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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 8.75 

52 周股价波动（元） 6.51-9.79 

总股本/流通 A 股（百万股） 2934/2784 

总市值/流通市值（百万元） 25669/24359 
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《三季度营收平稳，票房成绩表现良好》

2018.10.26 

《中报业绩平稳，电视剧业务表现突出》

2018.09.06 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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光线传媒 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -0.9 3.6 0.2 

相对涨幅（%） -1.6 1.6 -1.0 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo] 分析师:郝艳辉 

Tel:(010)58067906 

Email:hyh11052@htsec.com 

证书:S0850516070004 

分析师:毛云聪 

Tel:(010)58067907 

Email:myc11153@htsec.com 

证书:S0850518080001 

分析师:孙小雯 

Tel:(021)23154120 

Email:sxw10268@htsec.com 

证书:S0850517080001 

分析师:陈星光 

Tel:(021)23219104 

Email:cxg11774@htsec.com 

证书:S0850519070002 
 

三季度业绩表现亮眼，IP 矩阵构建推动

业绩裂变 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 三季度营收平稳。公司 19 年 1-9 月营收 24.61 亿元，同比增加 91.47%；归

母净利润11.09亿元，同比减少51.46%（主要为去年同期出售新丽传媒股份）；

扣非归母净利润 10.73 亿元，同比增加 171.97%；三季度单季营收 12.90 亿

元，同比增长 128.65%，归母净利润为 10.04 亿元，同比增加 463.33%；扣

非归母净利润 10.04 亿元，同比增长 495.64%。 

 “内容为王”理念助力实现票房口碑双丰收。公司电影业务表现亮眼，前三季

度公司参与投资、发行并计入本报告期票房的影片共十四部，总票房为 94.17

亿元。上半年上映了《疯狂的外星人》《四个春天》《夏目友人帐》《阳台上》

《风中有朵雨做的云》《雪暴》《千与千寻》七部影片，第三季度上映了《银

河补习班》《哪吒之魔童降世》《保持沉默》《铤而走险》《小小的愿望》《友情

以上》《我和我的祖国》七部影片。公司电影业务利润较上年同期大幅增加，

主要是报告期内出品、发行的《哪吒之魔童降世》等影片取得了优异的票房

成绩，电影业务收入增加所致；电视剧业务板块：前三季度公司确认了《八

分钟的温暖》《逆流而上的你》《听雪楼》《遇见幸福》的电视剧投资、发行收

入，电视剧业务利润较上年同期下降。 

 业务覆盖领域全面，IP 矩阵建立竞争优势。公司业务已覆盖电影、电视剧、

动漫、实景娱乐等领域，并持续加大内容投入，储备了丰富的 IP 资源，巩固

内容制作发行优势地位。喜剧电影《两只老虎》11 月 29 日上映。继《哪吒》

电影大获成功后，备受期待的“神画三部曲”中另一大重量级动漫项目《姜

子牙》预计于 2020 年 1 月 25 日上映。 

 盈利预测：考虑到《哪吒》对票房的贡献，我们预期 2019-2021 净利润分别

为 11.71/7.55/8.44 亿，对应 EPS 为 0.4/0.26/0.29 元, 参考可比公司估值，

考虑到公司在行业中的规模优势和优质内容龙头公司地位，我们给予公司

2019 年 23-25 倍 PE，对应合理价值区间为 9.2-10 元/股。给予优于大市评

级。 

 风险提示：电影票房增速不达预期，作品内容审查或审核风险，盗版的风险，

新建影城盈利不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1843 1492 2528 2705 2896 

(+/-)YoY(%) 6.5% -19.1% 69.5% 7.0% 7.1% 

净利润(百万元) 815 1373 1171 755 844 

(+/-)YoY(%) 10.0% 68.5% -14.7% -35.5% 11.8% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.47 0.40 0.26 0.29 

毛利率(%) 41.3% 32.3% 48.9% 31.9% 32.1% 

净资产收益率(%) 9.7% 15.9% 12.0% 7.2% 7.5% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表 

代码 简称 
收盘价  (元/

股) 

EPS（元） PE（倍） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

603103 横店影视 13.63 0.71 0.47 0.56 26.96 29.17 24.54 

300133 华策影视 6.51 0.12 0.20 0.31 54.11 31.88 21.27 

300182 捷成股份 4.23 0.04 0.27 0.30 116.31 15.47 13.95 

002739 万达电影 15.23 0.74 0.76 0.92 24.45 19.94 16.52 

600977 中国电影 13.80 0.80 0.74 0.81 17.24 18.78 17.05 

均值 0.48 0.56 0.66 43.93 19.59 16.61 

注：收盘价为 2019 年 10 月 25 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 

 
表 2 光线传媒主营业务各分项收入预测与假设（亿元） 

 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

收入 14.92 25.28 27.05 28.96 毛利 4.81 12.35 8.64 9.29 

电影 10.77 20.47 21.49 22.57 电影 3.47 10.24 6.45 6.77 

电视剧 3.82 4.28 4.92 5.66 电视剧 1.31 1.80 1.87 2.15 

游戏及其他 0.32 0.53 0.64 0.73 游戏及其他 0.04 0.32 0.32 0.37 

成本 10.10 12.93 18.41 19.67 毛利率（%） 32.27 48.86 31.93 32.07 

电影 7.31 10.24 15.05 15.80 电影 32.18 50 30 30 

电视剧 2.51 2.48 3.05 3.51 电视剧 34.28 42 38 38 

游戏及其他 0.29 0.21 0.32 0.37 游戏及其他 11.19 60 50 50 
 

资料来源：2018 年公司年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 1492 2528 2705 2896 

每股收益 0.47 0.40 0.26 0.29  营业成本 1010 1293 1841 1967 

每股净资产 2.95 3.33 3.57 3.83  毛利率% 32.3% 48.9% 31.9% 32.1% 

每股经营现金流 -0.16 0.43 0.07 0.22  营业税金及附加 4 3 5 6 

每股股利 0.05 0.05 0.05 0.05  营业税金率% 0.3% 0.1% 0.2% 0.2% 

价值评估（倍）      营业费用 3 3 54 58 

P/E 16.23 21.92 33.99 30.41  营业费用率% 0.2% 0.1% 2.0% 2.0% 

P/B 2.58 2.63 2.45 2.28  管理费用 79 76 81 87 

P/S 17.21 10.15 9.49 8.86  管理费用率% 5.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

EV/EBITDA 53.70 20.29 32.28 29.21  EBIT 386 1149 715 769 

股息率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%  财务费用 18 13 -20 -62 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 0.5% -0.7% -2.1% 

毛利率 32.3% 48.9% 31.9% 32.1%  资产减值损失 726 3 3 2 

净利润率 92.1% 46.3% 27.9% 29.1%  投资收益 2283 150 100 100 

净资产收益率 15.9% 12.0% 7.2% 7.5%  营业利润 1928 1298 841 939 

资产回报率 12.7% 9.4% 5.5% 5.8%  营业外收支 4 2 5 8 

投资回报率 4.1% 16.1% 9.2% 9.6%  利润总额 1932 1300 846 947 

盈利增长（%）      EBITDA 399 1156 721 775 

营业收入增长率 -19.1% 69.5% 7.0% 7.1%  所得税 566 130 93 104 

EBIT 增长率 -22.7% 198.1% -37.8% 7.6%  有效所得税率% 29.3% 10.0% 11.0% 11.0% 

净利润增长率 68.5% -14.7% -35.5% 11.8%  少数股东损益 -7 -1 -2 -2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1373 1171 755 844 

资产负债率 20.3% 21.5% 23.2% 22.6%       

流动比率 4.0 3.9 3.6 3.8       

速动比率 2.3 2.8 2.2 2.4  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.6 1.9 1.6 1.7  货币资金 1870 3201 3382 4007 

经营效率指标      应收账款及应收票据 282 738 717 766 

应收帐款周转天数 76.1 106.5 96.8 96.6  存货 1547 1473 2218 2327 

存货周转天数 487.3 415.8 439.7 431.7  其它流动资产 1136 1167 1435 1539 

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 4835 6578 7753 8639 

固定资产周转率 41.9 84.3 161.9 456.0  长期股权投资 4700 4700 4700 4700 

      固定资产 38 22 11 1 

      在建工程 0 0 0 0 

      无形资产 1 1 1 1 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 6012 5868 5872 5877 

净利润 1373 1171 755 844  资产总计 10846 12446 13625 14516 

少数股东损益 -7 -1 -2 -2  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 739 10 9 8  应付票据及应付账款 428 551 729 783 

非经营收益 -2241 -18 -56 -59  预收账款 116 161 188 199 

营运资金变动 -340 89 -504 -149  其它流动负债 656 977 1266 1315 

经营活动现金流 -476 1251 203 643  流动负债合计 1201 1690 2182 2297 

资产 -12 -4 -5 -2  长期借款 0 0 0 0 

投资 2056 0 0 0  其它长期负债 1003 985 985 985 

其他 42 203 100 100  非流动负债合计 1003 985 985 985 

投资活动现金流 2086 199 95 98  负债总计 2204 2674 3167 3281 

债权募资 -984 0 0 0  实收资本 2934 2934 2934 2934 

股权募资 0 72 80 80  普通股股东权益 8644 9775 10464 11241 

其他 -681 -191 -196 -196  少数股东权益 -2 -3 -5 -6 

融资活动现金流 -1665 -118 -116 -116  负债和所有者权益合计 10846 12446 13625 14516 

现金净流量 -55 1332 181 625       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郝艳辉 互联网及传媒 

毛云聪 互联网及传媒 

孙小雯 互联网及传媒 

陈星光 互联网及传媒 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 当代明诚,平治信息,顺网科技,光线传媒,城市传媒,中南传媒,IGG,华策影视,视觉中国,横店影视,完美世界,迅游科

技,思美传媒,星辉娱乐,分众传媒,浙数文化,游族网络,中信出版,立思辰,吉比特,中文传媒,中国电影,三七互娱,新经

典,万达电影,宝通科技 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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