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动画制作能力扩容，IP 运营转型持续推进 
 

——光线传媒(300251)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-08-26) 

收盘价(元) 20.95 

一年内最高/最低(元) 34.73/6.53 

沪深 300 指数 4,452.59 

市净率(倍) 5.93 

流通市值(亿元) 582.68 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 3.54 

每股经营现金流(元) 1.02 

毛利率(%) 78.27 

净资产收益率_摊薄(%) 21.50 

资产负债率(%) 14.18 

总股本/流通股(万股) 293,360.84/278,130.33 

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)年报点评：《哪吒 2》打

破票房纪录，转型 IP 创造者和运营商》 

2025-04-24 

《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 08 月 27 日 

2025H1 公司实现营业收入 32.42 亿元，同比增加 143.00%；归母净利润 22.29 亿

元，同比增加 371.55%；扣非后归母净利润 21.99亿元，同比增加 376.71%。2025Q2

营业收入 2.67 亿元，同比增加 1.44%，环比减少 91.01%；归母净利润 2.14 亿元，

同比增加 343.09%，环比减少 89.40%；扣非后归母净利润 1.98 亿元，同比增加

339.76%，环比减少 90.09%。 

投资要点： 

⚫ 《哪吒 2》带动业绩大幅增长，储备项目丰富。2025H1 公司共有

两部参与投资、制作、发行的影片上映，分别是《哪吒之魔童闹海》

以及《独一无二》，其中主投+发行动画电影《哪吒之魔童闹海》总

票房 154.46 亿元，是公司上半年业绩增长的主要推动力。上映于

Q3 的影片有《花漾少女杀人事件》（7 月 18 日上映，主投+发行，

票房 2886.2 万元）、《东极岛》（8 月 8 日上映，参投+发行，票房

3.74 亿元）、《非人哉：限时玩家》（8 月 16 日上映，参投，票房 1420

万元）。储备项目方面，参投+发行动画电影《三国的星空》定档 10

月 1 日，《“小”人物》《她的小梨涡》《透明侠侣》等真人电影项目

待择机上映；动画电影有《去你的岛》《罗刹海市》《大鱼海棠 2》

等在制作中，《涿鹿》《姜子牙 2》等动画电影项目在推进中；古装

武侠剧《山河枕》处于后期精修阶段，有望年内播出，《春日宴》

前期策划工作重点推进中。 

⚫ 动画制作团队扩容，保障未来产能提升。光线动画制作团队人数已

超 170 人，未来有望扩充至 300 人以上，预计可以达到一年生产一

部半到两部高质量动画电影的生产能力，为“神话宇宙”系列作品

的持续生产提供稳定保障。 

⚫ IP 运营转型持续进行中。公司正处于从“高端内容供应商”向“IP

的创造者和运营商”转型过程中，已在内部组建两个 IP 运营团队并

将继续组建更多团队以保障公司众多 IP 能够得到全面、有效和快速

的运营。2025H1 围绕“哪吒”IP 开展的衍生品已覆盖 30 个品类、

500 多个产品，其他如“大鱼海棠”、“张缤智和王焕君”等 IP 的运

营工作也已展开。渠道方面，公司已为线上电商渠道的试运营开始

筹备工作，多个 IP 的快闪店目前在选址和前期筹备中，首家线下品

牌旗舰店预计 2026 年开业。游戏业务方面公司已经和合作方共同

组建游戏公司，团队规模超过 50 人，第一款 3A 游戏已在制作过程

中，同时卡牌业务以及主题乐园业务也在推进中。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计 2025-2027 年公司归母净利润为 24.12

亿元、10.05 亿元、11.15 亿元，按照 8 月 27 日收盘价，对应 PE
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为 24.08 倍、57.78 倍、52.09 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：影片上映进展不及预期；影片票房不及预期；转型

效果不及预期  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,546 1,586 3,986 2,855 3,152 

   增长比率（%） 104.74 2.58 151.37 -28.37 10.39 

净利润（百万元） 418 292 2,412 1,005 1,115 

   增长比率（%） 158.62 -30.11 726.13 -58.33 10.91 

每股收益(元) 0.14 0.10 0.82 0.34 0.38 

市盈率(倍) 139.02 198.91 24.08 57.78 52.09 

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 5,490 5,764 6,571  营业收入 1,546 1,586 3,986 2,855 3,152 

  现金 2,482 1,621 2,546 2,346 2,994  营业成本 929 988 1,013 1,501 1,652 

  应收票据及应收账款 349 168 197 113 124  营业税金及附加 2 3 6 4 5 

  其他应收款 60 23 61 44 48  营业费用 5 3 3 7 8 

  预付账款 145 136 101 150 165  管理费用 107 101 132 114 126 

  存货 1,255 1,286 1,146 1,664 1,783  研发费用 32 33 36 37 41 

  其他流动资产 247 1,306 1,438 1,447 1,456  财务费用 -42 -27 -60 -62 -69 

非流动资产 5,394 5,190 6,187 6,061 5,933  资产减值损失 -40 -30 -36 -51 -57 

  长期投资 3,730 3,608 3,498 3,498 3,498  其他收益 29 35 20 14 16 

  固定资产 21 25 1,124 1,004 884  公允价值变动收益 2 14 12 9 9 

  无形资产 1 0 0 0 1  投资净收益 61 -58 100 43 47 

  其他非流动资产 1,643 1,557 1,565 1,559 1,551  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9,932 9,731 11,677 11,825 12,505  营业利润 491 359 2,871 1,182 1,311 

流动负债 1,076 789 1,579 1,227 1,351  营业外收入 2 3 3 2 3 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 4 1 1 1 

  应付票据及应付账款 600 458 844 667 734  利润总额 492 358 2,873 1,183 1,312 

  其他流动负债 476 331 734 559 617  所得税 73 67 460 178 197 

非流动负债 170 168 154 151 148  净利润 419 291 2,414 1,006 1,116 

  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 170 168 154 151 148  归属母公司净利润 418 292 2,412 1,005 1,115 

负债合计 1,246 957 1,732 1,377 1,499  EBITDA 429 425 2,955 1,264 1,388 

 少数股东权益 8 7 8 9 10  EPS（元） 0.14 0.10 0.82 0.34 0.38 

  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 4,969 5,472 6,029  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,679 8,767 9,936 10,439 10,996  成长能力      

负债和股东权益 9,932 9,731 11,677 11,825 12,505  营业收入（%） 104.74 2.58 151.37 -28.37 10.39 

       营业利润（%） 167.47 -26.81 698.94 -58.84 10.91 

       归属母公司净利润（%） 158.62 -30.11 726.13 -58.33 10.91 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.89 37.71 74.58 47.42 47.59 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 27.03 18.42 60.53 35.21 35.38 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.81 3.33 24.28 9.63 10.14 

经营活动现金流 642 339 3,505 281 1,179  ROIC（%） 4.00 3.74 23.61 9.07 9.55 

  净利润 419 291 2,414 1,006 1,116  偿债能力      

  折旧摊销 18 19 141 143 145  资产负债率（%） 12.54 9.83 14.83 11.65 11.99 

  财务费用 4 4 3 3 3  净负债比率（%） 14.34 10.90 17.42 13.18 13.62 

  投资损失 -61 58 -100 -43 -47  流动比率 4.22 5.76 3.48 4.70 4.86 

 营运资金变动 158 -132 964 -954 -177  速动比率 2.87 3.61 2.63 3.14 3.35 

  其他经营现金流 103 99 83 127 140  营运能力      

投资活动现金流 74 -1,009 -1,325 27 32  总资产周转率 0.16 0.16 0.37 0.24 0.26 

  资本支出 -4 -8 -1,229 -9 -9  应收账款周转率 5.64 6.13 21.84 18.44 26.60 

  长期投资 78 -997 -196 -6 -6  应付账款周转率 2.47 1.87 1.56 1.99 2.36 

  其他投资现金流 0 -4 99 42 47  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -182 -194 -1,255 -508 -563  每股收益（最新摊薄） 0.14 0.10 0.82 0.34 0.38 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 0.12 1.19 0.10 0.40 

  长期借款 -12 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.96 2.99 3.39 3.56 3.75 

  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 24.08 57.78 52.09 

  其他筹资现金流 -185 -188 -1,255 -508 -563  P/B 6.69 6.63 5.85 5.56 5.28 

现金净增加额 534 -863 925 -200 648  EV/EBITDA 50.09 61.49 18.82 44.16 39.74 

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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