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公司预计 2019Q3 实现归母净利润 9.7 亿-10.2 亿元（同比增长 447%-475%），符

合我们预期。公司在动画领域的布局完善，我们看好公司成长为动画类平台型公司

的可能性，建议关注彩条屋后续动画电影表现，维持“增持”评级。 

▍《哪吒》票房高企，驱动 Q3 业绩爆发。根据公司公告，公司预计 2019Q1-Q3

实现归母净利润 10.8 亿-11.3 亿元（同比下滑 50.56%-52.74%），扣非归母净

利润 10.4 亿-10.9 亿元（同比增长 164.53%-177.20%），主要系去年同期出售

新丽传媒股份确认投资收益较大以及报告期内《哪吒》等电影取得较好表现所

致。2019Q3，公司实现归母净利润 9.7 亿-10.2 亿元（同比增长 446.86%-

474.91%），扣非归母净利润 9.7 亿-10.2 亿元（同比+145.82%-158.48%）。 

▍电影业务稳健发展，电视剧有所下滑。2019Q3，公司参与投资、发行《银河补

习班》《哪吒之魔童降世》《小小的愿望》《我和我的祖国》等 7 部影片，Q3

确认总票房 66.01 亿元。2019 年 10 月，公司联合出品《我和我的祖国》位居

国庆档票房榜首，猫眼电影预测《我和我的祖国》总票房将超过 29 亿元，经测

算我们预计该片将为公司 Q4 带来 1600 万-2100 万元左右收入。电视剧方面，

2019Q1-Q3，公司确认了《八分钟的温暖》《逆流而上的你》《听雪楼》《遇见

幸福》的投资、发行收入，电视剧业务利润较上年同期有所下降。 

▍动画产业布局完善，彩条屋后续动画电影表现值得期待。公司在动漫产业链布局

完善，根据公司公开披露，截至目前，彩条屋已投资了 20 余家动漫产业链上下

游公司，在技术、经验、IP 资源储备方面较为丰富。我们建议持续关注公司《姜

子牙》（2020/1/25）《凤凰》（2019）《妙先生》（2019）《西游记之大圣闹

天宫》（2020）等多部重点动画电影后续表现。 

▍风险因素：新上映电影票房表现不达预期；行业竞争加剧风险；行业政策变化风险。 

▍投资建议：公司在动画电影产业布局完善，有望成长为动画类平台型公司，我们

长期看好公司发展前景。维持公司 2019-2021 年营收预测为 27.6 亿/22.2 亿

/24.2 亿元，维持归母净利润预测 11.5 亿/9.4 亿/10.1 亿元，当前股价对应 PE

为 22/27/25 倍，维持“增持”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  1,843.45   1,491.53   2,762.26   2,223.36   2,416.08  

营业收入增长率 6% -19% 85% -20% 9% 

净利润(百万元)  815.16   1,373.29   1,153.34   940.65   1,009.32  

净利润增长率 10% 68% -16% -18% 7% 

每股收益 EPS(基本)(元)  0.28   0.47   0.39   0.32   0.34  

毛利率% 41% 32% 36% 31% 31% 

净资产收益率 ROE% 9.68% 15.89% 11.95% 9.21% 9.29% 

每股净资产（元）  2.87   2.95   3.29   3.48   3.70  

PE 31  19  22  27  25  

PB 3  3  3  3  2  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 14 日收盘价 

  
光线传媒 300251 

评级 增持（维持） 

当前价 8.75 元 

总股本 2,934 百万股 

流通股本 2,784 百万股 

52周最高/最低价 9.5/6.37 元 

近 1 月绝对涨幅 1.98% 

近 6 月绝对涨幅 3.23% 

近12月绝对涨幅 33.57%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,843  1,492  2,762  2,223  2,416  

营业成本 1,083  1,010  1,765  1,528  1,657  

毛利率 41.28% 32.26% 36.12% 31.29% 31.40% 

营业税金及附加 5  4  7  6  6  

销售费用 82  3  14  11  12  

营业费用率 4.47% 0.20% 0.50% 0.50% 0.50% 

管理费用 175  79  83  62  60  

管理费用率 9.49% 5.29% 3.00% 2.80% 2.50% 

财务费用 33  18  (31) (41) (64) 

财务费用率 1.81% 1.20% -1.13% -1.83% -2.64% 

投资收益 370  2,283  300  300  300  

营业利润 672  1,928  1,195  975  1,034  

营业利润率 
36.45% 129.28

% 

43.27% 43.84% 42.81% 

营业外收入 162  9  71  81  120  

营业外支出 11  5  12  9  9  

利润总额 824  1,932  1,254  1,046  1,145  

所得税 2  566  100  105  137  

所得税率 0.29% 29.29% 8.00% 10.00% 12.00% 

少数股东损益 6  (7) 0  1  (1) 

归属于母公司股
东的净利润 

815  1,373  1,153  941  1,009  

净利率 44.22% 92.07% 41.75% 42.31% 41.78% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,924  1,870  2,923  2,723  3,082  

存货 1,151  1,547  1,827  1,847  2,084  

应收票据及账款 340  282  749  478  543  

其他流动资产 471  1,136  1,255  1,148  1,331  

流动资产 3,885  4,835  6,754  6,196  7,041  

固定资产 33  38  67  90  109  

长期股权投资 5,885  4,700  4,700  4,700  4,700  

无形资产 1  1  1  0  0  

其他长期资产 2,081  1,273  1,273  1,273  1,273  

非流动资产 7,999  6,012  6,040  6,063  6,082  

资产总计 11,884  10,846  12,794  12,259  13,123  

短期借款 0  0  936  0  0  

应付票据及账款 274  428  797  575  692  

其他流动负债 1,097  772  409  469  570  

流动负债 1,371  1,201  2,141  1,044  1,262  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 2,059  1,003  1,003  1,003  1,003  

非流动性负债 2,059  1,003  1,003  1,003  1,003  

负债合计 3,430  2,204  3,144  2,047  2,265  

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

资本公积 2,472  2,386  2,386  2,386  2,386  

归母权益合计 8,420  8,644  9,651  10,213  10,860  

少数股东权益 35  -2  -1  -1  -2  

股东权益合计 8,455  8,643  9,650  10,212  10,858  

负债权益总计 11,884  10,846  12,794  12,259  13,123  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 824  1,932  1,254  1,046  1,145  

所得税支出 -2  -566  -100  -105  -137  

折旧和摊销 16  13  10  14  19  

营运资金的变化 -722  -324  -890  214  -273  

其他经营现金流 -147  -1,532  -302  -358  -359  

经营现金流合计 -32  -476  -29  811  395  

资本支出 -25  -13  -38  -38  -38  

投资收益 370  2,283  300  300  300  

其他投资现金流 -765  -184  0  0  0  

投资现金流合计 -420  2,086  263  262  262  

权益变化 18  0  0  0  0  

负债变化 1,000  984  936  -936  0  

股利支出 -587  -147  -147  -379  -362  

其他融资现金流 424  -2,502  31  41  64  

融资现金流合计 855  -1,665  820  -1,274  -298  

现金及现金等价

物净增加额 

403  -55  1,054  -200  359  

   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

营业收入 6.5% -19.1% 85.2% -19.5% 8.7% 

营业利润 -15.4% 186.9% -38.0% -18.5% 6.1% 

净利润 10.0% 68.5% -16.0% -18.4% 7.3% 

利润率（%）      

毛利率 41.3% 32.3% 36.1% 31.3% 31.4% 

EBITDA Margin 0.0% 0.0% 44.6% 45.8% 45.6% 

净利率 44.2% 92.1% 41.8% 42.3% 41.8% 

回报率（%）      

净资产收益率 9.7% 15.9% 12.0% 9.2% 9.3% 

总资产收益率 6.9% 12.7% 9.0% 7.7% 7.7% 

其他（%）      

资产负债率 28.9% 20.3% 24.6% 16.7% 17.3% 

所得税率 0.3% 29.3% 8.0% 10.0% 12.0% 

股利支付率 72.0% 10.7% 32.8% 38.5% 27.3% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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