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  光线传媒是目前中国最大的民营传媒娱乐集团之一，目前形成了

以电视栏目制作与广告运营为核心，演艺活动举办和影视剧投资发行

共同发展的业务模式，在中国传媒及娱乐领域居于领先位臵。 

 公司 2010 年实现收入 4.8 亿元，实现净利润 1.13 亿元，增速分

别为 24.5%和 79.9%。公司的主营业务是电视节目和影视剧的投资制

作和发行业务。电视节目包括常规电视栏目和在电视台播出的演艺活

动。电视栏目、演艺活动和影视剧是公司的三大传媒内容产品。 

 2012 年在电视栏目方面，公司节目制作能力有望提高至 8 小时/

天，从而带动公司节目制作与广告收入的增长，公司将精细化打造每

一个节目，并且公司将继续改变原先主要于市县台合作的模式，进一

步加强与卫视的合作，提升公司电视栏目在强势媒体中的影响力。演

艺活动方面，预计 12 年活动数量将保持稳定，但业务收入仍将保持

一定增长，增长的来源为每项活动收入的上升。电影业务方面，公司

将加大在电影投资和制作方面的投入，实现由“发行”向“投资制作+发

行”的转变，预计 12 年公司影片数量将超过 10 部；电视剧业务上，

公司将加大对电视剧的购买力度，增加首轮剧的发行数量。 

 我们预计公司 11-13 年实现营业收入 7.15 亿元、9.86 亿元和 13.12

亿元，实现归属母公司净利润分别为 1.74 亿元、2.39 亿元和 3.13 亿

元，折合每股收益 1.59 元、2.18 元和 2.86 元，对应目前股价的市盈

率分别为 34.35 倍、25 倍、19 倍。 

 光线传媒是目前中国最大的民营传媒娱乐集团之一，在国家“制

播分离”政策下有望持续得到良好发展，公司未来将加大影视剧投入，

影视业务有望成为公司业绩的重要增长点。目前公司股价对应于 2012

年 EPS 的 PE 仅 25 倍，居于传媒板块中低端，估值较低，考虑以上

因素，我们上调对公司评级至“推荐”。 

 风险提示：国家对娱乐影视行业政策发生重大变化的风险，影视

剧收视效果低于预期的风险。 
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+/-% 24.50 49.0 38.0 33.0 

净利润(百万) 112.82 174  239  313  

+/-% 79.94 54.4 37.3 31.0 

EPS(元) 1.37 1.59  2.18  2.86  

P/E 38.4 34.35 25.02 19.10 
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光线传媒是目前中国最大的民营传媒娱乐集团之一，目前形成了以电视栏目制作与广告运营为核心，演艺活

动举办和影视剧投资发行共同发展的业务模式。2009年中国北京国际文化创意产业博览会上，公司被评为“2009

年中国文化创意产业十大领军企业”之一以及“中国文化创意产业高成长企业100强之TOP8”。 

图1：光线传媒公司标识 

 

资料来源：互联网 

公司的主营业务是电视节目和影视剧的投资制作和发行业务。电视节目包括常规电视栏目和在电视台播出的

演艺活动。电视栏目、演艺活动和影视剧是公司的三大传媒内容产品。 

图2：公司内容产品与业务构成 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 电视栏目：公司的电视栏目主要是娱乐资讯类、生活时尚类，按播出频率分为日播和周播。公司自 1999 年

7 月 1日开播的《中国娱乐报道》（2001 年更名为《娱乐现场》）在中国娱乐界信息传播领域有较高的知名

度。目前，公司制作 10 档日播栏目和 1 档周播栏目，共计 5.5 小时。电视栏目主要通过两种方式实现收

入，第一，电视栏目播出权的直接销售；第二，用电视栏目换取广告时间，再通过贴片广告、植入广告等广

 

电视节目 

 

影视剧 

常规电视栏目 

制作发行 

如：《娱乐现场》 

演艺活动承办 

如：“音乐风云榜

颁奖盛典” 

电影 

投资制作发行 

如：《画壁》、《全

城戒备》 

电视剧 

投资制作发行 

如：《都是爱情惹

的祸》 

公司概况 
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告营销实现收入，第二种为现在主要收入方式。 

 演艺活动：公司所从事的演艺活动主要是指通过电视台播出的大型线上活动，主要包括颁奖典礼、首映礼、

音乐演出类和选秀类活动。公司的“音乐风云榜颁奖盛典”自2000 年以来连续举办十届，被媒体誉为“中

国的格莱美”；“娱乐大典”是目前国内唯一的年度综合性娱乐颁奖典礼；“电视剧风云盛典”是目前国内

唯一以收视数据为基础的电视剧颁奖礼。公司演艺活动收入来自于活动制作费收入、冠名权、独家赞助等商

家赞助收入。 

 影视剧：电影方面，以国产影片的发行业务为主，同时也通过参与投资和制作增加发行数量和收益，代表影

片包括《精武风云》、《全城戒备》、《画壁》等。电影业务收入主要来源于影片票房分账收入、音像版权

等非院线渠道收入、电影贴片广告等衍生收入以及代理发行费收入。电视剧方面，公司已投资、制作、发行

了20部常规电视剧和240集情景喜剧，如《祸福相依》、《都是爱情惹的祸》、《好好过日子》等常规电视

剧以及《马大姐新传》、《超人马大姐》、《桂花打工记》等情景喜剧。电视剧业务收入来自电视剧版权的

销售，主要包括电视剧播放权收入、电视剧音像制品版权收入及衍生产品收入。 

收入和净利润方面，公司2010年实现收入4.8亿元，实现净利润1.13亿元，增速分别为24.5%和79.9%，尽管

较2009年有所下降，但仍然保持较高速增长。 

图3：光线传媒近三年收入增长情况 图4：光线传媒近三年净利润增长情况 
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资料来源：WIND资讯，华泰证券研究所 资料来源：WIND资讯，华泰证券研究所 

 

主营业务收入和毛利构成上看，公司栏目制作和广告收入占据第一，并且保持较高速增长。影视剧相

关业务收入近年来快速增加，但由于影视剧毛利率较低，因而贡献毛利较少。未来随着公司进一步加大对

影视剧业务的投入，影视剧业务收入和毛利占比有望持续上升。 

图5：光线传媒主营业务收入分业务构成（单位：百万元） 图6：光线传媒毛利分业务构成（单位：百万元） 

http://www.microbell.com/
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资料来源：WIND资讯，华泰证券研究所 资料来源：WIND资讯，华泰证券研究所 

毛利率方面，随着公司业务规模扩大带来的规模效应，公司栏目制作和广告业务及演艺活动业务毛利

率均较高并且在逐渐上升之中；而影视剧业务毛利率较低，其主要是由于以往公司的电影业务以发行为主，

投资和制作占比较低，随着今后公司更多从事电影投资和制作，其毛利率将出现上升。预计 2011 年后公司

影视剧业务毛利率可以达到 30%左右。 

公司受益于我国近年来推行的“制播分离”政策。“制播分离”政策的推出打开民营企业进入节目制作市场

的大门，受体制的制约，04 年之前国内电视台节目主要采取内部制作的方式。随着2004 年国家广电总局明确提

出广播电视节目制播分离政策，制播分离改革逐步深化。2009 年7 月，《文化产业振兴规划》再一次提出深化

文化体制改革，加快广播电视节目制播分离改革。该政策为民营电视节目制作机构提供了较为宽松、有利的发展

环境，也使得公司的发展受益，我们判断未来“制播分离”政策将进一步深化，公司有望在其中获得更大的发展

图7：光线传媒近三年各业务毛利率情况（单位：%） 
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资料来源：WIND资讯，华泰证券研究所 

http://www.microbell.com/
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空间。 

 

栏目制作与广告—立足最大地面电视网、拥有一定制作实力和广告销售能力 

公司的电视栏目主要是娱乐资讯类和生活时尚类，按播出频率分为日播和周播。电视栏目主要通过两

种方式实现收入，第一，电视栏目播出权的直接销售；第二，用电视栏目换取广告时间，再通过贴片广告、

植入广告等广告营销实现收入。此外，还有衍生业务收入，主要为四费收入（节目磁带费、快递费、网络

传输费和复制费）和电信增值收入。近三年公司栏目制作与广告收入具体情况如下表： 

表 1：公司栏目制作与广告收入情况（单位：万元） 
 

收入类别  明细  2008年度 2009年度  2010年度 

节目制作收入  
节目直接销售收入（电视台）  1,229.27 1,771.96  2,932.47  

其他媒体收入  249.88 638.41  130.00  

节目广告收入  电视联供网广告收入  16,230.89 19,947.27  23,375.48  

衍生收入及其他  衍生收入及其他  516.92 704.62  899.12  

合计  18,226.95 23,062.26 27,337.06 

资料来源：公司招股说明书 

其中，节目制作 2010 年收入实现 0.31 亿元，同比增长 27%，节目广告 2010 年实现收入 2.3 亿元，同

比增长 17%。节目广告包括贴片广告、冠名广告、植入广告等形式，是公司电视栏目业务的主要收入来源。 

1. 公司电视栏目数量形成规模，工业化流程为质量提供保证 

自从 1999 年 7 月 1 日开播《中国娱乐报道》（2001 年更名为《娱乐现场》）以来，公司逐步扩大了其

制作的电视栏目数量，预计 2012 年公司制作的节目时长能够超过 8 小时，节目数量上已经形成规模。公司

的节目制作质量较为稳定，自 1999 以来已经有十余年的电视节目制作经验，工业化的制作流程为节目的制

作质量提供了良好的保证。公司希望将每一个节目都以一个品牌来打造，精细化打造每一个节目，提高每

一个节目的影响力和盈利能力。 

表 2：公司的主要电视栏目及首播频次 

序号  类型  电视节目名称  每期长度

（分钟） 

节目类型 制作起 止时间  播出频次  

1  日播  娱乐现场  30  资讯  1999-今  203  

公司主营业务分析 

http://www.microbell.com/
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2  音乐风云榜  30  资讯  2000-今  153  

3  最佳现场  30  访谈  2002-今  149  

4  影视风云榜  30  资讯  2004-今  178  

5  健康宝典  30  健康  2009-今  97  

6  我爱看电影  60  电影专题 2009-今  99  

7  全球娱乐通  15  资讯类  2010.10-今  59  

8  笑傲江湖  30  综艺  2009-2010.12  96  

9  我爱看电视  30  资讯  2009-2010.12  92  

10  天方夜谈  30  故事  2009-2010.4  60  

11  大学生音乐联盟  30  资讯  2010-2010.9  83  

12  生活魔法师  30  生活类  2011.01-今  103  

13  麻辣看天下  30  生活类  2011.01-今  105  

14  养生一点通  30  生活类  2011.01-今  98  

 小计   315    1244  

15  周播  大牌生日会  70  综艺  2010.2-今  1(卫视 )  

16  音乐梦想学院  60  综艺专题  2010.4-2010.12  1(卫视 )+90 

资料来源：公司招股说明书 

公司电视栏目及广告收入仍然主要来自于四档传统日播栏目：《娱乐现场》、《音乐风云榜》、《最佳现场》

和《影视风云榜》。2008 年该四档栏目收入占 11 档栏目的比例为 88.84%，近年来随着公司栏目制作量的增

加，该主要四档栏目的收入比例有所下降，但仍然维持在高位，2010 年该比例为 84.79%。 

表 3：公司传统四档栏目收入和占比情况（单位：万元） 
 

项目 
2008年度 2009年度  2010年度 

金额  占比  金额  占比  金额  占比  

四档主要日播栏目  16,661.13  88.84%  20,569.40  91.41% 23,180.27  84.79%  

其他栏目收入  1,565.83  11.16%  2,582.87  8.59%  4,156.79  15.21%  

栏目的相关收入合计  18,226.95  100.00%  23,062.26  100.00%  27,337.06  100.00%  

资料来源：公司招股说明书 

2. 立足最大地面电视网，电视栏目发行渠道较为广泛 

目前，公司电视栏目发行以栏目换取广告时间，再通过贴片广告、植入广告等广告营销实现收入的模

式为主，电视栏目直接销售的比例较低，电视栏目的广告营销收入是主要来源。广告营销能力是节目广告

价值实现的关键，而节目发行渠道覆盖面的拓展是提升广告收入的前提。公司致力于发行网络的建设，建

立了包括时段联供网、频道联供网、新媒体联供网在内的节目发行网络。目前，公司的电视节目每天在全

国 307 个电视频道首播 1200 余频次。 

表4：2010 年公司时段联供网和频道联供网在各地区的签约频道数量： 

http://www.microbell.com/
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各地区的播出频道数量  时段联供网  频道联供网  合计  

华东地区  56  39  95  

华南地区  28  12  40  

华北地区  19  12  31  

华中地区  17  28  45  

西北地区  13  11  24  

西南地区  18  19  37  

东北地区  14  21  35  

合计  165  142  307  

资料来源：公司招股说明书 

1） 时段联供网 

时段联供网是指公司的单个电视节目分别与各个电视台逐一签订节目销售协议，用栏目换取栏目中的

广告时间并通过贴片广告、植入广告进行广告时间的运营。节目在各电视台的播出时间一般由公司和每个

电视台协商确定，单个节目在各频道的播出时间一般不同，具有节目分散播出的特点。由于双方的合作主

要是针对固定时段的电视栏目，因此，形成了节目在不同电视台各个时段播出的“时段联供网”发行网络。

该发行网络主要播出公司的四档日播栏目《娱乐现场》、《音乐风云榜》、《最佳现场》和《影视风云榜》，覆

盖全国 165 个频道，包括 26 个省级频道、19 个省会频道、96 个市级频道、24 个县级频道。时段联供网签

约时间一般为 1 年 

2） 频道联供网 

频道联供网的主要模式是公司与地面电视台（包括地市级城市电视台和部分省级地面电视台）的一个

频道签订五年以上的合作协议，每日向合作频道打包提供 6 小时的首播内容，一般在每天 17：30－23：30 

的时段播出，节目由公司统一包装，总广告时间（一般包括贴片广告和时段广告）中的 30%－40%由公司

进行独立运营。 

与时段联供网的节目零售发行模式不同，该频道联供网创造了由公司向各个电视频道的同一时段打包

发行 6 小时节目的批发模式。频道联供网的主要特点如下： 

 与时段联供网中公司一般仅拥有固定时段栏目贴片广告运营权不同，在频道联供网中，除了栏目贴片

广告外，公司还拥有每天 17：30－23：30 之间不与栏目挂钩的频道时段广告。 

 公司可以对每天 17：30－23：30 之间的贴片广告和时段广告进行统一策划和包装；考虑观众收视习惯，

进行节目替换，形成同一节目在频道联供网中统一的播出时间，实现对 6 小时节目和广告的整合运营，

从而实现类型化节目制作和编排 
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 该网络作为公司节目发行网络的重要组成部分，与时段联供网不同的是，其广告价值除了通过栏目贴

片广告、植入广告、冠名权实现外，公司还拥有部分不与栏目挂钩的时段广告运营权，通过上述贴片

广告和时段广告整合运营的方式实现收入。 

目前，公司的节目通过时段联供网在 126 个电视台的 165 个频道播出。未来，公司拟进一步重点拓展

省级卫视和省级地面频道的签约频道数量，以提升在强势频道的影响力。  

表 5：公司节目联供网的签约频道类型 
 

 时段联供网 频道联供网 合计 

省级频道 26 1 27 

省会频道 19 7 26 

地市级频道 96 118 214 

县级频道 24 16 40 

合计 165 142 307 

资料来源：公司招股说明书 

目前各地面电视台面临较大竞争压力，近年来，随着省级卫视频道的快速崛起，全国地面电视台，尤

其是城市电视台的收视率持续下降。包括省级地面频道和城市频道在内的各地面电视台由于仅覆盖当地，

收视观众范围有限，收入来源也受限制，相应资金资金实力受到制约，从而使得其频道节目内容缺乏、质

量不高、并导致收视率进一步降低，如此持续陷入被动局面和恶性循环状态。而央视和省级卫视由于覆盖

全国，受众和收入来源广泛，资金实力明显具有优势，因而其节目质量和内容都较大幅领先于地面平道，

在竞争中收视率持续上升。地面频道在中央台、各省卫视的多重夹击下，没有足够的资金、人才和内容资

源制作高质量的节目，买不起或买不到优质电视剧，主要靠本地新闻和民生节目支撑，频道资源大量浪费，

收视率低，广告收入增长缓慢，形成恶性循环。 

全国共有电视台 277 座，开办 1356 个电视频道（不包括县级频道），平均每个电视台拥有 4.90 个频

道。由于受制作人才、资金等资源的限制，城市电视台只能自制其新闻综合频道的内容，其余频道处于节

目内容缺乏、质量不高、收视率不高的生存状况。电视剧方面，中央电视台从 2006 年开始不再将优秀剧集

二轮播放权卖给地方台，省级卫视投入大量资金购买“独播剧”、“联播剧”、“定制剧”，收视率快速提升，

城市电视台无力争取优秀剧目的播出权，出现剧源匮乏的局面，处于边缘化状态。自制电视栏目方面，由

于地面电视台覆盖面小，收入来源有限，很难投入大量资金生产有竞争力的电视节目，特别是系列化的日

播类电视栏目。 

近年来，各级频道近年来收视率变化如下图。 

图 8：各级频道 2005-2008 年收视率对比图 图 9：2006-2008 年各级频道广告投放市场份额 
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资料来源：《中国广播电视年鉴》、华泰证券研究所 资料来源：《中国广播电视年鉴》、华泰证券研究所 

时段联供网和频道联供网采取通过节目换取广告时间的方式，有效解决城市电视台等播出渠道内容的

缺乏，提高其影响力，并使得地面电视台不需要购买节目，即可与公司分享广告时段资源，使得地面电视

台经济上受益。 

近年来，公司节目播出频道数量和首播总频次较快增加，主要四档日播栏目播出频次由 2008 年的 411 

频次增加到 2010 年底的 683 频次。全部节目的播出频次达到 1200 余频次。 

表 6：公司主要栏目首播频次变化情况表（单位：频次） 
 

栏目名称  2008年底  2009年底  2010年底  

娱乐现场  130  176  203  

音乐风云榜  92  121  153  

影视风云榜  102  138  178  

最佳现场  87  105  149  

合计  411  540  683  

资料来源：公司招股说明书 

3） 新媒体联供网 

公司与鼎视传媒联合打造付费数字频道“新娱乐频道”,此外，公司积极把节目推向互联网、手机电视

等新媒体，拓展地铁、机场、铁路、医院、高校等特定行业客户，形成了覆盖面较为广泛的新媒体联供网。 

表 7：公司节目在新媒体的覆盖情况： 

类型  播出渠道  

数字付费频道  鼎视传媒“新娱乐频道” 

http://www.microbell.com/
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地铁媒体  北京除4号线之外的11条地铁线路，广州全部8条地铁线 

互联网视频  新浪网、搜狐网、腾讯网、优酷网、酷 6网、激动网、我乐网、乐视网、鸿波网、

央视网、华夏视联、悠视网、央广视讯等 

公交移动电视  覆盖约1500量公交车 

机场视频  覆盖40家机场以及4家航空公司班机 

铁路视频  覆盖280条铁路线路 

高校视频  覆盖19个城市、共计303所高校 

医院、药店视频  覆盖18个城市、1107家二、三级医院、播放设备12951台；覆盖全国17个城市、2208

家药店、播放设备数量2767台 

海外媒体  北美麒麟电视、北美汉雅星空卫视、马来西亚DETV、澳亚卫视 

广播电台  覆盖125个电台频次 

资料来源：公司招股说明书 

 

3 加强与卫视合作，进入强势媒体 

近年来，公司开始进一步加强与卫视的合作，以进入强势媒体。合作的卫视包括央视 1 套、深圳卫视、

陕西卫视、辽宁卫视、广西卫视等。今年，公司将进一步加强与卫视的合作，开辟新的栏目，如与辽宁卫

视合作开辟《天才童声》等栏目，与卫视的合作采用了时段联供网的模式。 

尽管 2011 年底广电总局出台了限娱令，但对公司与卫视合作的娱乐节目并没有产生实质性冲击，公司

与 CCTV、辽宁卫视、浙江卫视合作制作的《梦想合唱团》、《天才童声》、《首映礼》等节目顺利开播，今

年 3 月份还会有一档健康节目开播，另有两档节目在与卫视洽谈。2012 年公司与卫视合作的节目数量、规

模上可能会是 2011 年的两倍。公司从卫视收取的是节目的制作费用，采用成本加成的定价方式。 

表 8：公司与卫视合作情况 

合作卫视 栏目名称 说明 

央视 1 套 《梦想合唱团》 2011 年 11 月份播出，该档节目没有受到限娱令政策

影响。 

深圳卫视 《大牌生日会》 周播，深圳卫视娱乐类节目不多，与深圳卫视合作巨

资打造的一档明星情感秀节目，这档节目将会在深圳

卫视持续播出。 

陕西卫视 《生活魔法师》 日播时尚生活指导类节目。节目邀请内地及港台地区

最富盛名、最具权威的时尚生活专家，带来全方位、

多角度的保养、护肤、造型、健康、家居、心理、情

感等现代生活信息，合力打造最完美的时尚生活！ 

辽宁卫视 《激情唱响》 已成为辽宁卫视重头节目，是辽宁卫视 2012 年力推的

娱乐类节目，2012 年将继续播出。该节目是在引进全
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球顶级音乐选秀节目《X Factor》模式基础上，推出的

一档大型音乐选秀节目。 

辽宁卫视 《天才童声》 中国首档大型少儿音乐成长节目。周播。 

浙江卫视 《首映礼》  
 

资料来源：华泰证券研究所 

2012 年公司节目电视制作数量有望超过 8 小时/天，公司希望将每一个节目都以一个品牌来打造，精细

化打造每一个节目，提高每一个节目的影响力和盈利能力，在播放渠道上，公司一方面将继续与市县级电

视台加强合作，提高时段联供网的份额，另一方面公司将通过与各卫视的合作进入强势的卫视媒体，此外，

公司未来有望在新媒体的播放渠道商获得突破。 

我们预计公司的栏目制作与广告业务在 2011-2013 年之间保持 27%-30%的较为稳定的增长，增长动力

包括节目制作数量的上升以及部分主要节目覆盖的媒体和频道增多。 

2008 年-2010 年公司栏目制作与广告业务毛利提升主要原因在于主要节目栏目在保持数量稳定下播放

频率不断提升（见表 6）所致，由于市县频道市场已经得到较深度开发，其毛利将逐渐稳定。而随着公司与

卫视合作开发一批新的节目栏目，公司将面临更多的成本和费用支出，在节目制作费用以及主持人等人员

成本上涨的大环境下，我们预计公司此项业务毛利率出现小幅下降。 

演艺活动—继续打造有影响力的活动品牌 

公司所从事的演艺活动主要是指通过电视台播出的大型线上活动，主要包括颁奖典礼、首映礼、音乐

演出类和选秀类活动，类似于在中央电视台播出的“同一首歌”、“中华情”等电视节目。公司的演艺活动

一般与公司的电视栏目品牌相结合，由与公司合作的电视台播出，是为客户提供多渠道、多类型宣传方案

的整合营销内容之一，成为公司娱乐整合营销的特色之一。演艺活动收入来自于活动制作费收入、冠名权、

独家赞助等商家赞助收入。公司的演艺活动发展较快，活动类型由最初的与公司栏目相结合的颁奖典礼拓

展到首映礼、音乐演出类和选秀类活动等。活动收入也从 2008 年的 2,277.50 万元增长到 2010 年的 5,185.77

万元，增长 127.70%。 

表 9：公司主要演艺活动一览 

类型  主要活动名称  

颁奖礼  音乐风云榜颁奖盛典、音乐风云榜新人盛典、电视剧风云盛典、时尚风云

榜颁奖盛典、模特大典、娱乐大典、国剧盛典等  

首映礼  《伤城》首映式、《东邪西毒》首映式、《我的青春谁作主》首映礼、《铁

齿铜牙纪晓岚》首播会、《超人马大姐》首播会等  

晚会演出类  2009超级巨星巡回演唱会、亚运天使选拔赛启动晚会、亚运歌曲选拔赛明
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星加油会、烟台动漫节开幕式晚会、徐州经贸洽谈会开幕式演唱会、锦州

海洋音乐节晚会等  

选秀类  冰力先锋乐队选拔赛、音乐学院学员选拔赛、中国休闲装设计师大赛、全

能娱乐主持人大赛等  

资料来源：公司招股说明书 

公司主要演艺活动中“音乐风云榜颁奖盛典”自 2000 年以来连续成功举办十届，被媒体誉为“中国的

格莱美”；“娱乐大典”是目前国内唯一的年度综合性娱乐颁奖典礼；“电视剧风云盛典”是目前国内唯一以

收视数据为基础的电视剧颁奖礼。 

表 10：公司近三年活动举办场次 
 

产量/收入  2008年度  2009年度  2010年度  

活动举办场次  15  28  20  

资料来源：公司招股说明书 

预计今年公司演艺活动数量将保持稳定，但业务收入仍将保持一定增长，增长的来源为每项活动收入

的上涨，公司将进一步提高演艺活动的质量，进行精细化管理。此外，以往公司演艺活动公司收入主要来

自客户支付的活动组织费用，今年公司将尝试收取部分门票，但预计门票收入占比不会太高。 

我们预计公司演艺活动在 2011-2013 年收入增长分别为 27%、20%和 18%，增速小幅下降的原因在于我

们认为公司现有的演艺活动将趋于成熟，盈利增长空间逐渐下降，但如果公司能继续推出一批新的演艺活

动，则我们将会上调对公司演艺活动业绩增长的预测。预计公司演艺活动业务成本将较为稳定，在收入上

升情况下，毛利率小幅提升。 

影视剧：未来公司重点发展的业务领域 

1. 电影业务：由“发行”为主向“投资+发行”转变 

在电影业务方面，公司以国产影片的发行业务为主，同时近年来也越来越多通过参与投资和制作增加

发行数量和收益。电影业务收入主要来源于影片票房分账收入、音像版权等非院线渠道收入、电影贴片广

告等衍生收入以及代理发行费收入。公司代表影片包括《精武风云》、《全城戒备》、《画壁》等。 

表 11：公司电影业务收入情况（单位：万元） 

 2008年 2009年 2010年 
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目前国产影片中，票房前二十五名占全部国产影片票房总收入的 80%以上，是国产影片票房的主力。

根据 2008 年至 2010 年国产电影票房排名前二十五名影片的票房收入统计，票房前二十五名的国产影片中，

公司发行的影片部量和票房收入位居行业第五名，在民营电影公司中名列第三名。国内主要电影企业排名

及市场份额如下： 

 

表12：2008-2010年国内主要电影企业排名及市场份额 
 

电影票 

房排名  
名称  

2008-2010年票房前 25 

名的电影票房（亿元） 

2008-2010年票房前 

25名的电影部数  

2008-2010年占国产影 

片的票房市场份额  

1  中影集团  29.5  17  24.96%  

2  华谊兄弟  20.0  8  17.34%  

3  上影集团  10.9  7  9.20%  

4  博纳影业  9.0  9  7.65%  

5  光线影业  4.7  9  4.03%  

6  新画面  3.8  2  3.20%  

7  小马奔腾  2.0  2  1.67%  

8  华夏  1.9  3  1.65%  

资料来源：公司招股说明书 

截止 2010 年底，公司累计投资发行了 20 部影片，其中只有《家有喜事》、《神兵小将》、《花田喜事》、

《全城戒备》、《精武风云》等 5 部参与投资，电影发行是公司过去参与影视业务的主要方式，电影投资制

作参与的相对较少，因而公司过去电影业务的毛利率较低（2010 年影视业务毛利率为 13%），无法和华谊兄

弟的电影业务毛利率相比（约 50%）。 

表 13：2010 年底前公司投资发行的影片情况 

序号 名称  发行许可证编号  
取得发行许

可证时间  

投资比

例  
取得方式 

开始放映日期 

（发行日期）  

1  蝴蝶飞  电审故字[2007]第1 65号  2007.12.21 无  协议取得  2008.1.10  

2  深海寻人  电审故字[2008]第0 48号  2008.6.2  无  协议取得  2008.6.12  

3  夺标  电审故字[2008]第0 63号  2008.7.24  无  协议取得  2008.11.13  

4  证人  电审故字[2008]第0 98号  2008.11.6  无  协议取得  2008.11.20  

5  大搜查  电审故字[2008]第0 96号  2008.11.12 无  协议取得  2008.12.23  

当期发行电影的部数  5 8 7 

公司的电影业务收入  3,111.37 7,562.36 14,549.44 

其中：电影票房分账收入  2,611.41 6,437.63 12,337.08 

影片衍生收入  499.96 1,124.72 2,212.36 

 

资料来源：公司招股说明书 

http://www.microbell.com/
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6  
家有喜事 

2009  
电审故字[2008]第1 31号  2009.1.4  31.25%  原始取得  2009.1.22  

7  亲密  电审进字[2009]第6号  2009.02.23 无  协议取得  2009.03.06  

8  
东邪西毒

（终极版） 
电审故字[2009]第016号  2009.03.20 无  协议取得  2009.03.27  

9  完美新娘  电审数字[2009]第116号  2009.05.15 无  协议取得  2009.06.12  

10  斗牛  电审数字[2009]第144号  2009.08.19 无  协议取得  2009.09.11  

11  气喘吁吁  电审故字[2009]第063号  2009.08.11 无  协议取得  2009.08.28  

12  神兵小将  电审动数字[2009]第 04号  2009.09.04  16%  原始取得  2009.10.01  

13  阿童木  电审动字[2009]第10号  2009.10.12 无  协议取得  2009.10.23  

14  
花田喜事 

2010  
电审故字[2009]第148号  2010.01.25  44%  原始取得  2010.02.10  

15  变相黑侠  电审进字[2009]第1号  2009.01.19 无  协议取得  2010.03.12  

16  感情生活  电审故字[2009]第061号  2009.12.28 无  协议取得  2010.05.15  

17  出水芙蓉  电审故字[2010]第009号  2010.06.12 无  协议取得  2010.07.06  

18  全城戒备  电审故字[2010]第078号  2010.07.12  33.3% 原始取得  2010.08.06  

19  
精武风云.

陈真  
电审故字[2010]第092号  2010.08.26  50%  原始取得  2010.09.21  

20  爱出色  电审故字[2010]第096号  2010.10.15 无  协议取得  2010.11.05  

资料来源：公司招股说明书 

公司在电影发行业务上的优势主要有以下两方面：1.公司各类电视节目带来的强大媒体宣传能力，公司

可以通过拥有的电视节目对其发行的电影进行有效宣传和造势，在影片上映前就开始提高影片的知名度。

2.公司目前在全国 70 多个城市拥有 80 多个发行人员，远多于其他公司（中影 20 人，其他少于 10 人），深

入至影院的发行队伍为公司影片在电影院排片等方面获得了重大优势。 

2011 年公司发行影片 7 部，市场排名第三，预计 2012 年公司影片发行数量将超过 10 部，市场排名有

望进入第二，（2012 年有望为华谊兄弟的电影大年）。公司认为未来其年发行量会在 15～25 部间，极限在

30 部。 

近年来公司日益意识到参与电影投资制作的重要性，而公司在电影发行业务上的领先地位也使得公司

有实力去更多进入电影投资领域。2011 年 1-10 月公司上映的 4 部电影中有三部参与了制作，未来公司将持

续加大对电影制作上的投入，实现从电影“发行”向电影“发行+制作”的转变。 

表 14：2011 年公司制作和发行的电影 

名称 上映时间 参与类型 内地票房 导演 主演 

最强喜事 2011-1-31 制作、发行 16,440 陈庆嘉、 甄子丹、古天乐、张柏芝等 

http://p.entgroup.cn/2168/
http://www.microbell.com/
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秦小珍 

B+侦探 2011-4-29 制作、发行 2,300 彭顺 郭富城 

夺命心跳 2011-7-1 发行 1,625 张其 林熙蕾、梁家辉、黄维德等 

画壁 2011-9-29 制作、发行 14,190 

（注 1） 

陈嘉上  邓超、孙俪、闫妮、柳岩等 

梦游（3D） 2011-10-27 制作、发行 1,051 彭顺 李心洁、霍思燕、杨采妮、李

宗翰 

鸿门宴 2011-11-29 发行 15,175 李仁港 黎明、张涵予、黄秋生、陈小

春 

极速天使 2011-12-27 制作+发行 2,390 马楚成 汤唯、张柏芝、刘若英、林志

颖 

资料来源：艺恩咨询、华泰证券研究所 

2011 年公司发行了七部电影，其中四部电影在 2011 年四季度发行，四部影片中包括《画壁》和《鸿门

宴》等过亿票房的影片。11 年四季度公司的电影业务得到爆发。此外，此七部影片中，公司参与投资了其

中的五部，也将使得公司获得更多的投资收益。11 年全年整体来看，我们预计 11 年公司电影业务收入增长

将超过 100%。而毛利率也有望达到 30%以上，明显高于 2010 年的 13%。 

公司 2012 年计划有十余部电影上映，其中包括纯代理发行、参与投资+发行、全额投资+发行等三类，

包括将合拍的《铜雀台》、全额投资的《四大名捕 1》等，中国电影行业正处于高景气周期，公司的电影业

务有望持续获得较快增长。我们预计 2012、2013 年公司电影业务收入增幅分别为 55%和 40%。 

2. 电视剧业务：增加电视剧购买，加大首轮剧发行  

电视剧方面，业务收入来自电视剧版权的销售，主要包括电视剧播放权收入、电视剧音像制品版权收

入及衍生产品收入。主要电视剧包括《祸福相依》、《都是爱情惹的祸》、《好好过日子》等常规电视剧以及

《马大姐新传》、《超人马大姐》、《桂花打工记》等情景喜剧。 

表 16：公司电视剧业务的收入情况（单位：万元） 
 

项目  2008年度  2009年度  2010年度  

电视剧

收入  
2,814.43 1,500.39 888.22 

资料来源：公司招股说明书 

2008-2010 年，公司电视剧销售收入逐年下降，主要是公司电视剧业务的重心开始由投资制作向以电视

http://p.entgroup.cn/10119/
http://p.entgroup.cn/16123/
http://p.entgroup.cn/8615/
http://p.entgroup.cn/5385/
http://p.entgroup.cn/2576/
http://p.entgroup.cn/2576/
http://p.entgroup.cn/1878077/
http://p.entgroup.cn/12428/
http://p.entgroup.cn/5302/
http://p.entgroup.cn/4798/
http://p.entgroup.cn/4798/
http://p.entgroup.cn/2009905/
http://p.entgroup.cn/16123/
http://p.entgroup.cn/7545/
http://p.entgroup.cn/31479/
http://p.entgroup.cn/325/
http://p.entgroup.cn/1868257/
http://p.entgroup.cn/1868257/
http://p.entgroup.cn/9949/
http://p.entgroup.cn/548/
http://p.entgroup.cn/5306/
http://p.entgroup.cn/2315/
http://p.entgroup.cn/1909/
http://p.entgroup.cn/1909/
http://p.entgroup.cn/8622/
http://p.entgroup.cn/10220/
http://p.entgroup.cn/2080/
http://p.entgroup.cn/8639/
http://p.entgroup.cn/6591/
http://p.entgroup.cn/6591/
http://www.microbell.com/
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剧发行转移，由于受限于资金实力，目前公司电视剧的发行主要是二轮剧的销售，电视剧销售单价较低，

且远低于首轮剧的销售价格，因此，电视剧销售收入逐年下降。 

表17：公司投资发行的部分电视剧 
 

类型  主要电视剧名称  

情景喜剧  《马大姐新传》、《超人马大姐》、《桂花打工记》  

电视剧  《祸福相依》、《都是爱情惹的祸》、《好好过日子》等  

资料来源：公司招股说明书 

未来，公司募投项目之一的电视联供网电视剧购买项目将有望使得公司进一步加大首轮剧的发行，并

提高电视剧业务的相关收入。 

综合电影和电视业务，我们预计公司 11-13 年影视剧业务收入增速非别为 96%、50%、38%，毛利率分

别为 30%、31%和 32%。 

 

 我们预计公司11-13年实现营业收入7.15亿元、9.86亿元和13.12亿元，实现归属母公司净利润分别为

1.74亿元、2.39亿元和3.13亿元，折合每股收益1.59元、2.18元和2.86元，对应目前股价的市盈率分别为34倍、

25倍、19倍。 

 光线传媒是目前中国最大的民营传媒娱乐集团之一，在国家“制播分离”政策下有望持续得到良好发

展，公司未来将加大影视剧投入，影视业务有望成为公司业绩的重要增长点。目前公司股价对应于2012年

EPS的PE仅25倍，居于传媒板块中低端，估值较低，我们上调对公司评级至“推荐”。 

 

 

 

 

 

 

盈利预测 

http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://www.microbell.com/
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表18：光线传媒分业务盈利预测（单位：百万元） 

  2010A 2011E 2012E 2013E 2011.3Q 

栏目制作 

与广告 

收入 273.37  347.18  451.33  586.73  261.59  

增速  27% 30% 30%  

成本 132.81  170.12  234.69  305.10  137.53 

毛利率 51.41% 51% 48% 48% 47.43% 

影视剧 

收入 154.38  302.58  453.88  626.35  114.11  

增速  96% 50% 38%  

成本 134.26  211.81  313.18  425.92  80.33  

毛利率 13.03% 30% 31% 32% 29.61% 

演艺活动 

收入 51.86  65.86  79.03  93.26  38.06  

增速  27% 20% 18%  

成本 23.64  29.51  36.36  42.90  19.35  

毛利率 54% 55% 54% 54% 49.15% 

合计 

收入 479.61  715.63  984.25  1306.35  413.76  

增速  49% 38% 33%  

成本 290.71  411.43  584.22  773.92  237.21  

毛利率 39% 43% 41% 41% 43% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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表 19：公司盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 326  1717  1892  2160   营业收入 480  715  986  1312  

  现金 40  1301  1311  1407   营业成本 291  407  582  774  

  应收账款 130  253  350  430   营业税金及附加 19  29  39  52  

  其它应收款 5  9  11  15   营业费用 12  20  28  37  

  预付账款 133  118  169  245   管理费用 32  56  77  102  

  存货 18  35  51  64   财务费用 4  -8  -23  -24  

  其他 0  0  0  1   资产减值损失 2  8  9  7  

非流动资产 81  168  236  300   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  5  5  5   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 16  47  80  111   营业利润 119  203  275  364  

  无形资产 1  25  45  65   营业外收入 16  8  10  11  

  其他 65  91  107  119   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 408  1884  2128  2460   利润总额 135  210  284  375  

流动负债 161  91  92  108   所得税 22  36  44  61  

  短期借款 104  5  5  5   净利润 113  174  239  313  

  应付账款 14  17  26  34   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 43  69  60  69   归属母公司净利润 113  174  239  313  

非流动负债 14  20  26  32   EBITDA 123  199  258  351  

  长期借款 12  15  19  23   EPS（元） 1.37  1.59  2.18  2.86  

  其他 2  5  7  8        

负债合计 176  112  117  140   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 82  110  110  110   成长能力     

  资本公积 45  1384  1384  1384   营业收入 24.5% 49.0% 38.0% 33.0% 

  留存收益 104  279  516  826   营业利润 75.5% 70.3% 35.3% 32.6% 

归属母公司股东权益 232  1773  2010  2320   归属于母公司净利润 79.9% 54.4% 37.3% 31.0% 

负债和股东权益 408  1884  2128  2460   获利能力     

      毛利率 39.4% 43.0% 41.0% 41.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 23.5% 24.4% 24.3% 23.9% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 48.7% 9.8% 11.9% 13.5% 

经营活动现金流 35  62  60  145   ROIC 43.2% 39.1% 34.4% 35.7% 

  净利润 113  174  239  313   偿债能力     

  折旧摊销 0  3  7  11   资产负债率 43.1% 5.9% 5.5% 5.7% 

  财务费用 4  -8  -23  -24   净负债比率 66.03% 17.93% 20.24% 20.29% 

  投资损失 0  -0  -0  -0   流动比率 2.02  18.85  20.62  19.94  

营运资金变动 0  -115  -178  -172   速动比率 1.85  18.29  19.81  19.07  

  其它 -82  7  15  17   营运能力     

投资活动现金流 -53  -78  -75  -75   总资产周转率 1.27  0.62  0.49  0.57  

  资本支出 13  45  45  45   应收账款周转率 3  3  3  3  

  长期投资 0  5  0  0   应付账款周转率 25.33  26.00  26.60  25.62  

  其他 -40  -29  -30  -30   每股指标（元）     

筹资活动现金流 13  1278  25  25   每股收益(最新摊薄) 1.03  1.59  2.18  2.86  

  短期借款 54  -99  0  0   每股经营现金流(最新摊

薄) 

0.32  0.56  0.55  1.33  

  长期借款 12  3  4  5   每股净资产(最新摊薄) 2.12  16.17  18.34  21.17  

  普通股增加 0  27  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -24  1339  0  0   P/E 39.78  34.35  25.02  19.10  

  其他 -29  7  21  21   P/B 19.36  3.38  2.98  2.58  

现金净增加额 -6  1261  10  96    EV/EBITDA 49  31  23  17  

资料来源：华泰证券研究所 

http://www.microbell.com/
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

http://www.microbell.com/
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本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，也不
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