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市场数据  
收盘价(元) 9.25 

一年最低/最高价 6.50/11.70 

市净率(倍) 2.99 

流通A股市值(百万元) 25,781.82 

总市值(百万元) 27,135.88 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.09 

资产负债率(%,LF) 12.09 

总股本(百万股) 2,933.61 

流通 A 股(百万股) 2,787.22  
 

相关研究  
《光线传媒(300251)：三季报点评：业

绩显著修复，期待后续动画电影贡献

增量》 

2023-10-30 

《光线传媒(300251)：二季报点评：主

业盈利能力修复，看好下半年电影业

绩释放》 

2023-08-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 754.91 1,545.63 2,493.70 2,783.08 3,061.39 

同比（%） (35.35) 104.74 61.34 11.60 10.00 

归母净利润（百万元） (712.71) 417.81 1,018.61 1,178.98 1,305.32 

同比（%） (128.66) 158.62 143.80 15.74 10.72 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.24) 0.14 0.35 0.40 0.44 

P/E（现价&最新摊薄） - 69.51 28.51 24.63 22.25 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布业绩公告：23 年收入 15.5 亿元，同比增长 105%；归母净利润
扭亏为盈至 4.2 亿元，落在业绩预告偏下区间；扣非归母净利润 3.9 亿
元，计提减值准备对利润影响为-1.15 亿元。24Q1 收入同比增长 159%

至 10.7 亿元，扣非归母净利率同比提升 10pct 至 39%，扣非归母净利润
实现 4.2 亿元。23 年度利润分配预案，公司派发现金股利 2.04 亿元。 

◼ 电影行业 24 年以来发展势头较好，期待与公司优质电影储备共振。根
据国家电影局数据，2023 年全国电影票房为 549 亿元，同比增长 83%；
观影人次同比增长 83%达 12.99 亿次。进入 2024 年，元旦档电影票房
创造新的档期票房纪录，春节档和清明档电影票房均创同档期新纪录；
五一档已有十余部电影定档上映，影片供给充足多元，票房表现值得期
待。2023 年和 24Q1 公司电影业务收入及利润同比均实现大幅提升，公
司投资、发行并计入 2023 年和 24Q1 票房的影片总票房分别约 84.6 亿
元和 24.7 亿元。展望 24 年全年，《草木人间》已于清明档上映，截至
4/20 票房约 1.1 亿元；《她的小梨涡》《扫黑·决不放弃》《透明侠侣》《墨
多多谜境冒险》《“小”人物》《胜券在握》等电影有望在年内上映，我们
看好公司电影业务后续表现。 

◼ 公司动画电影大年，关注《哪吒》定档时间。公司 2024 年迎来动画电
影大年：年初上映的动画电影《大雨》截至 4/20 票房实现 1729 万元；
光线动画第一部作品《小倩》已定档五一档；《哪吒之魔童闹海》在制作
中，预计将于年内上映，我们建议关注后续定档时间。2024 年 AI 多模
态技术亦加速发展，有望为动漫电影制作降本增效，提升产能，公司作
为动漫电影龙头有望受益，我们看好公司中长期动画电影发展空间。 

◼ 24 年电视剧等业务有望贡献增量业绩。1）24Q1 公司电视剧/网剧业务
收入和利润均实现大幅增长。公司网络剧《大理寺少卿游》2 月于爱奇
艺上线播出；古装爱情轻喜剧《拂玉鞍》预计将于年内播出；《山河枕》
《春日宴》《我的约会清单》等剧集持续推进中，24 年电视剧业务逐步
恢复，收入有望大幅增长。2）24Q1 艺人经纪业务实现大幅增长，公司
参与的 PPP 项目中扬州影视基地一期预计将于 24 年投入生产运营，已
有部分重点平台方、优质影视企业及剧组在参观考察并释放合作意向，
预计开园后将会有多个剧组入场拍摄。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司 24 年优质动画电影上映释放业绩，
电视剧等业务进一步恢复，考虑到 Q1 上映电影票房较佳，以及电视剧
业务收入大幅增长，我们将公司 24-25 年归母净利润 9.8/11.1 亿元预测
上调至 10.2/11.8 亿元，新增 2026 年预测 13.1 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电影票房不及预期、政策风险、项目进度不及预期  
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光线传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,538 5,890 7,203 8,667  营业总收入 1,546 2,494 2,783 3,061 

货币资金及交易性金融资产 2,683 3,441 4,530 5,716  营业成本(含金融类) 929 1,145 1,231 1,354 

经营性应收款项 494 742 820 902  税金及附加 2 3 3 4 

存货 1,255 1,546 1,663 1,829  销售费用 5 8 9 10 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 173 193 212 

其他流动资产 107 161 191 219  研发费用 32 51 57 63 

非流动资产 5,394 5,408 5,407 5,406  财务费用 (42) (50) (63) (83) 

长期股权投资 3,730 3,630 3,530 3,430  加:其他收益 29 25 25 25 

固定资产及使用权资产 79 64 49 35  投资净收益 61 10 10 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 1 1 1 1  减值损失 (115) 0 0 0 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 2 1 1  营业利润 491 1,199 1,387 1,536 

其他非流动资产 1,566 1,696 1,810 1,924  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 9,932 11,298 12,610 14,073  利润总额 492 1,200 1,388 1,537 

流动负债 1,076 1,474 1,609 1,768  减:所得税 73 177 205 227 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 25 25 25  净利润 419 1,022 1,183 1,310 

经营性应付款项 601 742 798 877  减:少数股东损益 1 4 4 5 

合同负债 280 451 504 554  归属母公司净利润 418 1,019 1,179 1,305 

其他流动负债 173 255 283 311       

非流动负债 170 144 138 131  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.35 0.40 0.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 411 1,150 1,326 1,455 

租赁负债 53 47 40 34  EBITDA 429 1,164 1,340 1,468 

其他非流动负债 117 97 97 97       

负债合计 1,246 1,618 1,747 1,900  毛利率(%) 39.89 54.10 55.76 55.76 

归属母公司股东权益 8,679 9,669 10,848 12,153  归母净利率(%) 27.03 40.85 42.36 42.64 

少数股东权益 8 11 16 20       

所有者权益合计 8,686 9,680 10,863 12,173  收入增长率(%) 104.74 61.34 11.60 10.00 

负债和股东权益 9,932 11,298 12,610 14,073  归母净利润增长率(%) 158.62 143.80 15.74 10.72 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 642 815 1,097 1,194  每股净资产(元) 2.96 3.30 3.70 4.14 

投资活动现金流 74 (105) (100) (100)  最新发行在外股份（百万股） 2,934 2,934 2,934 2,934 

筹资活动现金流 (182) (51) (6) (6)  ROIC(%) 4.09 10.59 10.92 10.70 

现金净增加额 534 660 991 1,088  ROE-摊薄(%) 4.81 10.54 10.87 10.74 

折旧和摊销 18 14 14 14  资产负债率(%) 12.54 14.32 13.86 13.50 

资本开支 (4) 2 2 2  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.51 28.51 24.63 22.25 

营运资本变动 158 (200) (89) (118)  P/B（现价） 3.35 3.00 2.68 2.39 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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