体系。此外，AI 技术赋能动画电

影等内容制作，有望实现内容降本、增效、提质等全产业产能及工

业化水平提升。我们预计 2024-2026 年营业收入为 28.12/32.79/
36.33 亿元，归母净利润为 12.46/14.26/15.69 亿元，对应 EPS 为

0.42/0.49/0.53元，PE为 23.30/20.37/18.51X，维持“买入”评级。

 风险提示：政策及监管环境趋严、电影开发进程及票房表现不及预

期、成本控制不及预期、票房市场恢复不及预期、存货减值、资金

不足、市场竞争加剧、估值中枢下移、技术不达预期等风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1546 2812 3279 3633

增长率(%) 105 82 17 11

归母净利润（百万元） 418 1246 1426 1569

增长率(%) 159 198 14 10

摊薄每股收益（元） 0.14 0.42 0.49 0.53

ROE(%) 5 13 13 12

P/E 58.21 23.30 20.37 18.51

P/B 2.75 2.93 2.57 2.25

P/S 15.47 10.33 8.86 8.00

EV/EBITDA 50.09 18.34 15.35 13.07

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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图 1：公司计划上映的电影项目

资料来源：公司公告，wind，国海证券研究所

图 2：公司筹备中的电影项目

资料来源：公司公告，国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：光线传媒盈利预测表

证券代码： 300251 股价： 9.90 投资评级： 买入 日期： 2024/04/19

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 5% 13% 13% 12% EPS 0.14 0.42 0.49 0.53

毛利率 40% 53% 50% 49% BVPS 2.96 3.37 3.86 4.39

期间费率 5% 3% 2% 1% 估值

销售净利率 27% 44% 43% 43% P/E 58.21 23.30 20.37 18.51

成长能力 P/B 2.75 2.93 2.57 2.25

收入增长率 105% 82% 17% 11% P/S 15.47 10.33 8.86 8.00

利润增长率 159% 198% 14% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.16 0.26 0.27 0.26 营业收入 1546 2812 3279 3633

应收账款周转率 5.64 6.57 6.67 8.25 营业成本 929 1323 1633 1858

存货周转率 0.76 0.99 1.12 1.24 营业税金及附加 2 6 7 7

偿债能力 销售费用 5 11 13 15

资产负债率 13% 13% 13% 12% 管理费用 107 121 131 138

流动比 4.22 4.35 4.95 5.65 财务费用 -42 -54 -87 -107

速动比 2.87 3.11 3.77 4.53 其他费用/（-收入） 32 42 46 47

营业利润 491 1428 1636 1801

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 12 12 12

现金及现金等价物 2683 3588 5086 6777 利润总额 492 1440 1647 1812

应收款项 349 507 477 405 所得税费用 73 187 214 236

存货净额 1255 1420 1487 1511 净利润 419 1253 1433 1577

其他流动资产 251 535 597 646 少数股东损益 1 6 7 8

流动资产合计 4538 6049 7647 9339 归属于母公司净利润 418 1246 1426 1569

固定资产 21 26 30 34

在建工程 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 1643 1646 1633 1620 经营活动现金流 642 849 1375 1555

长期股权投资 3730 3730 3730 3730 净利润 418 1246 1426 1569

资产总计 9932 11451 13040 14723 少数股东损益 1 6 7 8

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 18 18 19 19

应付款项 600 368 454 516 公允价值变动 -2 0 0 0

预收帐款 1 4 5 5 营运资金变动 158 -386 -24 35

其他流动负债 474 1019 1088 1131 投资活动现金流 74 101 123 136

流动负债合计 1076 1390 1546 1652 资本支出 -4 2 2 2

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 78 0 0 0

其他长期负债 170 150 150 150 其他 0 99 121 134

长期负债合计 170 150 150 150 筹资活动现金流 -182 -45 0 0

负债合计 1246 1540 1696 1802 债务融资 -20 4 0 0

股本 2934 2934 2934 2934 权益融资 0 -4 0 0

股东权益 8686 9911 11344 12921 其它 -162 -44 0 0

负债和股东权益总计 9932 11451 13040 14723 现金净增加额 534 905 1498 1691

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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