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 光线传媒(300251.SZ) 

 【联讯传媒】光线传媒（300251.SZ，
买入）《哪吒》点映口碑火爆，票房预
期有待进一步反应至股价 

   

2019 年 07 月 19 日  投资要点 

 

买入(维持) 
当前价： 7.56元 

目标价： 10.00元 
  

分析师：陈诤娴 

执业编号：S0300516090001 
电话：021-51759911 
邮箱：chenzhengxian@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,010 2,123 2,420 

2,795 

2,795 

2,795 

（+/-） -8.2% 5.6% 14.0% 15.5% 

归母净利
润 

141 162 203 265 

（+/-） -29% 15% 26% 30% 

EPS(元) 0.59 0.66 0.88 0.98 

P/E 27.36 24.45 18.34 16.47 

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 事件 

由光线传媒（300251.SZ）和十月文化制作的《哪吒》于本周三（7月 17 日）

开始点映，7 月 26 日正式上映。目前点映反馈良好。 

 

 点评 

1. 光线传媒为中国动画片电影领域领跑者，表现为，（1）动画 IP储备多，主

要平台为旗下的彩条屋，譬如之前的《大圣归来》票房约 10 亿，《大鱼海

棠》约 6 亿；（2）参控动画片范围广，无论是制作还是发行领域。 

 

2. 电影口碑反响好，部分观众表示，优于《大圣归来》，考量《哪吒》与《大

圣归来》的传统原型均为中国古典文化，观众基础类似，其票房具备一定

可比性。 

 

3. 考量公司不仅参与制作亦有发行，初步预估票房以 10 亿计，如按投资比例

为 20%计算，则为 2019 年净利润贡献 2 亿，预计计入 2H19。公司公告

1H19 净利润预计落在 8,500 万至 10,500万。 

 

 投资建议 

我们认为票房预期仍为完全反映至股价，建议投资者参与爆款影片《哪吒》的

交易性机会。 

 

 风险提示 

票房不及预期。 
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附录 1：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,325  4,598  4,718  6,030  经营性现金净流量 (476) 3,467  295  1,508  

应收和预付款项 1,011  523  1,118  759  投资性现金净流量 2,086  (5) 0  0  

存货 1,547  0  0  0  筹资性现金净流量 (1,665) (189) (175) (197) 

其他流动资产 402  1  1  1  现金流量净额 (54) 3,273  121  1,311  

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

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 38  19  0  (19)      

无形资产和开发支出 17  16  15  14  主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

其他非流动资产 1,167  1,154  1,141  1,141  收益率     

资产总计 10,207  11,010  11,692  12,625  毛利率 32% 32% 31% 32% 

短期借款 0  0  0  0  三费/销售收入 7% 5% 4% 3% 

应付和预收款项 559  809  849  1,028  EBIT/销售收入 130% 41% 36% 37% 

长期借款 985  985  985  985  EBITDA/销售收入 131% 42% 37% 37% 

其他负债 21  0  0  0  销售净利率 91% 37% 35% 35% 

负债合计 1,565  1,794  1,833  2,013  资产获利率     

股本 2,934  2,934  2,934  2,934  ROE 16% 8% 9% 10% 

资本公积 2,386  2,386  2,386  2,386  ROA 19% 8% 8% 8% 

留存收益 3,325  3,898  4,541  5,294  ROIC 20% 11% 18% 19% 

归属母公司股东权益 8,644  9,217  9,861  10,614  增长率     

     销售收入增长率 -19% 40% 20% 15% 

     EBIT 增长率 130% -56% 8% 16% 

     EBITDA 增长率 128% -56% 8% 14% 

     净利润增长率 68% -43% 12% 17% 

     总资产增长率 -13% 8% 6% 8% 

     股东权益增长率 3% 7% 7% 8% 

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 经营营运资本增长率 274% -111% 211% -182% 

营业收入 1,492  2,088  2,506  2,882  资本结构     

减: 营业成本 1,010  1,420  1,729  1,960  资产负债率 15% 16% 16% 16% 

营业税金及附加 4  6  8  9  投资资本/总资产 71% 41% 43% 35% 

营业费用 3  4  5  6  带息债务/总负债 63% 55% 54% 49% 

管理费用 79  84  100  115  流动比率 746% 633% 688% 660% 

财务费用 18  7  (8) (44) 速动比率 407% 633% 688% 660% 

资产减值损失 726  10  10  10  股利支付率 43% 26% 26% 26% 

加: 投资收益 2,283  0  0  0  资产管理效率     

公允价值变动损益 (0) 0  0  0  总资产周转率 15% 19% 21% 23% 

其他经营损益 (10) 300  300  300  固定资产周转率 39.2  109.3  12,763.7  (154.0) 

营业利润 1,924  857  962  1,127  应收账款周转率 5.3  3.5  5.5  3.9  

加: 其他非经营损益 4  0  0  0  存货周转率 65% N.M. N.M. N.M. 

利润总额 1,928  857  962  1,127       

减: 所得税 564  86  96  113       

净利润 1,365  771  866  1,014       

减: 少数股东损益 (7) 0  0  0       

归属母公司股东净利润 1,372  771  866  1,014       

          

          

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院 
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附录 2： A股部分传媒互联网公司估值一览 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

说明：1. 股价为 7月 19日盘中价； 2. 总市值指该证券于所有上市地区市值的总和；3. 流通市值指 A股市值不含限售股；4. EPS预

估采用Wind一致预期的中值； 5. 每股净资产指 2019年的每股净资产，采用Wind一致预期，为平均值； 6. 平均值已剔除无意义的

值  

股价 总股本 总市值 PB PS PEG

证券代码 证券简称 （元） （亿股） （亿元） 2018 2019F 2020F 2021F 2018 2019F 2020F 2021F （倍） （倍） （倍）

内容

300251.SZ   光线传媒 7.68 29.3 222 0.47 0.28 0.33 0.37 16.3 27.5 23.2 20.5 2.4 11.0 (3.8)

300027.SZ   华谊兄弟 4.75 27.9 131 (0.39) 0.23 0.26 0.25 (12.2) 20.7 18.2 18.7 1.3 2.8 (0.1)

300133.SZ   华策影视 6.21 17.6 108 0.12 0.31 0.35 0.39 51.8 20.0 17.7 15.9 1.4 1.7 0.4

000802.SZ   北京文化 9.59 7.2 68 0.45 0.58 0.67 0.75 21.2 16.6 14.3 12.8 1.2 4.6 0.9

002343.SZ   慈文传媒 7.71 4.7 36 (2.30) 0.41 0.57 N.A. (3.4) 18.7 13.6 N.M. 2.2 2.5 N.M.

000892.SZ   欢瑞世纪 4.08 9.8 40 0.33 0.55 0.65 N.A. 12.4 7.4 6.3 N.M. 1.2 2.5 N.M.

内容平均 25.4 18.5 15.6 17.0 1.6 4.2 0.7

院线

002739.SZ   万达电影 17.04 20.8 350 0.74 0.79 0.91 0.99 23.2 21.5 18.7 17.3 2.4 2.2 2.1

600977.SH   中国电影 14.22 18.7 263 0.80 0.79 0.84 0.93 17.8 18.0 16.9 15.3 2.2 2.4 3.5

603103.SH   横店影视 14.75 6.3 93 0.71 0.54 0.61 0.69 20.8 27.1 24.4 21.4 3.7 3.1 (27.4)

601595.SH   上海电影 14.72 3.7 55 0.63 0.77 0.96 N.A. 23.4 19.0 15.3 N.M. 2.2 4.0 N.M.

002905.SZ   金逸影视 15.42 2.7 41 0.59 0.66 0.88 0.99 26.1 23.3 17.4 15.7 1.9 1.8 1.3

院线平均 22.2 21.8 18.5 17.4 2.5 2.7 2.3

游戏

002602.SZ   世纪华通 11.89 59.6 688 0.43 0.55 0.61 0.66 27.7 21.7 19.6 18.1 3.3 6.0 1.4

002624.SZ   完美世界 23.81 13.1 307 1.30 1.64 1.89 2.11 18.3 14.6 12.6 11.3 2.9 3.4 0.8

002555.SZ   三七互娱 13.14 21.1 270 0.47 0.88 1.04 1.18 28.0 15.0 12.6 11.1 3.7 2.8 0.4

600373.SH   中文传媒 12.66 13.8 170 1.18 1.31 1.47 1.63 10.7 9.7 8.6 7.8 1.2 1.4 0.9

603444.SH   吉比特 209.50 0.7 149 10.06 11.64 13.21 15.23 20.8 18.0 15.9 13.8 4.5 7.8 1.2

002174.SZ   游族网络 15.53 8.9 135 1.15 1.36 1.66 1.91 13.5 11.4 9.4 8.1 2.4 3.0 0.6

300418.SZ   昆仑万维 12.76 11.5 146 0.88 1.18 1.42 1.70 14.5 10.8 9.0 7.5 2.0 3.3 0.4

300113.SZ   顺网科技 14.84 6.9 102 0.46 0.79 0.97 1.04 32.3 18.7 15.3 14.2 2.9 4.6 0.6

002425.SZ   凯撒文化 5.87 8.1 48 0.34 0.61 0.80 0.95 17.3 9.6 7.3 6.2 1.1 3.3 0.2

300031.SZ   宝通科技 12.41 4.0 50 0.69 0.90 1.13 1.37 17.9 13.8 11.0 9.1 1.9 1.8 0.5

300467.SZ   迅游科技 17.54 2.2 39 (3.49) 0.99 1.30 N.A. (5.0) 17.7 13.5 N.M. 1.8 4.1 N.M.

游戏平均 20.1 14.6 12.3 10.7 2.5 3.8 0.7

在线视频

300413.SZ   芒果超媒 39.09 10.5 395 0.92 1.13 1.44 1.71 42.5 34.6 27.1 22.9 5.1 3.6 1.5

在线视频平均 42.5 34.6 27.1 22.9 5.1 3.6 1.5

广告

002027.SZ   分众传媒 5.09 146.8 753 0.40 0.24 0.30 0.37 12.7 21.4 16.7 13.8 3.7 5.2 (8.0)

广告平均 0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00 12.7 21.4 16.7 13.8 3.7 5.2 (8.0)

0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00

互联网 0.00 0.0 0 0.00 0.00 0.00 0.00

000681.SZ   视觉中国 19.21 7.0 132 0.46 0.58 0.74 0.92 41.9 33.1 26.1 21.0 4.1 13.0 1.3

603533.SH   掌阅科技 15.45 4.0 62 0.35 0.40 0.48 0.55 44.1 38.3 32.4 28.2 5.0 2.8 2.4

互联网平均 43.0 35.7 29.2 24.6 4.6 7.9 1.8

出版

601098.SH   中南传媒 12.10 18.0 217 0.69 0.75 0.80 0.91 17.5 16.1 15.1 13.4 1.5 2.1 1.7

603000.SH   人民网 17.62 11.1 194 0.19 0.30 0.41 0.55 92.7 59.4 43.3 32.0 6.4 8.1 1.4

601801.SH   皖新传媒 5.88 19.9 116 0.55 0.44 0.48 0.52 10.7 13.4 12.3 11.3 1.1 1.1 (6.8)

601900.SH   南方传媒 9.19 9.0 81 0.73 0.80 0.89 0.98 12.6 11.4 10.3 9.4 1.4 1.4 1.1

600757.SH   长江传媒 6.71 12.1 80 0.60 0.70 0.78 0.86 11.2 9.6 8.6 7.8 1.1 0.8 0.7

603096.SH   新经典 56.99 1.4 77 1.77 2.09 2.55 3.02 32.2 27.3 22.4 18.9 3.9 7.1 1.4

600088.SH   中视传媒 13.48 4.0 54 0.29 0.44 0.76 N.A. 46.8 30.7 17.6 N.M. 4.0 4.2 N.M.

600229.SH   城市传媒 7.24 7.0 50 0.50 0.55 0.61 0.68 14.6 13.2 11.8 10.7 1.7 2.1 1.2

出版平均 29.8 22.6 17.7 14.8 2.6 3.4 1.3

广电

600637.SH   东方明珠 9.99 34.3 340 0.59 0.62 0.64 0.65 16.9 16.2 15.6 15.5 1.1 2.5 5.3

600037.SH   歌华有线 9.88 13.9 136 0.50 0.52 0.54 N.A. 19.8 19.0 18.4 N.M. 1.0 4.8 N.M.

300770.SZ   新媒股份 76.01 1.3 98 2.13 2.28 3.02 3.76 35.7 33.3 25.2 20.2 6.6 11.6 1.6

603888.SH   新华网 19.16 5.2 99 0.55 0.65 0.74 0.82 34.9 29.6 26.0 23.3 3.3 5.4 2.1

广电平均 26.8 24.5 21.3 19.7 3.0 6.1 3.0

IP

002292.SZ   奥飞娱乐 6.14 13.6 83 (1.20) 0.16 0.20 N.A. (5.1) 38.7 30.4 N.M. 2.4 2.5 N.M.

IP平均 (5.1) 38.7 30.4 N.M. 2.4 2.5 N.M.

EPS（元） PE（倍）
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