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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

事件 1：公司计划与东阳狂欢者签署协议，使用超募资金 2 亿元参与 16 部电视剧投资，将在未来 18 个月获得拍摄投资

额的 10%-12%的固定回报以及在地面电视频道播出的优先购买权。 

事件 2：公司计划使用超募资金 1 亿元增资全资子公司光线影业，用于光线影业近半年包括《鸿门宴》、《梦游 3D》、《极

速天使》、《午夜火车》及《四大名捕》系列三部影片的电影投资、拍摄和发行。 

事件 3：公司投资制作的影片《画壁》于 2011 年 9 月 29 日正式公映。 

主要观点：公司使用超募资金，积极完善在影视剧业务上的布局值得肯定。投资电视剧制作、电影业务未来储备都略超

预期。然而，我们认为公司未来最大的看点是能否充分发挥自身在娱乐节目上的制作优势，从地方台为主的联供网向上挖

掘与卫视合作的价值。我们预测公司 2011~2013 年的EPS为 1.60 元、2.08 元和 2.82 元，按照 2012 年 27-30 倍计算，

合理价格区间 56.2-62.4 元。虽然公司的商业模式和未来发展前景得到市场的广泛认可，但目前估值仍存在较大压力。首

次给予“中性”评级。 

点评： 

善用超募资金，从投资回报上看优于定期存款。按照合约计划，公司 2 亿元的投资将在未来 18 个月获得 10%-12%的固

定回报，即2000-2400 万元，相当于年均 6.6%-7.9%的回报。 

取长补短，有助于提升电视剧业务的综合竞争力，也为公司频道联供网的电视剧内容埋下伏笔。公司精于娱乐节目制作，

而东阳狂欢者则是电视剧行业翘楚，合作使公司有进一步接触、学习行业领先者的机会。同时，公司募投项目中，2.16
亿计划用于电视剧购买，本次协议则约定公司享有地面电视频道播出的优先购买权，预计东阳狂欢者的作品有望成为未来

联供网节目的重要来源。 

电影制作发行靠投资驱动明显，加大投入不仅能增加发行成功概率，亦可进一步提高电影的盈利能力，形成良性循环。

公司从代理发行开始逐步切入电影市场，逐步尝试投资发行乃至独资制作，这一过程中，除了对人才、管理的需求外，资

金力量将是最大的支持。在此基础上，公司有望充分发挥自己媒体平台的优势，提高电影发行成功概率。根据计划，1 亿

元主要用于今年Q4-明年Q1 的《鸿门宴》、《梦游 3D》、《极速天使》、《午夜火车》及《四大名捕》三部曲影片的电影投资、

拍摄和发行。同时，公司预计今年Q4-明年Q1 能实现票房 5.9 亿元，带来收入 2.6 亿元，实现毛利 4000 万元，毛利率为

15.3%。对此预测我们持谨慎乐观态度，其关键将取决于《四大名捕》能否在 2012 年Q1 如期上映。 

《画壁》是光线上市后经历“大考”的第一部大作，期待公司交出满意答卷。公司投资制作的魔幻史诗大作《画壁》于

2011 年 9 月 29 日正式公映。影片是陈嘉上续《画皮》后精心打造的又一部聊斋电影，由邓超、孙俪、闫妮、郑爽、邹

兆龙、柳岩、曾志伟等主演。根据历史经验，国庆长假期间的票房能占国庆档电影票房的一多半，可密切关注票房动向。 

传媒行业—影视剧
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 主要风险： 

省级卫视的蓬勃发展给公司带来的竞争压力，电视剧成本上升的风险，电影制作与发行存在的不确定性的风险。 

 

表 1 光线传媒利润表预测（万元） 

 10H1 10H2 11H1 YoY（%） QoQ（%） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 18683 29278  26011 39 -11 26430 38522 47960  79869  103087 136605 

减：营业成本 11069 18002  14991 35 -17 19252 24134 29071  49422  63556 82071 

营业税金及附加 864 995  979 13 -2 1281 1636 1860  2316  2886 3688 

销售费用 664 577  606 -9 5 1000 1105 1240  2316  3196 4235 

管理费用 1655 1590  1583 -4 0 2841 3298 3245  5511  8247 10928 

财务费用 126 271  329 161 21 57 181 397  -582  -3021 -2895 

资产减值损失 27 207  43 59 -79 426 1784 234  209  847 1237 

加：投资净收益 0 0  0 0 402 0  0  0 0 

二、营业利润 4279 7635  7481 75 -2 1574 6787 11914  20677  27377 37340 

加:营业外收入 466 1177  57 175 515 1643  970  750 800 

减:营业外支出 68 -7  1 -99 -113 105 72 61  50  50 50 

三、利润总额 4677 8818  7538 61 -15 1643 7230 13496  21597  28077 38090 

减:所得税费用 724 1489  1499 107 1 351 960 2214  4103  5335 7237 

四、净利润 3953 7329  6039 53 -18 1292 6270 11282  17494  22742 30853 

归属于母公司所有者的净利润 3953 7329  6039 53 -18 1288 6271 11282  17494  22742 30853 

少数股东损益 0 0  0 4 -1 0  0  0 0 

每股收益（元） 0.24 0.45  0.37 53 -18 0.12 0.57 1.03  1.60  2.08 2.82  

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
注：每股收益均按照当前 10960 万股本计算。 

 

 

相关报告： 
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附录 

表 2 募集资金使用情况（万元） 

 上市募集资金净额 138072  

 募投项目运用筹集资金额 37782 

   电视联供网电视节目制作             6282  

   电视联供网电视剧购买            21600 

   数字演播中心扩建项目             6500  

   节目采编数字化改造项目             3400  

募投项目 

   其他与主营业务相关的营运资金      

 超募资金总额 100290  

偿还银行贷款 6031  

增资光线影业偿还其银行贷款 4000 

投资电视剧 20000 
使用情况 

增资光线影业 10000 

   剩余超募资金 60259   
资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

 

 

图 1 从搜索热度上看，《画壁》仍面临一定压力 

 
资料来源：百度指数，海通证券研究所 

 

 
 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



                                        上市公司公告点评·光线传媒（300251） 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

4 

 

信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
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  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

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）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


