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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.55 元

总市值/流通市值 28016/26618 百万元

52周最高价/最低价 11.70/6.50 元

近 3 个月日均成交额 347.38 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光线传媒（300251.SZ）-上半年收入增长 4%，下半年较多作品

即将上线》 ——2023-08-30

《光线传媒（300251.SZ）-内容储备丰富，关注 AIGC 布局》 —

—2023-05-14

公司2023年及2024年第一季度收入利润持续高增长。1）2023年公司收入

15.5 亿元，同比增长104.7%，主要是由于 2023年中国电影市场整体实现

82.6%的大幅增长。利润率方面，公司2023年的毛利率为39.9%，同比增长

20.8个百分点；费用率整体下降5.6个百分点至6.6%。归母净利润4.2亿

元，同比增长158.6%，落在业绩预告的中下区间；经营活动产生的现金流量

净额6.4亿元，同比上升8711.2%。2）2024年第一季度，公司收入10.7亿

元，同比增长159.3%；归母净利润4.3亿元，同比增长248.0%；扣非后归

母净利润4.2亿元，同比增长252.0%，2024年第一季度业绩持续表现良好

主要是由于2024年元旦档、春节档的拉动。

电影行业景气度高，公司影视剧业务表现亮眼。从行业层面看，2023年中国

电影总票房549亿元，同比增长82.6%实现大幅恢复；2024年电影行业景气

度持续，2024元旦档/春节档/清明档票房分别为14/80/8亿元，均创同档期

新高。公司层面分业务看：1）电影方面，2023年公司投资的电影，总票房

约为84.6亿元；2024年第一季度公司投资的参与投资、发行并计入一季度

票房的影片包括《大雨》《第二十条》，总票房约为24.7亿元。2）电视剧

方面，公司制作的改编自热门漫画《大理寺日志》的网络剧《大理寺少卿游》

完成拍摄，已于2024年 2月20日于爱奇艺上线播出。3）动漫方面，公司

参投、发行的动画电影《大雨》已于2024年1月12日上映。

2024年内容储备丰富，《小倩》《哪吒》等有望持续带动业绩增长。1）电

影方面，公司尚有《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》（原名《会飞的蚂蚁》）《胜券在握》等多部

电影项目有望在年内上映。2）电视剧方面，《拂玉鞍》预计年内播出，《山

河枕》《春日宴》《我的约会清单》正在推进。3）动漫方面，《小倩》、

《哪吒之魔童闹海》等有望陆续上映带动业绩向上。

风险提示：制作或上映进度不及预期；监管政策风险；票房不达预期等。

投资建议：业绩如期释放，影视剧储备充足，维持“买入”评级。由于公司

第一季度业绩受《第二十条》拉动，我们略上调 2024 年盈利预测，预计

2024-2026 年归母净利润分别为 11.1/12.5/13.7 亿元（原 24-25 年为

10.7/12.5亿），同比165.6%/12.7%/9.3%；摊薄EPS=0.38/0.43/0.47元，

当前股价对应PE=26.6x/23.8x/22.3x。公司为国内电影及动画行业龙头，内

容创作能力领先，AIGC技术导入有望提升公司的盈利能力、丰富公司商业变

现能力，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 755 1,546 2,597 3,038 3,463

(+/-%) -35.3% 104.7% 68.0% 17.0% 14.0%

净利润(百万元) -713 418 1110 1250 1366

(+/-%) 128.7% -158.6% 165.6% 12.7% 9.3%

每股收益（元） -0.24 0.14 0.38 0.43 0.47

EBIT Margin 3.3% 30.5% 43.1% 41.4% 39.0%

净资产收益率（ROE） -8.6% 4.8% 11.6% 11.8% 11.7%

市盈率（PE） -40.8 69.7 26.2 23.3 21.3

EV/EBITDA 981.2 63.9 26.6 23.8 22.3

市净率（PB） 3.52 3.35 3.04 2.75 2.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2023 年及 2024 年第一季度收入利润持续高增长。1）2023 年公司收入 15.5

亿元，同比增长 104.7%，主要是由于 2023 年中国电影市场整体实现 82.6%的大幅

增长。归母净利润 4.2 亿元，同比增长 158.6%，落在业绩预告的中下区间。经营

活动产生的现金流量净额 6.4 亿元，同比上升 8711.2%。2）2024 年第一季度，公

司收入 10.7 亿元，同比增长 159.3%；归母净利润 4.3 亿元，同比增长 248.0%；

扣非后归母净利润 4.2 亿元，同比增长 252.0%，2024 年第一季度业绩持续表现良

好主要是由于 2024 年元旦档、春节档的拉动。

图1：光线传媒营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：光线传媒归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光线传媒单季归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：光线传媒单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

票房景气带动毛利率提升，费用率下降 5.6 个百分点。利润率方面，公司 2023

年的毛利率为 39.9%，同比增长 20.8 个百分点；费用率整体下降 5.6 个百分点至

6.6%，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为 0.3%/6.9%/-2.7%/2.1%,分别同比

-0.5/-5.4/+0.6/-0.4 个百分点。
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图5：光线传媒毛利率变化情况 图6：光线传媒费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电影行业景气度高，公司影视剧业务表现亮眼。从行业层面看，2023 年中国电影

总票房 549 亿元，同比增长 82.6%实现大幅恢复；2024 年电影行业景气度持续，

2024 元旦档/春节档/清明档票房分别为 14/80/8 亿元，均创同档期新高。公司层

面分业务看：1）电影方面，2023 年公司投资的电影，总票房约为 84.6 亿元；2024

年第一季度公司投资的参与投资、发行并计入一季度票房的影片包括《大雨》《第

二十条》，总票房约为 24.7 亿元。2）电视剧方面，公司制作的改编自热门漫画

《大理寺日志》的网络剧《大理寺少卿游》完成拍摄，已于 2024 年 2 月 20 日于

爱奇艺上线播出。3）动漫方面，公司参投、发行的动画电影《大雨》已于 2024

年 1 月 12 日上映。

2024 年内容储备丰富，《小倩》《哪吒》等有望持续带动业绩增长。1）电影方

面，公司尚有《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》（原名《会飞的蚂蚁》）《胜券在握》等多部电影项目有望

在年内上映。2）电视剧方面，《拂玉鞍》预计年内播出，《山河枕》《春日宴》

《我的约会清单》正在推进。3）动漫方面，《小倩》、《哪吒之魔童闹海》预计

陆续上映。

表1：公司预计上映电影、电视剧、动漫项目

序号 电影名称(暂定) (预计)上映时间 合作方式 进度 主要演职人员

1 大雨 2024 年 1 月 12 日 参投+发行 已上映 导演：不思凡

2 第二十条 2024 年 2 月 10 日 主投+发行 已上映
导演：张艺谋；主演：雷佳音、
马 丽、赵丽颖、高叶、刘耀

文

3 草木人间 2024 年 4 月 3 日 参投+发行 已上映
导演：顾晓刚； 主演：吴磊、

蒋勤勤

4 小倩 2024 年 4 月 30 日 主投+发行 即将上映 导演：毛启超

5 她的小梨涡 待定 主投+发行 制作中 导演：蔡聪

6 哪吒之魔童闹海 待定 主投+发行 制作中 导演：饺子

7
扫黑·决不放弃 （原名：扫黑·拨云

见 日）
待定 主投+发行 制作中

导演：五百；主演：肖央、余
皑磊、 范丞丞、李诚儒、石

兆琪、杨皓宇等

8 透明侠侣 待定 主投+发行 制作中
导演：章笛沙；主演：史策、

王皓

9 墨多多谜境冒险 待定 主投+发行 制作中 导演：王竞

10 “小”人物 （原名：会飞的蚂蚁） 待定 主投+发行 制作中 主演：章宇、辛柏青、柳岩

11 胜券在握 待定 参投 制作中 导演：刘循子墨

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：业绩如期释放，影视剧储备充足，维持“买入”评级。由于公司第一

季度业绩受《第二十条》拉动，我们略上调 2024 年盈利预测，预计 2024-2026

年归母净利润分别为 11.1/12.5/13.7 亿元（原 24-25 年为 10.7/12.5 亿），同比

165.6%/12.7%/9.3% ； 摊 薄 EPS=0.38/0.43/0.47 元 ， 当 前 股 价 对 应

PE=26.6x/23.8x/22.3x。公司为国内电影及动画行业龙头，内容创作能力领先，

AIGC 技术导入有望提升公司的盈利能力、丰富公司商业变现能力，维持“买入”

评级。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

300133.SZ 华策影视 买入 7.23 137 0.21 0.26 0.32 34 27 23

002739.SZ 万达电影 增持 14.87 324 -0.33 0.53 0.68 (45) 28 22

001330.SZ 博纳影业 无评级 5.73 79 0.27 -0.08 0.30 55 (196) 49

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司盈利预测来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1949 2482 2619 3502 4321 营业收入 755 1546 2597 3038 3463

应收款项 255 409 569 499 569 营业成本 611 929 1311 1580 1888

存货净额 1192 1255 1426 1722 2060 营业税金及附加 2 2 4 5 6

其他流动资产 172 191 415 395 450 销售费用 6 5 16 18 17

流动资产合计 3681 4538 5230 6319 7600 管理费用 93 107 112 137 156

固定资产 23 21 28 34 40 研发费用 19 32 34 39 45

无形资产及其他 1 1 1 1 1 财务费用 (25) (42) (127) (152) (195)

投资性房地产 1520 1643 1643 1643 1643 投资收益 (67) 61 20 20 20

长期股权投资 3843 3730 3732 3734 3736

资产减值及公允价值变

动 723 43 50 50 50

资产总计 9068 9932 10633 11730 13020 其他收入 (1453) (158) (34) (39) (45)

短期借款及交易性金融

负债 31 21 20 20 20 营业利润 (728) 491 1317 1480 1616

应付款项 152 600 285 280 335 营业外净收支 3 1 (10) (8) (7)

其他流动负债 465 454 500 518 575 利润总额 (725) 492 1307 1472 1609

流动负债合计 648 1076 805 818 930 所得税费用 (1) 73 193 218 238

长期借款及应付债券 12 0 0 0 0 少数股东损益 (11) 1 4 4 5

其他长期负债 143 170 250 330 410 归属于母公司净利润 (713) 418 1110 1250 1366

长期负债合计 155 170 250 330 410 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 804 1246 1055 1148 1339 净利润 (713) 418 1110 1250 1366

少数股东权益 6 8 12 16 21 资产减值准备 288 (627) 33 34 33

股东权益 8258 8679 9566 10567 11660 折旧摊销 5 4 14 14 14

负债和股东权益总计 9068 9932 10633 11730 13020 公允价值变动损失 (723) (43) (50) (50) (50)

财务费用 (25) (42) (127) (152) (195)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (133) (521) (712) (79) (238)

每股收益 (0.24) 0.14 0.38 0.43 0.47 其它 (308) 627 (30) (30) (29)

每股红利 0.20 0.05 0.08 0.09 0.09 经营活动现金流 (1584) (140) 366 1140 1097

每股净资产 2.82 2.96 3.26 3.60 3.97 资本开支 0 582 (4) (4) (4)

ROIC 1.37% 9.59% 21% 21% 23% 其它投资现金流 1671 (88) 0 0 0

ROE -8.63% 4.81% 12% 12% 12% 投资活动现金流 2505 607 (6) (6) (6)

毛利率 19% 40% 50% 48% 45% 权益性融资 3 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 30% 43% 41% 39% 负债净变化 12 (12) 0 0 0

EBITDA Margin 4% 31% 44% 42% 39% 支付股利、利息 (586) (148) (222) (250) (273)

收入增长 -35% 105% 68% 17% 14% 其它融资现金流 1035 387 (1) 0 0

净利润增长率 129% -159% 166% 13% 9% 融资活动现金流 (110) 67 (223) (250) (273)

资产负债率 9% 13% 10% 10% 10% 现金净变动 811 534 137 883 818

股息率 2.0% 0.5% 0.8% 0.9% 0.9% 货币资金的期初余额 1138 1949 2482 2619 3502

P/E (40.8) 69.7 26.2 23.3 21.3 货币资金的期末余额 1949 2482 2619 3502 4321

P/B 3.5 3.4 3.0 2.8 2.5 企业自由现金流 0 467 253 1003 924

EV/EBITDA 981.2 63.9 26.6 23.8 22.3 权益自由现金流 0 841 359 1133 1090

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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