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《哪吒 2》打破票房纪录，转型 IP 创造者
和运营商 

 

——光线传媒(300251)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-04-23) 

收盘价(元) 19.80 

一年内最高/最低(元) 34.73/6.53 

沪深 300 指数 3,786.88 

市净率(倍) 5.39 

流通市值(亿元) 550.70 
  

基础数据(2025-03-31) 

每股净资产(元) 3.67 

每股经营现金流(元) 1.67 

毛利率(%) 78.32 

净资产收益率_摊薄(%) 18.70 

资产负债率(%) 28.40 

总股本/流通股(万股) 293,360.84/278,130.5

1 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《光线传媒(300251)中报点评：上半年电影电

视剧双增长，关注后续影片定档进展》 

2024-08-30 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 24 日 

公司 2024 年实现营业收入 15.86 亿元，同比增加 2.58%，归母净利润 2.92 亿元，

同比减少 30.11%，扣非后归母净利润 2.44 亿元，同比减少 37.09%。2025Q1 营

业收入29.74亿元，同比增加177.87%，归母净利润20.16亿元，同比增加374.79%，

扣非后归母净利润 20.00 亿元，同比增加 380.71%。2024 年公司拟每 10 股派发

现金红利 2.00 元，合计派发人民币 5.85 亿元，占全年净利润的 200.24%。 

投资要点： 

⚫ 影视业务稳步推进。公司电影业务营业收入 11.29 亿元，同比减少

12.22%，毛利率 38.65%，同比下滑 2.37pct。公司参与投资、发

行并计入 2024 年票房的影片有《第二十条》《草木人间》《扫黑·决

不放弃》《从 21 世纪安全撤离》《胜券在握》等以及《照明商店》《怒

潮》等 2023 年上映但部分票房计入 2024年的影片，总票房约 32.70

亿元。其中主投+发行的春节档影片《第二十条》票房 24.29 亿元，

排在 2024 年票房榜第 4 位。网剧《大理寺少卿游》《拂玉鞍》在

2024 年上线，带动公司电视剧/网剧业务实现收入利润双增长，2024

年收入 2.37 亿元，毛利率 37.95%。 

⚫ 《哪吒 2》带动一季度业绩大幅增长。2025Q1 公司主投+发行的动

画影片《哪吒 2》国内总票房已超过 152 亿元，排在国内票房榜第

一，全球总票房预计已超过 157 亿元，排在全球影史票房榜第 5。

归功于《哪吒 2》的优异表现，公司 2025Q1 业绩实现大幅增长，

营业收入同比增长 177.87%，归母净利润同比增长 374.79%，毛利

率同比提升 30.08pct 达到 78.32%。 

⚫ 后续储备项目较多。真人电影方面，公司主投、发行影片《独一无

二》定档五一，参投、发行的影片《东极岛》预计将于暑期档上映，

此外还有《花漾少女杀人事件》《“小”人物》《她的小梨涡》等多

个电影项目将择机上映。动画电影方面，《三国的星空》《非人哉：

限时玩家》预计将于 2025 年上映，《去你的岛》《罗刹海市》等项

目在制作中，《姜子牙 2》《大鱼海棠 3》等动画电影在前期策划中。

2026 年或是真人电影大年，2027 年或是公司动画电影大年。网剧

电视剧方面，古装武侠剧《山河枕》处于后期精修阶段，预计 2025

年播出，《春日宴》处于前期策划阶段。 

⚫ 公司正在进行从“高端内容提供商”到“IP 创造者和运营商”的战

略转型。在 IP 创造方面，公司资源将更多地向动画电影倾斜，持

续扩充动画制作产能；真人电影将聚焦大片制作、类型化和系列化

的开发以及完全的创新。在 IP 运营方面，公司已经搭建专业 IP 运

营团队，目前公司正在游戏、卡牌、谷子、线上及下线品牌店、主

题乐园等多个领域规划和布局。《哪吒 2》在上映前已提前着手规划
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开发潮玩、手办、卡牌、出版物等多元衍生品，进一步挖掘 IP 价值，

拓宽盈利渠道，构建完整的 IP 全产业链变现模式，助力影片商业价

值持续发酵，实现长效盈利。 

⚫ 投资建议：继《哪吒 1》打破国产动画电影票房纪录后，《哪吒 2》

再次大幅抬高国产影片票房天花板，验证公司在动画电影领域的竞

争优势。公司进一步加大对动画电影的产能，提高动画电影的制作

标准及产量。同时公司定位将从“高端内容提供商”向“IP 创造者

和运营商”转变，围绕 IP 进行多方位运营，平滑影视内容相关业务

收入的波动性，使公司的业绩更加可持续、可预测、可复制、可拓

展。预计 2025-2027 年公司 EPS 为 0.75 元、0.38 元、0.44 元，

按照 4 月 23 日收盘价，对应 PE 为 26.31 倍、51.78 倍、45.32 倍，

维持“增持”投资评级。 

风险提示：电影票房表现不及预期、宏观经济影响文化消费需求、电

影市场整体下行 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,546 1,586 3,760 2,638 2,973 

   增长比率（%） 104.74 2.58 137.13 -29.83 12.68 

净利润（百万元） 418 292 2,208 1,122 1,282 

   增长比率（%） 158.62 -30.11 656.05 -49.19 14.27 

每股收益(元) 0.14 0.10 0.75 0.38 0.44 

市盈率(倍) 139.02 198.91 26.31 51.78 45.32 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4,538 4,541 5,325 5,483 6,376  营业收入 1,546 1,586 3,760 2,638 2,973 

  现金 2,482 1,621 2,298 2,524 3,194  营业成本 929 988 1,033 1,180 1,318 

  应收票据及应收账款 349 168 447 89 17  营业税金及附加 2 3 5 3 4 

  其他应收款 60 23 52 37 41  营业费用 5 3 3 5 6 

  预付账款 145 136 134 153 171  管理费用 107 101 124 119 125 

  存货 1,255 1,286 1,172 1,295 1,402  研发费用 32 33 34 34 39 

  其他流动资产 247 1,306 1,221 1,385 1,549  财务费用 -42 -27 -56 -58 -66 

非流动资产 5,394 5,190 6,301 6,175 6,047  资产减值损失 -40 -30 -34 -47 -54 

  长期投资 3,730 3,608 3,608 3,608 3,608  其他收益 29 35 43 53 59 

  固定资产 21 25 1,124 1,004 884  公允价值变动收益 2 14 15 13 15 

  无形资产 1 0 0 0 1  投资净收益 61 -58 94 40 45 

  其他非流动资产 1,643 1,557 1,568 1,562 1,555  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9,932 9,731 11,626 11,659 12,424  营业利润 491 359 2,661 1,321 1,509 

流动负债 1,076 789 1,579 1,053 1,179  营业外收入 2 3 4 4 5 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 4 3 4 5 

  应付票据及应付账款 600 458 861 524 586  利润总额 492 358 2,661 1,320 1,509 

  其他流动负债 476 331 718 528 594  所得税 73 67 452 198 226 

非流动负债 170 168 164 161 158  净利润 419 291 2,209 1,122 1,282 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 1 -1 1 1 1 

  其他非流动负债 170 168 164 161 158  归属母公司净利润 418 292 2,208 1,122 1,282 

负债合计 1,246 957 1,743 1,214 1,337  EBITDA 429 425 2,746 1,405 1,588 

 少数股东权益 8 7 8 9 10  EPS（元） 0.14 0.10 0.75 0.38 0.44 

  股本 2,934 2,934 2,934 2,934 2,934        

  资本公积 1,986 1,981 1,981 1,981 1,981  主要财务比率      

  留存收益 3,719 3,763 4,867 5,428 6,069  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,679 8,767 9,875 10,436 11,077  成长能力      

负债和股东权益 9,932 9,731 11,626 11,659 12,424  营业收入（%） 104.74 2.58 137.13 -29.83 12.68 

       营业利润（%） 167.47 -26.81 640.28 -50.36 14.27 

       归属母公司净利润（%） 158.62 -30.11 656.05 -49.19 14.27 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.89 37.71 72.51 55.27 55.68 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.03 18.42 58.72 42.52 43.12 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.81 3.33 22.36 10.75 11.57 

经营活动现金流 642 339 2,924 770 1,289  ROIC（%） 4.00 3.74 21.72 10.21 11.00 

  净利润 419 291 2,209 1,122 1,282  偿债能力      

  折旧摊销 18 19 141 143 145  资产负债率（%） 12.54 9.83 14.99 10.41 10.76 

  财务费用 4 4 3 3 3  净负债比率（%） 14.34 10.90 17.63 11.62 12.06 

  投资损失 -61 58 -94 -40 -45  流动比率 4.22 5.76 3.37 5.21 5.41 

 营运资金变动 158 -132 589 -585 -239  速动比率 2.87 3.61 2.44 3.53 3.67 

  其他经营现金流 103 99 77 127 143  营运能力      

投资活动现金流 74 -1,009 -1,142 23 28  总资产周转率 0.16 0.16 0.35 0.23 0.25 

  资本支出 -4 -8 -1,230 -11 -11  应收账款周转率 5.64 6.13 12.23 9.85 55.88 

  长期投资 78 -997 -6 -6 -6  应付账款周转率 2.47 1.87 1.57 1.70 2.37 

  其他投资现金流 0 -4 94 39 44  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -182 -194 -1,105 -567 -646  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.10 0.75 0.38 0.44 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 0.12 1.00 0.26 0.44 

  长期借款 -12 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.96 2.99 3.37 3.56 3.78 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 15 -5 0 0 0  P/E 139.02 198.91 26.31 51.78 45.32 

  其他筹资现金流 -185 -188 -1,105 -567 -646  P/B 6.69 6.63 5.88 5.57 5.24 

现金净增加额 534 -863 677 226 670  EV/EBITDA 50.09 61.49 20.34 39.60 34.61 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 
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