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重磅影片静待释放，动画产能有望扩张

——光线传媒（300251）2024H1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

光线传媒 -6.9% -21.4% -27.1%

沪深 300 -3.3% -9.3% -13.5%

市场数据 2024/08/29

当前价格（元） 6.93

52周价格区间（元） 6.50-10.91

总市值（百万） 20,329.91

流通市值（百万） 19,315.46

总股本（万股） 293,360.84

流通股本（万股） 278,722.34

日均成交额（百万） 211.14

近一月换手（%） 0.74

相关报告

《光线传媒（300251）2023年及 2024Q1业绩点

评：2024Q1业绩如期释放，关注《哪吒 2》上线

释放弹性（买入）*影视院线*姚蕾，方博云》——

2024-04-22

《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

事件:

2024年 8月 29日，光线传媒公告 2024年中报，2024H1营收 13.34
亿元（YOY+120.43%），归母净利润 4.73亿元（YOY+133.14%），

扣非归母净利润 4.61亿元（YOY+143.90%）。

投资要点:

 2024H1业绩同比高增。

（1）2024H1营收 13.34亿元（YOY+120.43%），归母净利润 4.73亿

元（YOY+133.14%），扣非归母净利润 4.61亿元（YOY+143.90%），

主要系主投主控影片《第二十条》等票房表现较好；非经常性损益 1
156万元，主要为政府补助 1308万元；投资收益 1530万元（YOY
-68.2%），其中来自猫眼的投资收益 4775万元（YOY-30.6%）。2
024H1净利率 35.47%（同比+2.06pct），毛利率为 44.41%（同比+
9.23pct），期间费用率 3.33%（同比-0.66pct），盈利能力提升明

显，费用控制较好。

（2）分季度看，2024Q1/Q2营收 10.70/2.64 亿元（YOY+159.33%/+3
6.99%）；归母净利润 4.25/0.48亿元（YOY+248.01%/-40.33%）；

扣非归母净利润 4.16/0.45亿元（YOY+252.01%/-36.41%）。

 现实题材为真人电影重点方向，关注储备内容上线节奏。

【电影】2024H1 电影及相关衍生业务营收 9.74 亿元（YOY+84.3
4%），毛利率 47.36%（同比+12.72pct)。据猫眼，2024H1公司投

资/发行的《第二十条》《扫黑·决不放弃》等 4部影片合计票房超

27亿元（2023H1为《深海》《这么多年》等 5部）。储备有法律

题材“第 X条”系列，如《第三条》《第十七条》《人民的正义》

等；此外，储备《乔妍的心事》《胜券在握》《“小”人物》《她

的小梨涡》《莫尔道嘎》等多部真人电影在筹备中。

【电视剧】2024H1电视剧营收 2.34亿元（2023H1未确认收入），

毛利率 37.72%。《大理寺少卿游》于 2024Q1上线，《拂玉鞍》于

7月上线，《山河枕》已杀青，《春日宴》《我的约会清单》等筹备

中。

【艺人经纪及其他】2024H1 经纪业务营收 1.26 亿元（YOY+64.1
6%），毛利率 34.08%（同比-4.78pct）。公司重视导演等人才培养，
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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

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

制定了“三二一计划”（在内部培养 30 个制片人、20个编剧、10
个导演）。扬州影视基地一期已完成调试、投入使用。

 光线动画人才梯队搭建中，储备项目丰富，关注中长期产能扩张。

（1）2024H1参投动画《大雨》，储备有《哪吒之魔童闹海》《三国的

星空》《大鱼海棠 2》《相思》《朔风》《非人哉》《涿鹿》等制作

中，《西游记之大圣闹天宫》《姜子牙 2》《茶啊二中 2》《昨日青

空 2》等在筹备中。

（2）2022年成立光线动画搭建内部生产管线，推出厂牌光线动画，重

点梳理“中国神话宇宙”，正全力推进动画电影《去你的岛》（AI
参与度高）；年内有望完成内部动画制作团队人才梯队搭建，储备

项目将进入滚动开发模式。中长期看，光线动画&彩条屋两大厂牌协

同，加上 AI演进赋能有望带动产能有效扩张。

 盈利预测和投资评级：我们预计 2024-2026年营业收入为 18.61/26.
01/30.07亿元，归母净利润为 6.50/11.13/13.19亿元，对应 PE为 3
1/18/15X。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。基于此，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。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1546 1861 2601 3007

增长率(%) 105 20 40 16

归母净利润（百万元） 418 650 1113 1319

增长率(%) 159 55 71 19

摊薄每股收益（元） 0.14 0.22 0.38 0.45

ROE(%) 5 7 11 12

P/E 58.21 31.25 18.24 15.39

P/B 2.75 2.22 2.01 1.82

P/S 15.47 10.91 7.80 6.75

EV/EBITDA 50.09 24.59 13.37 10.43

资料来源：Wind资讯、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： 6.93 投资评级： 买入 日期： 2024/08/29

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% 7% 11% 12% EPS 0.14 0.22 0.38 0.45

毛利率 40% 42% 50% 51% BVPS 2.96 3.12 3.43 3.80

期间费率 5% 1% 2% 2% 估值

销售净利率 27% 35% 43% 44% P/E 58.21 31.25 18.24 15.39

成长能力 P/B 2.75 2.22 2.01 1.82

收入增长率 105% 20% 40% 16% P/S 15.47 10.91 7.80 6.75

利润增长率 159% 55% 71% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.16 0.18 0.24 0.25 营业收入 1546 1861 2601 3007

应收账款周转率 5.64 5.55 7.82 9.68 营业成本 929 1073 1304 1482

存货周转率 0.76 0.89 1.10 1.22 营业税金及附加 2 4 5 6

偿债能力 销售费用 5 7 10 12

资产负债率 13% 11% 12% 12% 管理费用 107 74 104 114

流动比 4.22 4.99 4.98 5.44 财务费用 -42 -54 -69 -76

速动比 2.87 3.55 3.77 4.32 其他费用/（-收入） 32 19 29 33

营业利润 491 739 1274 1512

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 3010 4058 5274 利润总额 492 750 1285 1524

应收款项 349 322 344 278 所得税费用 73 98 167 198

存货净额 1255 1163 1207 1227 净利润 419 653 1118 1325

其他流动资产 251 407 485 534 少数股东损益 1 3 6 7

流动资产合计 4538 4902 6094 7313 归属于母公司净利润 418 650 1113 1319

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 1634 1621 1608 经营活动现金流 642 501 1131 1344

长期股权投资 3730 3730 3730 3730 净利润 418 650 1113 1319

资产总计 9932 10292 11475 12685 少数股东损益 1 3 6 7

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 18 18 19 19

应付款项 600 298 362 412 公允价值变动 -2 0 0 0

合同负债 280 465 572 601 营运资金变动 158 -192 17 36

其他流动负债 196 219 289 330 投资活动现金流 74 34 93 107

流动负债合计 1076 983 1224 1343 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 170 158 158 158 其他 0 32 91 105

长期负债合计 170 158 158 158 筹资活动现金流 -182 -207 -176 -235

负债合计 1246 1141 1382 1502 债务融资 -20 -8 0 0

股本 2934 2934 2934 2934 权益融资 0 -1 0 0

股东权益 8686 9150 10093 11184 其它 -162 -199 -176 -147

负债和股东权益总计 9932 10292 11475 12685 现金净增加额 534 327 1048 1216

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

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。

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

【分析师承诺】

方博云, 杨仁文, 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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