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市场数据  
收盘价(元) 9.01 

一年最低/最高价 6.43/10.91 

市净率(倍) 2.97 

流通A股市值(百万元) 25,112.88 

总市值(百万元) 26,431.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.03 

资产负债率(%,LF) 12.24 

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)：23 年及 24Q1 业

绩点评：电影收入高增，期待《哪吒》

上映表现》 

2024-04-22 

《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 
 

 

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 1,808.39 2,549.83 3,059.79 

同比（%） (35.35) 104.74 17.00 41.00 20.00 

归母净利润（百万元） (712.71) 417.81 541.65 1,020.67 1,288.27 

同比（%） - - 29.64 88.44 26.22 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.24) 0.14 0.18 0.35 0.44 

P/E（现价&最新摊薄） - 60.59 46.74 24.80 19.65 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布业绩公告：24Q3 收入 1.07 亿元，同比下滑 67.85%；归母
净利润转亏为-0.12 亿元，扣非归母净利润转亏为-0.28 亿元。Q3 公
司投资的部分基金受市场波动影响，表现较弱，对公司业绩造成了一
定的不利影响。如不考虑投资收益的负面影响（Q3 约亏损 2444 万
元），公司 Q3 主营业务为盈利状态。 

◼ 公司暑期影片上映情况低于我们预期。Q3 公司上映的影片数量较
少，主要为公司参与投资、发行并计入票房的《从 21 世纪安全撤
离》，截至 2024/11/4 累计票房约为 1.12 亿元。重点项目上线不及预
期影响了短期收入。展望 Q4，公司投资、发行的影片《乔妍的心事》
已于 10 月 26 日上映，截至 2024/11/4 累计票房约为 1.34 亿元；公
司投资的影片《胜券在握》将于 11 月 15 日上映。 

◼ 优质真人及动画电影项目储备丰富，期待 2025 年业绩释放。真人电
影方面，公司储备有《“小”人物》《她的小梨涡》《透明侠侣》《墨多
多谜境冒险》《莫尔道嘎》《四十四个涩柿子》等众多电影项目。动画
电影《小倩》处于择机待映阶段；《哪吒之魔童闹海》《三国的星空》
《去你的岛》《大鱼海棠 2》《相思》《朔风》《非人哉》《涿鹿》《西游
记之大圣闹天宫》《姜子牙 2》《茶啊二中 2》《昨日青空 2》等等动
画电影项目的创作正在各自环节中稳步推进。 

◼ 电视剧/网剧储备项目逐步落地，艺人经纪及内容相关业务有序开
展。Q3 古装轻喜剧《拂玉鞍》于 7 月 31 日在腾讯视频、芒果 TV 
上线播出；《山河枕》在顺利推进后期制作；《春日宴》《我的约会清
单》等剧集项目的开发在继续推进中。公司主营业务内部稳定性强，
内容关联业务能够围绕影视业务有序开展并在各自领域内深耕细
作。Q3 多部由公司艺人主演的影视项目推出市场后获得广泛关注，
对艺人的个人和商业价值带来良好提升；同时，公司艺人、编剧、导
演等人才梯队也在不断调整适配度，以适应不断变化的市场和业务
需求。公司参与的 PPP 项目中的扬州影视基地一期已投入使用，公
司将利用深厚的项目运作经验和广泛的市场资源，提供支持以促进
基地持续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司储备的优质电影上映后释放业
绩，但考虑到 2024 年整体上映情况不及预期，以及储备项目上映节
奏存在不确定性，我们将公司 2024-2026 年归母净利润从
10.2/11.8/13.1 亿元预测下调至 5.4/10.2/12.9 亿元，对应 2024-2026 年
PE 约 47/25/20 倍，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 5,196 6,515 8,060  营业总收入 1,546 1,808 2,550 3,060 

货币资金及交易性金融资产 2,683 3,029 3,891 5,003  营业成本(含金融类) 929 1,078 1,239 1,425 

经营性应收款项 494 576 769 913  税金及附加 2 2 3 3 

存货 1,255 1,455 1,674 1,925  销售费用 5 3 4 4 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 107 94 97 98 

其他流动资产 107 135 181 219  研发费用 32 27 31 34 

非流动资产 5,394 5,391 5,390 5,389  财务费用 (42) (50) (55) (70) 

长期股权投资 3,730 3,630 3,530 3,430  加:其他收益 29 35 35 35 

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 491 679 1,276 1,610 

其他非流动资产 1,566 1,679 1,793 1,907  营业外净收支  1 (2) 0 0 

资产总计 9,932 10,587 11,905 13,449  利润总额 492 677 1,276 1,610 

流动负债 1,076 1,241 1,545 1,806  减:所得税 73 135 255 322 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 14 14 14  净利润 419 542 1,021 1,288 

经营性应付款项 601 698 803 923  减:少数股东损益 1 0 0 0 

合同负债 280 327 462 554  归属母公司净利润 418 542 1,021 1,288 

其他流动负债 173 202 266 315       

非流动负债 170 153 146 140  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.14 0.18 0.35 0.44 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 411 627 1,221 1,541 

租赁负债 53 47 40 34  EBITDA 429 642 1,235 1,554 

其他非流动负债 117 106 106 106       

负债合计 1,246 1,394 1,691 1,946  毛利率(%) 39.89 40.41 51.39 53.42 

归属母公司股东权益 8,679 9,186 10,206 11,494  归母净利率(%) 27.03 29.95 40.03 42.10 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 8,686 9,194 10,214 11,503  收入增长率(%) 104.74 17.00 41.00 20.00 

负债和股东权益 9,932 10,587 11,905 13,449  归母净利润增长率(%) - 29.64 88.44 26.22 

           

           

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 642 431 870 1,121  每股净资产(元) 2.96 3.13 3.48 3.92 

投资活动现金流 74 (123) (101) (101)  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) (59) (6) (6)  ROIC(%) 4.09 5.57 10.01 11.30 

现金净增加额 534 248 763 1,014  ROE-摊薄(%) 4.81 5.90 10.00 11.21 

折旧和摊销 18 14 14 14  资产负债率(%) 12.54 13.16 14.20 14.47 

资本开支 (4) (1) 1 1  P/E（现价&最新股本摊薄） 60.59 46.74 24.80 19.65 

营运资本变动 158 (139) (154) (171)  P/B（现价） 2.92 2.76 2.48 2.20 

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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