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光线传媒 
  
国内影视龙头公司，动画电影领域领军者 
  
光线传媒是影视娱乐领域的领军企业，以其优秀的内容创作能力和多元化的
业务布局为核心，不断拓展市场份额，推动内容生态的全方位发展，四大业
务板块均展现出强劲的增长潜力。首次覆盖，给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 影视巨头领航未来，全方位布局展现无限潜能。光线传媒作为国内领先
的传媒影视娱乐集团，其主要业务分为影视业务、动漫业务、内容关联
业务和产业投资四大板块。公司以影视业务为核心，凭借自身优秀的项
目判断能力、卓越的团队执行力以及出色的影视推广能力，努力实现公
司收入和净利润的稳定增长。同时，公司还在横向内容拓展和纵向产业
链深化两方面同步发力，致力于打造全方位的内容生态。 

 动画电影领域领军者，打造中国文化 IP。光线传媒凭借其在动画电影领
域的卓越实力，通过主导投资和核心控制策略，成功打造了众多具有广
泛影响力的作品，塑造了本土动画电影的独特风格。公司拥有彩条屋和
光线动画两大核心业务线，通过内部资源整合提升制作效率，每年稳定
输出 2-3 部高质量作品，未来有望打造出“中国神话宇宙”系列精品
IP。同时，公司积极拥抱新技术，探索 AI 技术在动画制作中的应用，
持续推动行业创新。随着 AI 技术的融入和产能的逐步释放，动画厂牌
不断增强动画电影的制作能力，动画业务将迎来更快速的增长。 

 多品牌优势助力影视，全方位解锁内容新纪元。光线传媒坚持深耕影视
领域，电影业务票房收入持续保持领先地位，自 2015 年起每年几乎都能
推出一部票房破 10 亿元的电影，持续引领市场发展方向。公司始终坚持
“小投入大回报”的战略，通过较低的成本实现高收益，尤其在特定领
域展现出明显的竞争优势，使得电影业务的毛利率在行业中处于领先地
位。同时，电视剧及网剧、内容关联业务及产业投资业务等多元化布
局，进一步巩固行业地位，强化内容产业链，推动公司快速发展。 

 营收规模稳健增长，归母净利润扭亏为盈。随着市场逐渐复苏，光线传
媒凭借其丰富的项目储备和有序的上映计划，有望实现营业收入的持续
增长。特色业务模式和费用控制策略使得公司常年保持较低的费用率，
有利于进一步提升盈利能力。长期来看，我们预测公司的综合毛利率将
逐步稳定在 49%左右。2023 年归母净利润扭亏为盈，随着未来优质储
备片源的持续释放，我们预计公司的净利润将继续稳健提升。 

估值 

 公司主营业务为影视及相关产业，业绩弹性较大，我们采用 PE 估值
法。可比公司 2024/25/26 年 PE平均值为 26.86/ 20.86/ 17.95 倍，考虑到
公司主投主控优势明显，储备影片丰厚，动画 IP 持续布局，公司核心
电影业务未来有望继续保持强劲增长，我们预计 2024/25/26 光线传媒的
归母净利润 10.15/11.73/13.75 亿元，对应 PE 24.70/ 21.39/18.24 倍，2024
年 PE 小于可比公司平均值。首次覆盖，给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 宏观经济增速放缓，影响公司整体收入；内容行业监管趋势变化；AI 落
地实际情况不确定；重磅产品推出后表现或不及预期 。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 755 1,546 2,538 2,815 3,269 

变动 (%) (35.35) 104.74  64.22  10.90  16.13  

归属母公司净利润(百万元) (712.89) 417.81 1,015.49 1,172.56 1,375.22 

变动 (%) (128.72) / 143.05  15.47  17.28  

每股收益 (人民币) (0.24) 0.14 0.35 0.40 0.47 

市盈率（P/E） (35.63) 61.07  24.70  21.39  18.24  

市净率（P/B） 3.04  2.89  2.59  2.31  2.05  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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国内影视民企龙头，聚焦内容制作 

光线传媒是国内领先的传媒影视娱乐集团，主要业务是影视项目的投资、制作、发行。公司注重横

向拓宽内容领域覆盖面，内容覆盖广度在国内领先，规模化、高品质、精品化的内容矩阵成为公司

持续产出优秀作品、培养内容生态、获得优质资源的坚实基础；同时，公司也持续纵向延伸产业链，

在保持影视业务的核心竞争力的基础上，将业务扩展到动漫、内容关联业务和产业投资领域，推进

业务板块之间的优势互补、互促共进。 

公司有四大内容板块：影视业务板块、动漫业务板块、内容关联业务板块和产业投资板块。其中，

影视业务板块包括电影和电视剧（网剧），是公司的核心业务板块，投资、制作、宣传、发行了多

部高质量、有影响力的影片，连续多年居国产片年度总票房首位；动漫业务板块包括动画影视以及

动漫题材的真人影视，公司在出品、发行多部优秀动画影片后，也已建立团队制作原创动画，发展

潜力大；内容关联业务板块包括艺人经纪、音乐、文学、实景娱乐等，完善的内容生态有利于其他

业务的培养和发展；产业投资板块是以内容投资和战略投资为核心，有助于推进公司的产业链一体

化和业务多元化。 

 

图表 1. 公司主营业务介绍 

主营业务 主要产品 具体功能 

电影及衍生

业务 

电影 
聚焦影视项目的投资、制作、发行，目前主要立足于产业链中的内容生产

环节。 

动漫 

投资近 20 家国内一流的动漫团队。拥有光线影业、光线动画、青春光线影

业、彩条屋影业、五光十色影业、迷你光线影业、小森林影业、光线经

纪、英事达等多个旗下厂牌，其中光线动画开发了“中国神话宇宙”体

系。组建内部动画制作团队，拥有第一条动画制作产线。 

电视剧及网

剧业务 

电视剧 
多元发展电视剧业务，主出品《风再起时》、《新世界》等电视剧，在湖

南卫视、东方卫视、北京卫视等平台播出。 

网剧 
积极进行 IP 开发与改编，投资制作播出《我在未来等你》《大理寺少卿

游》《拂玉鞍》《八分钟的温暖》《笑傲江湖》等剧集。 

经纪业务及

其他 

艺人经纪 

已签约任敏、丁禹兮、章若楠、孙千等 20 余位青年演员，夏日入侵企画、

张郁梓等乐队歌手、音乐创作人，70 余位编剧导演，成为国内最优质的新

生代艺人培养平台之一。 

实景娱乐、音乐、

文学等 

于扬州市建立“光线电影世界”扬州影视基地，完善影视制作产业链，有

望成为国内领先的影视拍摄基地。 

产业投资 产业投资 
投资包括猫眼娱乐、橙子映像、十月文化、彼岸天、天津好传等 70 多家以

内容产业为主的公司。 

资料来源：公司官网，公司公告，中银证券 

 

从电视节目制作起家到影视产业龙头 

制作电视节目起家，重视内容质量。光线传媒的前身“光线电视策划研究中心”成立于 1998 年。

1999 年，光线创办了《中国娱乐报道》，开启了中国电视节目制播分离的先河。2000 年，北京光

线广告有限公司成立，后更名为北京光线传媒有限公司，2009 年改制为股份有限公司。2000 年，

公司推出了备受赞誉的音乐类电视节目《音乐风云榜》，其颁奖盛典的舞台具备高水准和广泛影响

力，被誉为"中国的格莱美"。此后，公司继续推出了《最佳现场》《影视风云榜》等多档优秀节目，

逐渐巩固了其在民营电视节目制作和发行领域的领先地位。 

进军影视剧市场，志在高端内容生产。2006 年，公司开始涉猎影视剧业务，发行了第一部电影

《伤城》，业务重心从电视节目向电影转移。2011 年 8 月，光线传媒在创业板上市。2012 年，公

司出品发行的《人再囧途之泰囧》成为中国电影市场上第一部票房超 10 亿元的电影。2015 年，公

司的全资子公司青春光线影业成立，主要从事电影制作、宣发及版权开发等内容管理业务，影视业

务不断扩张。同年，开始参投网剧并初获成功，投资的网剧《盗墓笔记》创造了网剧最快破亿纪录。

2017 年春成立小森林影业，定位为“青春、热血、职场”的影视剧内容，向完整产业链条模型进

发。2021 年成立迷你光线影业，以现实题材创作以小见大、广而精、细而沉的原创内容。 
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布局动画领域发展，多厂牌齐迸新潜力。2013 年切入动画业务，投资近 20 家国内一流的动漫团

队。2014 年出品发行动画电影《秦时明月之龙腾万里》，此后陆续打造多个经典国漫 IP。2015

年成立彩条屋影业，主打快乐奇幻风格的高品质动画电影。2016 年主出品发行《大鱼海棠》，成

为扭转国产动画影片劣质、低幼评价的一面旗帜 。2017 年成立五光十色影业，专业团队从事影

视剧开发制作工作，涉猎影剧类型多样。2019 年制作出品的动画影片《哪吒之魔童降世》票房达

50.35 亿元，成为中国影史动画电影票房冠军。2022 年建立光线动画制作团队，着手启动“中国

神话宇宙”项目，预计在 2024 年迎来第一部作品《小倩》的上映 ，2025 年上映首部原创、制作

动画作品 。2023 年成立北京光线动画有限公司，专注动画电影全流程制作，剑指一流原创内容

与国际水准动作电影 。 

推进纵向产业链延伸，夯实影视优势地位。公司持续投资和并购艺人经纪、版权、音乐、视频科技

等业务，2016 年，投资在线电影票务平台猫眼 ，探索下游产业链扩展。参与电影主题公园、影视

基地项目发展实景娱乐等领域，打造高竞争力影视产业生态链。2017 年 12 月，与扬州市江都区人

民政府签署合作框架协议，正式启动光线（扬州）中国电影世界项目 。2023 年 11 月，参与的扬州

市空港新城影视文旅产业基地片区开发建设 PPP项目中的空港影视城一期实体工程全部完工。同时，

投资 70 多家以内容产业为主的公司，稳步实现横向内容覆盖。光线以“跨平台、全娱乐、全产业

链内容投资、制作、营销”为发展战略，正朝着具有国际竞争力的传媒娱乐集团持续奋进 。 

 

图表 2. 公司发展历程 

   

资料来源：公司官网，中银证券 

 

股权集中度较高，战略合作方入股 

公司的股权集中度较高。公司 2024 年第一季度报告显示，公司实控人王长田先生通过持有光线控

股 95.00%的股份间接持有公司 35.53%的股份；王长田先生的妹妹王牮持有光线控股 5.00%的股份

并直接持有公司 1.01%的股份，合计持有公司 2.88%的股份；王长田先生的妻子杜英莲持有公司

3.50%的股份；公司前十大股东合计持股比例为 63.66%，前十大股东中王氏家族合计持股比例为

41.91%，股权集中度较高。 

阿里创投于 2015 年成为公司的股东，同年，阿里与光线传媒达成了为期三年的战略合作，但合作

到期后并未续约，股东权益经过数次变动，截至 2024 年 5 月，阿里创投一共持有光线传媒 5.00%

的股份。三快科技拥有美团、大众点评、美团外卖等应用， 2016 年 5 月，三快科技以其持有的猫

眼文化 28.8%的股权置换了光线传媒 6.00%的股份，美团与光线传媒达成战略合作，光线传媒也通

过持股猫眼电影完善了其在影视娱乐产业的布局，2020 年 11 月，“大众点评网”的运营方汉涛信

息受让三快科技持有的公司 6.00%的股份。 
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图表 3. 公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

高管具备丰富的影视制作经验，管理层构成稳定 

公司董事长王长田先生在建立光线电视之前，历任全国人大常委会办公厅新闻局干部、《中华工商

时报》记者及市场新闻部副主任、北京电视台《北京特快》栏目总策划，创办光线传媒后，王长田

先生带领公司快速发展，抓住了电影、动漫等风口。公司其他高管也在业内工作经验丰富，现任副

总经理李晓萍、李德来于公司成立之初加入公司，李德来也曾在 1995 年与王长田先生共同创办

《北京特快》，自公司上市以来，核心管理人员构成较为稳定。 

 

图表 4. 公司主要高管履历 

高管姓名 高管职务 介绍 

王长田 董事长、总经理 

1965 年出生，1988 年毕业于复旦大学新闻系。历任全国人大常委会办公厅

新闻局干部、《中华工商时报》记者及市场新闻部副主任、北京电视台

《北京特快》总策划，于 1998 年创办光线传媒前身“北京光线电视策划研

究中心”，2000年光线传媒成立以来，任公司董事长兼总经理。 

李晓萍 董事、副总经理 

1974 年出生，毕业于宁夏大学物理系。历任北京健农电视技术公司广告制

作部总监，中央电视台经济部《经济半小时》形象总设计。2000 年加入公

司。 

李德来 董事、副总经理 
毕业于中国人民大学新闻系。历任《经济日报》记者、央视《经济半小

时》策划、《中国财经报道》主编等，2000年加入公司。 

陈少晖 董事 

毕业于哈佛大学商学院，硕士研究生学历。曾任职于腾讯产业共赢基金、

中经合集团和科尔尼管理咨询公司，拥有超过 10 年的金融投资和战略管理

经验；现任美团首席财务官、高级副总裁，分管财务平台、战略与投资平

台，并任公司董事。 

李捷 董事 

毕业于天津大学系统管理学院技术经济与系统工程系，持有中欧国际工商

学院 EMBA 学位、香港大学 OHRM 硕士课程文凭。曾就职于优酷土豆，

并曾任阿里影业高级副总裁、淘票票总裁；现任阿里文娱电影演出业务总

裁、公司董事。 

侯俊 
董事、董事会秘

书、投资总经理 

毕业于中国人民大学，获法学硕士学位。加入公司前任方正集团 IT 事业部

法务经理，2010 年 5 月加入公司，曾任公司职工代表监事法务总监，现任

公司董事、董事会秘书、投资总经理。 

曾艳 财务总监 
硕士研究生学历。加入公司前曾任和讯网财务报告经理、乐视金融高级财

务经理。2016 年 9月加入公司，现任公司财务总监。 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

财务状况稳健，供给快速恢复 

2018 年至 2023 年，公司营收分别为 14.92/28.29/11.59/11.68/7.55/15.46 亿元。2022 年，受到行业影

响，公司部分影片上映时间推迟，票房表现受到影响，营收有所下滑，但公司的影片上映数量仍处

于行业前列且项目储备库丰富，为后续反弹提供内容基础。2023 年，公司的影片供给快速恢复至

正常水平，上映影片有《深海》《满江红》《交换人生》《中国乒乓之绝地反击》《这么多年》

《茶啊二中》《我经过风暴》《坚如磐石》《照明商店》《怒潮》《你的婚礼》（重映）等，全年

总票房约 84.60 亿元，电影业务的快速恢复拉动公司营收增长。 
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图表 5. 公司历年营收情况（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

2018 年至 2023 年，公司的归母净利润分别为 13.73/9.48/2.91/-3.12/-7.13/4.18 亿元。历经 2021 年和

2022 年的亏损，进入 2023 年后，随着电影市场的回暖和公司优秀作品储备的有序释放，公司的经

营情况快速恢复，2023 年，公司取得归母净利润 4.18 亿元，同比实现扭亏为盈，主要系公司电影

业务恢复以及经纪业务向好发展。 

 

图表 6. 公司历年归母净利润情况（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

2023 年，公司的电影及相关衍生业务营收 12.86 亿元，同比增长 116.81%，业务收入占比提升至

83.20%，公司在 2023 年上映的十部电影票房均过亿，电影数量和质量双双提升推动公司电影业

务收入和利润的提升；经纪及其他业务营收占比 16.80%，2018-2022 年，公司的经纪及其他业务

占比稳步提升，2023 年该业务仍保持平稳增长，内容相关业务有助于公司挖掘潜在的商业机会，

实现业务互促； 2023 年报告期内，电视剧和网剧业务未确认收入。但根据 2024 年第一季度的公

告内容，该业务的收入和利润都实现了大幅增长。网剧《大理寺少卿游》已于 2024 年 2 月上线，

并迅速获得了广泛关注。同时，古装轻喜剧《拂玉鞍》也已列入视频平台的播出计划，预计将在

2024 年上线。 

分地区看，公司绝大部分的收入来源于国内，2023 年，公司的国内收入占比为 99.86%，海外收入

体量较小。 
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图表 7. 公司各业务营收分布  图表 8. 公司分地区营收占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

费用方面，管理费用占比较高且费用率波动较大，销售费用率和研发费用率相对稳定。公司于

2020 年和 2022 年计提剧本及版权损失费 2701.08、3163.50 万元，较其他年份增加较多，管理费用

率也相应提升，除去该项费用后，2020 年和 2022 年的管理费用率分别为 7.92%和 8.09%，差异缩

小，此外，2020-2021 年，管理费用中占比最大的人工费用降低。2023 年，管理费用率降为 6.93%。 

 

图表 9. 公司费用情况（单位：亿元）  图表 10. 公司费用率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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中国动漫产业蓬勃发展，光线打造本土文化 IP 

动漫产业规模稳步增长, IP 衍生创造价值 

中国动漫产业市场规模稳步增长，无论是在动漫作品的创作数量、观众群体的扩大，还是衍生品市

场的蓬勃发展等方面，均展现出了强劲的增长动力。根据共研产业咨询数据，2021 年中国动漫产

业总产值已攀升至约 2500 亿元，2023 年有望突破 3000亿元；动漫衍生品市场 2022 年接近 1400 亿

元，2023 年预计达到 1600 亿元。 

 

图表 11. 2013-2023 年中国动漫产业总产值情况  图表 12. 2017-2023 年中国动漫衍生品市场规模情况 

 

 

 

资料来源：共研产业咨询，中银证券  资料来源：共研产业咨询，中银证券 

 

动漫 IP 衍生内容可创造较大价值。中国动漫制作产业链上游负责技术与内容供应，中游聚焦核心

制作，下游环节不仅涉及动画的发行和放映，更涵盖了衍生品运营和 IP 授权。在衍生品运营方面，

下游环节汇聚了众多市场参与者，通过开发各类衍生品实现 IP 价值的最大化。同时，IP 授权作为

下游环节的重要组成部分，使得动画制作产业链得以进一步延伸，与各行业进行跨界合作，共同推

动动画作品的市场表现。下游的布局深度和广度是产业链价值实现的关键所在。 

 

图表 13. 动画制作产业链参与公司 

 
资料来源：公司官网，前瞻网，中银证券 
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中国玩具和婴童用品协会发布的《2024 中国品牌授权行业发展白皮书》显示，2023 年中国年度授

权商品零售额为 1401 亿元，同比增长 0.8%；2023 年中国年度授权金为 54.7 亿元，同比增长 0.9%。

2023 年，中国消费者购买授权产品的年度支出在 2001-3000 元的占比比上年提高了 1.9%，有

25.6%的消费者愿意比前一年多投入 30%以上的资金用于购买授权产品；其中，被授权商认为 IP

授权带动销售提升一倍以上的占比比上年提高 2.4%。 

 

图表 14. 授权业务的主要合作模式  图表 15. 受访消费者购买授权产品年度支出金额 

 

 

 

资料来源：中国玩具和婴童用品协会《2024 中国品牌授权行业发展白

皮书》，中银证券 

 资料来源：中国玩具和婴童用品协会《2024 中国品牌授权行业发展白皮

书》，中银证券 

 

IP 衍生产业的主要参与者包括：上游 IP 方（文学、动漫、游戏、影视剧）、 IP 授权运营管理方；

中游的授权出品方，其中包括不同的品类，如轻周边、手办、3C、服装、玩具等；生产商分为

OEM和自产自销两类；再到下游平台、渠道商，主要分为线上渠道和线下渠道。 

IP 授权产业链的起始环节由 IP 方（即知识产权所有者）发起，他们拥有文学、动漫、游戏、影视

剧等形式的原创内容。这些 IP 方通过正式的授权协议，将某一特定的 IP 元素或形象的开发和使用

权授予授权出品商。授权出品商随后基于这一授权，设计并开发出与 IP 相关的衍生品。在设计完

成后，这些产品会外包给生产商进行加工生产。最终，授权出品商通过自身的销售渠道或合作的线

上线下平台，将产品推向市场，销售给消费者。 

 

图表 16. IP授权产业链及参与者 

 
资料来源：三川汇文化产业公众号，中银证券 
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动画电影领域龙头，致力于打造中国文化 IP 

光线传媒自 2013 年布局动画业务，于 2015 年成立彩条屋，出品发行多部高口碑高回报动画电影。

公司旗下的彩条屋投资了 20 多家动画公司，包括十月文化、彼岸天、全擎娱乐、可可豆动画、玄

机科技、颜开文化、凝羽动画、中传合道、易动传媒、青空绘彩、幻想师动画、红鲤文化等，涵盖

了三维动画、二维动画、漫画、游戏、版权等领域，业务布局不断扩大。2022 年，公司成立光线

动画并组建内部动画团队，以加大对自有原创作品的投入力度，提升内容制作全流程的生产效率。

此外，公司也积极探索 AI 在内容创作和动画制作领域的应用，王长田先生在公司内部信中表示，

掌握新技术、新手段将是公司的核心竞争力之一，AI 技术将与内容创作发生实质性结合，提升生

产效率和品质，公司也已付诸实践。公司的动画电影以主投主控为主，为公司带来了丰厚回报，高

质量的内容、优质的制作水平、对观众喜好的精准把控为公司提高主投主控动画电影成功率提供了

保障。 

动画电影领域龙头，持续巩固业务优势。公司的动漫业务在横向领域内优势突出，现象级作品频出，

并形成了本土动画电影的特色。彩条屋自 2016 年起出品了多部优秀动画影片，其中 2016 年上映的

《大鱼海棠》票房 5.74 亿，2018 年上映的《熊出没变形记》票房 6.06 亿，2019 年上映的《哪吒之

魔童降世》票房 50.36 亿，是中国电影史上票房最高的动画电影，2020 年上映的《姜子牙》票房

16.03 亿，2023 年上映的《深海》、《茶啊二中》票房分别为 9.20 亿、3.84 亿，目前《哪吒之魔童

闹海》《西游记之大圣闹天宫》《姜子牙 2》《大鱼海棠 2》等多部电影在推进中。此外，光线动

画的首部作品《小倩》预计于 2024 年上映，另有一批项目在推进中，神话宇宙体系储备逐渐丰富。 

 

图表 17. 公司出品的动画电影（截至 2024 年 6 月 6 日） 

电影名称 上映日期 
累计票房

（万元） 
出品方 发行方 类型 

赛尔号大电影 4之圣魔之战 2014/7/10 6,217.8 光线影业、淘米动画、江苏省广等 光线影业 剧情/动画/家庭/冒险 

秦时明月之龙腾万里 2014/8/8 5,954.7 光线影业、玄机科技、骏梦网络等 光线影业 动画/冒险/奇幻 

赛尔号大电影 5：雷神崛起 2015/7/23 5,652.2 光线影业、淘米动画、爱奇艺等 光线影业 动画/剧情/冒险 

果宝特攻之水果大逃亡 2016/1/23 833.5 光线影业、蓝狐文化、彩条屋等 光线影业 动画/冒险/喜剧 

我叫 MT 之山口山战记 2016/6/17 1,213.4 光线影业、彩条屋、动感光播等 猫眼微影 喜剧/动画/冒险 

大鱼海棠 2016/7/8 57,377.7 光线影业、彼岸天、彩条屋 光线影业 剧情/动画/奇幻 

精灵王座 2016/8/19 2,508.9 光线影业、彩条屋、米家文化 光线影业 动画/冒险/奇幻 

大护法 2017/7/13 8,761.3 光线影业、好传文化、彩条屋 猫眼微影 动画/冒险/奇幻 

大世界 2018/1/12 262.5 哪吒兄弟、嘉映影业、彩条屋等 光线影业 喜剧/动画/犯罪 

熊出没：变形记 2018/2/16 60,551.7 华强方特、光线影业、彩条屋等  光线影业 喜剧/动画/冒险 

昨日青空 2018/10/26 8,382.9 光线影业、彩条屋、路行动画等 光线影业 剧情/动画 

哪吒之魔童降世 2019/7/26 503,569.7 光线影业、彩条屋、可可豆、十月文化 光线影业 动画/喜剧/奇幻 

妙先生 2020/7/31 1,313.8 光线影业、彩条屋、路行动画 光线影业 动画/奇幻/冒险 

姜子牙 2020/10/1 160,302.1 光线影业、彩条屋中传合道、可可豆 
光线影业、

猫眼微影 
动画/动作/冒险 

冲出地球 2022/7/16 1,006.0 光线影业、彩条屋、全擎娱乐等 光线影业 动画/科幻/冒险/3D 

深海 2023/1/22 91,952.6 十月文化、光线影业、彩条屋等 光线影业 动画/奇幻 

茶啊二中 2023/7/14 38,424.2 光线影业、彩条屋、凝羽动画等 光线影业 剧情/动画 

大雨 2024/1/12 1,729.2 
今涂影业、华人影业、彩条屋、 

光线影业 
光线影业 冒险/动画/奇幻 

资料来源：公司年报，猫眼专业版，中银证券整理 

 

光线传媒的动画电影制作主要是由彩条屋和光线动画两条业务线推动，每年可生产 2-3 部电影且产

能正在持续提高。彩条屋影业成立于 2015 年，正逢国内动画电影工业化的初期，彩条屋的主要业

务是动画电影的投资、开发、制作、发行，其动画风格以快乐奇幻为主，彩条屋已投资 20 余个国

内优秀动画电影团队，覆盖了动画电影产业链中的各个环节。2022 年，为了出品光线自有的动画

电影、提升动画电影产能，光线传媒成立了光线动画，光线动画更注重于动画电影全流程制作，前

期专注于开发中国神话宇宙内容体系，目前已有多部储备作品。光线动画的内容风格明晰、针对性

强，依托于公司内部强大的内容资源，有望打造出中国神话宇宙类精品 IP。光线动画的团队由公司

内部组建，有助于降低沟通成本、缩短制作周期，便于公司内部资源的整合，公司在制作时的自主

性以及对 IP的把控力都将有所提升。 
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图表 18. 公司动画布局 

公司名称 业务定位 持股比例(%) 取得方式 

霍尔果斯彩条屋影业有限公司 
动漫电影、真人奇幻电影 

100.00 设立 

北京彩条屋科技有限公司 100.00 设立 

成都光线动画有限公司 
专注于动画电影全流程 

100.00 设立 

北京光线动画有限公司 100.00 设立 

资料来源：公司年报，公司官网，中银证券整理 

 

通过持续对外投资，光线传媒的动画电影体系不断发展壮大，现已成为国内最大的动画电影公司，

且持续保持并扩大在动画电影领域的领先优势。完备的动画电影体系也可以支持大体量作品的制作，

在《哪吒之魔童降世》的制作过程中，实际有 1600 余人参与制作，最初设计的哪吒形象超过 100

版，全片最初有 5000 多个镜头，成片中有约 2000 个镜头，其中有 1318 个特效镜头，分包给 20 多

个特效团队协作完成。 

截至 2024 年一季度，公司公布了十余部预计筹备、制作的动画电影项目，包括系列电影续集《哪

吒之魔童闹海》《西游记之大圣闹天宫》《茶啊二中 2》《姜子牙 2》《大鱼海棠 2》，以及多部

具备中国文化特色的动画电影新作，其中《哪吒之魔童闹海》《小倩》将于 2024 年上映。《哪吒

之魔童闹海》仍由《哪吒之魔童降世》的导演杨宇（饺子）执导，剧情将续接上部片尾彩蛋“哪吒、

敖丙将重塑肉身”，有了首部《哪吒》的观众基础和良好口碑，《哪吒之魔童闹海》在微博官宣时

即登上热搜，上映后有望复刻前作佳绩。《小倩》改编自《聊斋志异》中的《聂小倩》，是光线动

画首部影片，由魔法动画创始人毛启超执导，或将相较于老版《小倩》有内容和制作上的创新。 

 

图表 19. 公司动画电影储备 

电影名称 导演 进展 

茶啊二中 2 待定 前期策划 

哪吒之魔童闹海 饺子 制作中，预计 2024年暑期上映 

西游记之大圣闹天宫 田晓鹏 前期策划 

姜子牙 2 待定 前期策划 

大鱼海棠 2 张春、梁旋 制作中 

朔风 待定 制作中 

最后的魁拔 王川 前期策划 

八仙过大海 待定 前期策划 

大理寺日志 待定 前期策划 

相思 待定 制作中 

小倩 毛启超 已完成，预计 2024年择机上映 

红孩儿 待定 制作中 

二郎神 待定 前期策划 

去你的岛 周浩然 制作中 

罗刹海市 待定 前期策划 

三国的星空 于孟  制作中 

妲己 待定 前期策划 

资料来源：公司公告，投资者互动交流信息，猫眼专业版，中银证券整理 

 

公司高度重视 AI 技术在动画电影领域中的应用，并已在公司内部部署对 AI 技术的探索式实践，积

极寻找 AI 技术与内容创作相结合的切入点。2023年 3 月 19 日，董事长王长田先生发布一封公司内

部信称，光线传媒海外动画制作团队已经开始探索 Chat GPT 在业务上的应用，并表示未来可能会

根据需要强化海外团队以便与海外领先软件对接。 

在国内，光线传媒也参与了百度“文心一言”的测试，并尝试在影视细分领域进行 AI 技术的开发

和应用。王长田先生指出，与真人电影相比，动画电影的制作更多依赖于数字和技术工具，因此以

AI 为代表的新技术的进步对动画电影制作的帮助会更快、更显著。AI 的运用或将进一步扩大公司

在动画和影视领域内的领先优势。AI 技术作为一种新质生产力，其在电影制作上的应用带来的积

极变化主要体现在提高制作效率上。据王长田先生预测，AI 的应用有望使电影制作效率提升 30%

以上，尤其是在动画电影领域，这将极大缓解产能不足的问题。此外，AI 技术也将有助于降低制

作成本，即使降低 20%的成本，对总体亏损的内容生产环节而言，也就能扭亏为盈。尽管目前，AI

技术在中国电影业的应用尚处于起步阶段，AI 软件在行业中的初步应用效果尚不显著，但王长田

先生认为在未来 1—2年内，随着技术的不断成熟，AI 对电影业的影响将逐渐清晰。 
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真人影视佳作频出，毛利率领先同业 

电影业务多厂牌优势凸显，持续多方位开发内容 

光线传媒的电影业务最初由光线影业及其子公司开展，主要是从事电影的投资和发行业务。公司于

2004 年 10 月率先成立光线影业，其首部影片《伤城》上映一个月就突破 6000 万元票房，为公司电

影行业发展打下了坚实的基础。此后光线传媒又陆续于 2015 年成立了青春光线和彩条屋，于 2017

年成立小森林影业和五光十色影业，于 2021 年和 2022 年分别成立迷你光线影业和光线动画等厂牌。 

各厂牌的功能和定位不尽相同，多样化的品牌充分保证公司影片的数量，可以为公司提供青春、喜

剧、爱情、悬疑、主旋律等不同类型的高品质电影。当前涉及真人电影业务的厂牌主要有光线影业、

青春光线、五光十色、小森林、迷你光线等，公司充分利用扁平化的管理模式，近年来产出了如

《一出好戏》《疯狂的外星人》《我和我的祖国》《满江红》《坚如磐石》等数部国产佳作。 

 

图表 20. 公司旗下涉及真人电影业务厂牌 

厂牌名称 成立时间 主营业务 代表作品 

光线影业 2004 综合电影品牌 
《伤城》《人再囧途之泰囧》

《满江红》《我和我的祖国》 

青春光线 2015 年轻态电影、出版品牌  

《疯狂的外星人》《误杀》《一

出好戏》《超时空同居》《你的

婚礼》《从你的全世界路过》等 

小森林影业 2017 以“青春、热血、职场”内容定位的品牌  

《十年一品温如言》《我是真的

讨厌异地恋》《我们的样子像极

了爱情》等 

五光十色影业 2017 
涉猎多类型影视剧内容定位的品牌，包括校园

青春、古装爱情、武侠传奇和犯罪推理等 

《悲伤逆流成河》《如果声音不

记得》等 

迷你光线影业 2021 
以现实题材为基底、原创内容为核心的综合类

影视品牌 
《第二十条》 

英事达 2006 
电影长片剪辑、电影音乐制作、 

电影预告制作等 
— 

资料来源：公司公告，公司官网，猫眼专业版，中银证券 

 

市场洞察力敏锐，口碑回报双收电影频出。2012 年，光线传媒精心打造的《人再囧途之泰囧》一

经上映便迅速席卷内地市场，总票房高达 12.71 亿元，成为华语电影史上首部票房突破 10 亿的影片。

光线传媒凭借其在影视行业中的深厚底蕴和对市场趋势的敏锐洞察，自 2015 年起几乎每年都能推

出一部票房超过 10 亿元的电影佳作，不断引领着电影市场的发展方向。 

公司擅长都市爱情、喜剧以及悬疑剧情等题材，拥有许多高票房电影，如喜剧和爱情类电影《美人

鱼》累计票房 33.91 亿元，悬疑和喜剧类电影《唐人街探案 2》累计票房 33.98 亿元，2023 年上映

的《满江红》电影累计票房 45.44 亿元。公司通过持续探索、创作更多类型的电影，在电影制作上

并不局限于某一种风格或题材的舒适区，而是力求在各个领域都有所突破，为观众提供多样化的选

择。例如，光线传媒突破了以往擅长题材而转向挖掘能够引发市场关注和热议的话题，在 2024 年

春节档推出聚焦于“正当防卫”这一法律议题的电影《第二十条》，以其精良的制作和深刻的内涵

成功吸引了广泛关注，实现了口碑与票房的双丰收。正是通过多年经验积累，光线传媒精准地捕捉

到了市场大众的观影偏好，高口碑高回报佳作不断涌现，逐渐稳固了其在电影行业的领军地位。 
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图表 21. 光线传媒出品发行的部分真人电影（票房 10 亿元以上）（截至 2024 年 6 月 6 日） 

电影名称 上映日期 
累计票房

（亿元） 
出品方 发行方 类型 

人再囧途之泰囧 2012/12/12 12.71  
光线影业、北京影艺通

影视文化传媒等 
光线影业等 喜剧/冒险/爱情 

港囧 2015/09/25 16.11  
光线影业、欢喜传媒集

团等 
光线影业等 喜剧/爱情/动作 

寻龙诀 2015/12/18 16.80  
万达影业、华谊兄弟、

光线影业等 
五洲电影等 动作/冒险/奇幻 

美人鱼 2016/02/08 33.91  
中国电影、光线影业、

上海电影等 
天津联瑞影业等 喜剧/爱情/科幻 

唐人街探案 2 2018/02/16 33.98  
万达影业、青春光线、

浙江横店等 
五洲电影等 喜剧/动作/悬疑 

一出好戏 2018/08/10 13.55  光线影业、青春光线等 光线影业等 剧情/喜剧 

疯狂的外星人 2019/02/05 22.13  光线影业、青春光线等 光线影业等 剧情/喜剧/科幻 

我和我的祖国 2019/09/30 31.70  
华夏电影、阿里巴巴影

业、光线影业等 
光线影业等 剧情 

误杀 2019/12/13 13.33  
恒业影业、中国电影、

光线影业等 
青春光线等 剧情/犯罪 

八佰 2020/08/21 31.11  华谊兄弟、光线影业等 华谊兄弟等 剧情/战争/历史 

金刚川 2020/10/23 11.27  
中国电影、华谊兄弟、

光线传媒等 
光线影业等 战争/剧情/历史 

误杀 2 2021/12/17 11.21  万达影视、光线影业等 光线影业等 剧情/犯罪/家庭 

满江红 2023/01/22 45.44  
欢喜传媒、光线影业、

开心麻花等 
猫眼微影等 悬疑/喜剧/剧情 

坚如磐石 2023/09/28 13.52  光线影业、青春光线等 光线影业 剧情/犯罪/悬疑 

第二十条 2024/02/10 24.55  
光线影业、青春光线、

迷你光线等 
光线影业 喜剧/剧情/家庭 

资料来源：公司公告，猫眼专业版，中银证券整理 

 

贯彻低成本、高收益战略，特定领域展现显著竞争力。在真人电影领域，光线传媒专注于青春爱情

类电影的精细打造，这类小体量影片在创作生产过程中更易实现工业化和规模化，风险相对较低，

且在保障投资回报率方面展现出明显优势。通过持续推出类似的电影项目，得以用较低的成本实现

较高收益，使得其电影业务的毛利率在行业中处于领先地位。 

例如，公司于 2018 年推出爱情奇幻电影《超时空同居》上映后拿下 16 日的单日票房冠军，首映综

合票房接近 9 亿元，最终累计票房达 9.03 亿元。2021 年光线传媒推出的低成本爱情片《你的婚礼》

在上映仅六天内就突破了 6 亿的票房，首映综合票房最终高达 7.89 亿元；并于 2023 年 12 月重新上

映，是中国首部分线发行电影，最终票房实现 8.23 亿元。这种旺盛的生命力和持续的价值，无疑

将在更长的周期内、在更多的维度上为公司带来长线效益。这些成功的案例充分凸显了光线传媒在

真人电影领域的显著优势。 
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图表 22. 行业主要竞争者电影业务毛利率对比 

 
资料来源：公司公告，中银证券整理 

 

图表 23.  光线传媒代表性低成本高收益的真人电影（截至 2024 年 6 月 6 日） 

 

资料来源：公司官网，猫眼专业版，中银证券整理 

 

剧集板块多元化发展，储备丰富 

电视剧及网剧业务是公司多元化发展的重要组成部分。光线传媒自 2000 年初便涉足电视剧领域，

在剧集业务方面起初以参投为主。自 2017 年起，公司加大了对剧集业务的投入，逐渐由参投转

变为主投、主控的角色。公司成功出品了如《爱国者》《新笑傲江湖》和《新世界》等佳作，展

现了在剧集制作与发行方面的卓越实力。历经二十多年的经验沉淀，如今已拥有制作热门剧集的

强大实力。 

公司紧跟行业和市场发展趋势，逐步实现向网剧业务的重心转移，充分把握互联网流量的优势，实

现了业务的广泛布局和深度发展。截至 2024 年一季度，公司已拥有多个储备项目，古装轻喜剧

《拂玉鞍》正处于视频平台排播状态，有望于 2024 年内播出；《山河枕》正处于拍摄中；《春日

宴》《我的约会清单》等剧集也正处在不断优化、积极推进的过程。 
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图表 24.  光线传媒近期电视剧及网剧储备 

电视剧及网剧名称 演职人员 

拂玉鞍 导演：西岛；编剧：尹航；主演：吴俊霆、漆昱辰 

对的时间对的人 导演：周晓鹏 

我的约会清单 待定 

山河枕 导演：周靖韬；演员：宋茜、丁禹兮 

友谊旅馆 待定 

君生我已老 待定 

如果某天我孤独死去 待定 

春日宴 待定 

资料来源：公司公告，猫眼专业版，中银证券整理 
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全面布局内容产业链，构建 IP 生态 

内容关联业务整合自有资源，重视自有 IP 的开发 

内容关联业务板块是光线传媒业务发展的多维展现，涵盖了艺人经纪、音乐、文学以及实景娱乐等

多个领域。这些板块作为光线传媒的重要组成部分，不仅为公司带来了稳定的收入来源，更在拓展

内容业务边界、实现内容业务与关联业务的紧密结合方面发挥了关键作用。 

艺人经纪业务收入占比持续攀升，市场上竞争力提升。近年来艺人经纪业务为公司发掘并培养了众

多优秀艺人，他们的出色表现不仅丰富了公司的影视资源，也提升了整体品牌形象。公司已成功签

约多组艺人，公司旗下艺人如任敏、丁禹兮、章若楠、孙千、辛云来等，均在公司推出的院线电影

中担纲主演。凭借公司多年的专注努力，加之公司电影和网络剧业务的持续繁荣，自 2019 年至

2023 年，光线传媒公司旗下的艺人经纪及其他业务的营业收入分别为 0.60/0.64/1.47/1.61/2.60 亿元，

呈现出持续稳健的增长态势，营收占比基本保持提升态势。公司艺人经纪业务的商业影响力正在稳

步提升，与公司影视业务形成良好的协同效应。 

 

图表 25. 公司旗下主要艺人及作品 

艺人 出生年份 代表作品 储备作品 

丁禹兮 1995 
电影《十年一品温如言》;网剧《月光变奏曲》《传闻中的

陈芊芊》《韫色过浓》《大理寺少卿游》等 

电影《天才游戏》；网

剧《永夜星河》 

任敏 1999 
电影《悲伤逆流成河正品温如言》《我是真的讨厌异地

恋》;电视剧《清平乐》《玉骨遥》《大理寺少卿游》等 

电视剧《五行世家》

《群星闪耀时》 

章若楠 1996 
电影《悲伤逆流成河》《你的婚礼》《如果声音不记

得》；电视剧《谁都渴望遇见你》《凭栏一片风云起》等 

网剧《爱情遇上达尔

文》《凡人歌》 

孙千 1997 

电影《以年为单位的恋爱》《照明商店》；电视剧《我在

他乡挺好的》《流星花园》；网剧《快把我哥带走》《风

吹半夏》等 

电视剧《冬至》 

《迎风》 

辛云来 1994 
电影《我是真的讨厌异地恋》《五个扑水的少年》;网剧

《我要和你做兄弟》《我在未来等你》《与凤行》等 

电视剧《半熟男女》

《您好，岳父大人》 

吴俊霆 2001 
电影 《五个扑水的少年 》《这么多年》；网剧《时光与

他，恰是正好》等 

电视剧《子夜归》《拂

玉鞍》 

资料来源：猫眼专业版，公司官网，中银证券整理 

 

图表 26. 2019-2023 年艺人经纪业务收入及其收入占比、毛利率 

 

资料来源：公司公告，中银证券整理 

 

公司整合丰富的 IP 资源，为旗下演员提供了宝贵的成长机会，也为公司带来了可观的营收补充。

光线传媒自 2017 年起实行主投主控的业务运营战略，深刻重视自有 IP 的开发，无论是母公司还是

旗下光线影业、青春光线等厂牌，都积极推进自有 IP 剧集的制作，出品了多部优质作品。目前，

光线传媒储备的电视剧及网剧项目丰富，全力推进多个 IP 开发项目，如《拂玉鞍》《照明商店》

等。与此同时，公司还通过“三二一计划”，不仅注重内部人才的培养和成长，还积极从外部吸引和

签约专业人才，以形成一支与公司业务发展相匹配的人才队伍。 
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未来，光线传媒将继续挖掘各类热门 IP，包括文学、动漫、游戏等多个领域，通过精心策划和制作，

将这些 IP 打造成网剧作品，以丰富多样的内容满足观众需求。这些剧集项目不仅展现了公司在业

务板块多元化发展上的积极实践，也为旗下艺人提供了更多展示才华的舞台，共同推动公司娱乐产

业的蓬勃发展。 

 

围绕内容主业战略投资，稳固优势地位 

产业投资板块是公司资本布局的重要组成部分，主要聚焦于对其他公司及实体的股权投资。其核心

在于内容投资和战略投资，这两大支柱共同构成了公司内容产业链布局的基础。公司的产业投资业

务始终坚定以“内容”为核心进行战略布局。 

随着市场环境的持续优化，产业复苏具备坚实基础，公司投资的部分企业也迎来了经营状况的迅速

回暖。总体来看，公司的投资业务表现卓越，2023 年投资收益达 0.61 亿元占利润总额比例达

12.49%，较去年同期实现了显著增长，呈现出强劲的发展势头。 

 

图表 27. 光线传媒投资收益及其占比 

 
 

资料来源：公司公告，中银证券整理 

 

多样化投资布局，投资成绩斐然。公司致力于实现全产业链的协同效果，投资的业务领域横跨影视、

动漫、游戏、计算机技术以及股权投资等多个领域。公司于 2016 年投资猫眼文化，2023 年直接持

有猫眼微影的股权比例达到 16.87%，通过这一系列的战略布局与精准投资，光线传媒在电影行业

打下了更为坚实的基础，稳固自身在产业链上游的制作地位，更成功扩展了产业链下游的覆盖范围。 

在影视制作发行领域，光线传媒投资了橙子映像、小森林影业、十月文化和可可豆动画等多家企业，

参与第一部票房超过 50 亿元的动画电影《哪吒之魔童降世》的制作。这些投资策略有助于公司更

好地整合行业资源，实现全产业链的协同发展和效益最大化。 
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图表 28. 公司部分投资企业 

板块 公司 业务 参控关系 持股比例(%) 

影视 

山南光启影视 
与阅文集团合资设立，负责影视策划；影视文化信息咨询；影视

项目的投资管理 
联营企业 60.00 

霍尔果斯小森林影

业 
电影制作；广播电视节目制作、经营、发行 联营企业 51.00 

明星影业 电影摄制，影视策划，影视文化信息咨询 合营企业 50.00 

锋芒文化 影视制作公司，代表作《逆袭》、《上瘾》等 联营企业 39.00 

霍尔果斯大魔王 电影摄制、发行；广播电视节目制作、经营、发行 联营企业 35.00 

霍尔果斯十月文化 

广播电视节目制作、经营、发行；影视策划；影视项目的投资；

设计、制作、代理、发布广告；动漫画制作、美术设计；电影发

行 

联营企业 28.11 

橙子映像 电影、电视剧、综艺、动画等节目的制作发行；艺人经纪 联营企业 27.00 

开火文化 广播电视节目制作 联营企业 20.00 

二十四文化 广播电视节目制作；动画片、专题片、电视综艺 联营企业 10.00 

演出票务 猫眼微影 电视剧、电影等制作、发行；演出票务图文设计、制作 联营企业 16.87 

动画 

霍尔果斯可可豆动

画影视 

广播电视节目制作、经营、发行；动画片、动画电影、漫画、动

漫衍生品等设计、制作 
联营企业 30.00 

魅力动画 动画电影开发与制作；电视制作（2D/3D）；多媒体、影视广告 联营企业 8.00 

玄机科技 
制作、发行综艺、动画片、广播剧、电视剧；图书、报刊、电子

出版物、音像制品批发与零售 
联营企业 3.80 

游戏 仙海网络 
游戏设计制作；动漫及衍生产品设计服务；数字动漫制作；软件

开发 
子公司 100.00 

VR 七维视觉 计算机视觉、图形图像、视频处理及人机交互技术 联营企业 16.63 

计算机 

科技 

嘉皓信息 信息科技、计算机科技、电子科技领域内的技术开发、技术服务 联营企业 40.00 

当虹科技 大视频领域、提供智能视频解决方案与视频云服务的国家技术 联营企业 7.90 

投资 
华晟股权投资 股权投资管理 联营企业 20.00 

华晟信选 创业投资管理，投资咨询，财务咨询 联营企业 20.00 

资料来源：公司官网，ifind，中银证券整理 
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盈利预测及估值 

盈利预测 

光线传媒作为国内知名的传媒公司，其业务范围广泛，不仅涉足电影、电视剧的制作，还涵盖了经

纪业务等多个领域，展现出了其多元化的经营策略，营收规模在行业中处于相对领先地位。 

我们预期 2024 年国内电影市场仍具备复苏潜力，电影及衍生业务方面，2024 年公司动画电影重点

储备有《哪吒之魔童闹海》《小倩》，真人电影中已上映的《第二十条》票房表现优异，《扫黑·

决不放弃》也已于 6 月上映，预计这些项目储备能够帮助公司实现业务收入的较快增长。经纪业务

及其他方面，我们预计该业务维持平稳增长态势。整体而言，我们预计光线传媒在 2024/25/26 年总

收入为 25.38/28.15/32.69 亿元，同比增速为 64.22%/10.90%/16.13%。 

 

图表 29. 光线传媒营业收入预测 

   
资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

尽管光线传媒的毛利润和毛利率经历了一些波动，但预计未来整体将趋于平稳。2021 年后由于疫

情和行业内的挑战，公司部分电影的上映计划推迟影响了票房收入与毛利。公司通过适时的业务调

整和对市场变化的快速适应，电影及衍生业务已回归正常发展阶段。结合公司丰富的产品序列，我

们预计光线传媒电影及衍生业务毛利率将逐步回归疫情前水平，远期来看公司的综合毛利率将逐步

稳定在 49%左右。 

费用方面，得益于特色业务模式和费用控制策略，公司各项费用率均低于 15%，预计光线传媒销售、

研发费用率将逐步下降并维持在低位。财务费用率预计将继续维持在较低水平，这将有助于公司提

升整体的盈利能力。通过持续的业务调整和成本优化，光线传媒有望在未来实现更稳定的财务表现。 
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图表 30. 光线传媒毛利率情况  图表 31. 光线传媒各项费用率预测 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

尽管近几年受到行业整体萎缩的影响，光线传媒归属于母公司的净利率连续 2 年出现负值。然而

2023 年光线传媒成功实现归母净利润扭亏为盈，归属于母公司的净利润达到 4.18 亿元，未来随着

优质储备片源的持续释放，公司的净利润有望继续稳健提升。我们预计 2024/25/26 年归母净利润分

别为 10.15/11.73/13.75 亿元，同比增速为 143.05%/15.47%/17.28%。 

 

图表 32. 光线传媒归母净利润及归母净利率预测 

  
资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

图表 33.光线传媒财务数据预测 

(人民币 百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 754.91  1,545.63  2,538.27  2,814.94  3,269.10  

电影及衍生业务 593.11  1,285.93  2,239.61  2,456.55  2,839.03  

电视剧 0.36  0.00  0.00  0.00  0.00  

经纪业务及其他 161.44  259.70  298.66  358.39  430.07  

毛利润 144.22  616.58  1,204.28  1,389.55  1,613.05  

毛利率(%) 19.10 39.89 47.45 49.36 49.34 

销售费用率(%) 0.79 0.32 0.80 0.70 0.70 

管理费用率(%) 12.28 6.93 5.00 5.00 5.00 

财务费用率(%) (3.35) (2.72) (1.89) (2.25) (2.80) 

研发费用率(%) 2.48 2.06 1.50 1.20 1.20 

归属于母公司净利润 (712.89) 417.81  1,015.49  1,172.56  1,375.22  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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估值 

光线传媒作为国内领先的传媒影视娱乐集团，以电影制作发行业务为核心业务，动画电影优势显著，

内容品质优良。由于公司业绩情况主要依赖影片市场表现，所处电影行业弹性较大，因此对于光线

传媒的估值，我们采用了 PE估值法。 

我们选取具有主投主控能力的龙头电影公司上海电影、横店影视、中国电影、万达电影、博纳影视、

华策影视作为可比公司。可比公司 2024/25/26 年 PE 平均值为 26.86/ 20.86/ 17.95 倍，考虑到 2024

年春节档《第二十条》票房表现亮眼，暑期档有望上映《哪吒之魔童降世》续作《哪吒之魔童闹

海》，全年储备影片丰厚，中国神话宇宙动画系列 IP 持续布局，加之 AI 技术持续发展，有望赋能

公司后续产能，我们预计 2024/25/26 光线传媒的归母净利润 10.15/11.73/13.75 亿元，对应 PE 

24.70/ 21.39/18.24 倍，2024 年 PE 小于可比公司均值。考虑到公司 2024 年度产品储备丰富且质量

较高，具备业绩弹性，此外整体行业有复苏趋势并有望持续受益于 AIGC 相关概念催化，首次覆

盖，给予买入评级。 

 

图表 34.光线传媒可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
收盘价 

（元） 

总市值 

（亿元） 

归母净利润（人民币，亿元） PE（倍） 

2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

601595.SH 上海电影 19.65 88.07 1.27 2.25 3.32 4.28 39.19 26.51 20.56 

603103.SH 横店影视 13.65 86.57 1.66 3.29 3.98 4.60 26.35 21.73 18.81 

600977.SH 中国电影 10.80 201.64 2.63 7.11 8.16 9.09 28.38 24.70 22.18 

002739.SZ 万达电影 12.48 271.99 9.12 14.14 17.03 19.90 19.24 15.97 13.67 

001330.SZ 博纳影业 5.47 75.19 -5.53 3.14 4.99 5.78 23.94 15.07 13.00 

300133.SZ 华策影视 5.77 109.69 3.82 4.56 5.17 5.63 24.07 21.20 19.49 

平均值        26.86 20.86 17.95 

300251.SZ 光线传媒 8.55 250.82 4.18 10.15 11.73 13.75 24.70 21.39 18.24 

资料来源： 盈利预测来自 iFinD 一致预期，光线传媒、上海电影盈利预测为中银证券预测 

注：收盘价时间为北京时间 2024 年 6 月 24 日收盘 
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风险提示 

宏观经济增速放缓，居民消费意愿和水平下滑，考虑到影视娱乐相关业务与宏观消费环境相关度高，

或影响公司整体收入。 

内容行业监管趋势变化，影响公司开展相关业务。 

AI 开发成本高，落地实际情况不确定，或应用表现不及预期，影响公司长期持续增长。 

内容产品实际表现须市场验证，重磅产品推出后表现或不及预期。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Profi tAndLost ]  

     

年结日: 12月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E     

营业总收入 755  1,546  2,538  2,815  3,269      

营业成本 611  929  1,334  1,425  1,656      

毛利 144  617  1,204  1,390  1,613      

税金及附加 2  2  5  6  7      

销售费用 6  5  20  20  23      

管理费用 93  107  127  141  163  

研发费用 19  32  38  34  39  

财务费用 (25) (42) (48) (63) (92) 

息税前利润（EBIT） (60) 411  1,090  1,260  1,463  

其他收益 26  29  76  70  82  

投资收益 (67) 61  51  56  65  

净敞口套期收益 0  0  0  0  0  

公允价值变动收益 4  2  0  0  0  

信用减值损失 (22) (74) 0  0  0  

资产减值损失 (719) (40) 0  0  0  

资产处置收益 0  (0) 0  0  0  

营业利润 (728) 491  1,189  1,380  1,620  

营业外收支 3  1  10  5  5  

利润总额 (725) 492  1,199  1,384  1,625  

所得税 (1) 73  180  208  244  

少数股东损益 (11) 1  4  4  5  

归属于母公司的净利润 (713) 418  1,015  1,173  1,375  

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]  

     

年结日: 12 月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1,949  2,482  3,239  4,658  6,526  

应收账款 199  349  1,061  1,128  1,051  

其他应收款 56  60  81  76  106  

存货 1,192  1,255  1,314  1,407  1,487  

其他流动资产 284  392  524  561  627  

流动资产 3,681  4,538  6,221  7,829  9,799  

长期股权投资 3,843  3,730  3,351  2,898  2,482  

固定资产 23  21  18  16  14  

无形资产 1  1  0  0  (0) 

商誉 15  15  15  15  15  

其他非流动资产 1,505  1,627  1,864  1,973  2,147  

非流动资产 5,387  5,394  5,249  4,903  4,658  

资产总计 9,068  9,932  11,470  12,732  14,457  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付票据 0  0  0  0  0  

应付账款 152  600  696  718  908  

其他应付款 16  12  28  28  34  

其他流动负债 480  464  870  934  1,081  

流动负债 648  1,076  1,595  1,681  2,023  

长期借款 12  0  0  0  0  

其他长期负债 143  170  170  170  170  

负债 804  1,246  1,764  1,850  2,193  

资本公积 1,971  1,986  1,986  1,986  1,986  

其他综合收益 89  190  190  190  190  

归母所有者权益 8,258  8,679  9,694  10,867  12,243  

少数股东权益 6  8  11  16  21  

所有者权益合计 8,264  8,686  9,705  10,882  12,264  

负债股东权益合计 9,068  9,932  11,470  12,732  14,457  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日: 12月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 (713) 418  1,015  1,173  1,375  

少数股东损益 (11) 1  4  4  5  

非现金支出 766  120  14  14  14  

非经营收益 55  (69) (59) (59) (69) 

营运资金变动 (104) 158  (433) (129) 216  

经营活动现金净流 (7) 642  541  1,003  1,542  

资本开支 (3) (4) (21) (8) (16) 

投资 1,519  78  187  369  278  

其他 46  0  51  56  65  

投资活动现金净流 1,562  74  217  417  327  

股权融资 0  0  0  0  0  

债权融资 32  (20) 0  0  0  

其他 (752) (162) (2) (2) (2) 

筹资活动现金净流 (720) (182) (2) (2) (2) 

现金净流量 839  534  757  1,419  1,869  

期初现金 1,108  1,946  2,481  3,238  4,656  

期末现金 1,946  2,481  3,238  4,656  6,525  

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

 

 

 

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio ]  

     

年结日: 12月 31 日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

盈利能力      

净资产收益率 (8.63) 4.81  10.48  10.79  11.23  

总资产收益率 (7.86) 4.21  8.85  9.21  9.51  

投入资本收益率 (0.71) 4.00  9.47  9.78  10.08  

成长能力      

营业总收入增长率 (35.35) 104.74  64.22  10.90  16.13  

EBIT 增长率 (114.86) 471.13  165.30  15.60  16.08  

归母净利润增长率 (128.72) / 143.05  15.47  17.28  

总资产增长率 (13.47) 9.53  15.48  11.01  13.54  

资产管理能力      

应收账款周转天数 126  81  100  140  120  

存货周转天数 700  474  350  350  320  

应付账款周转天数 128  233  175  179  177  

总资产周转天数 4,661  2,213  1,518  1,548  1,497  

偿债能力      

资产负债率 8.86  12.54  15.38  14.53  15.17  

流动比率 5.68  4.22  3.90  4.66  4.84  

速动比率 3.56  2.87  2.87  3.61  3.90  

EBIT 利息保障倍数 (16.71) 98.49  687.42  794.63  922.40  

资料来源：公司公告，中银证券预测
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评级体系说明 
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