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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 10.22 

一年最低/最高价 6.47/12.14 

市净率(倍) 3.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
28,485.42 

总市值(百万元) 29,981.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.86 

资产负债率(%,LF) 10.14 

总股本(百万股) 2,933.61 

流通 A 股(百万股) 2,787.22  
 

相关研究  
《光线传媒(300251)：动画电影

龙头，AI 时代价值重估》 

2023-04-14 

《光线传媒(300251)：2021 年年

报&2022 年一季报点评：储备项

目丰富，期待 2022 年业绩回归》 

2022-04-30 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 755 2,064 2,373 2,686 

同比 -35% 173% 15% 13% 

归属母公司净利润（百万元） -713 790 975 1,109 

同比 - - 23% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.24 0.27 0.33 0.38 

P/E（现价&最新股本摊薄） - 37.95 30.76 27.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报及 2023Q1 季报，22 年营收 7.5 亿元，同比-

35%，实现归母净利润-7.1 亿元，同比-129%，落在此前业绩预告中枢。
23Q1 营收 4.1 亿元，同比-6%；实现归母净利润 1.2 亿元，同比+63%。 

◼ 电影行业 22 年承压前行。2022 年年内多个档期未能正常发挥、众多热
门影片未能如期上映，全年上映新片比 2021 年减少 222 部。公司 22

年电影业务亦受到外部影响，收入同比下降 35%（电影业务在总收入中
的贡献接近 80%）；同时由于对长期股权投资（如猫眼）等计提资产减
值准备，公司整体归母净亏损 7 亿元。 

◼ 23 年线下消费强劲复苏，公司优质项目储备丰富，期待亮眼业绩表现。
进入 2023Q1，电影市场火爆的票房表现充分说明行业正强劲复苏中：
春节档票房 67.58 亿元，为影史同档期总票房的第二位；定档 2 月至 

4 月的新片超过百部，数量创下近三年新高。在行业强劲复苏背景下，
公司优质电影亦拿下亮眼票房成绩：公司参投的《满江红》/《交换人生》
/《中国乒乓》票房分别超过 45/3/1 亿元；五一上映《这么多年》票房达
2 亿元。公司 23H1 已上映及已定档的电影数量已超过 22 年全年，影
片供给恢复至正常水平：《我经过风暴》5 月上映、《透明侠侣》6 月上
映、《坚如磐石》《扫黑·拨云见日》《草木人间》《本色》等项目预计将于
年内上映；《她的小梨涡》和《照明商店》已拍摄完成。Q1 公司电影业
务利润同比增长，我们期待后续优质电影上映继续驱动公司业绩增长。 

◼ 公司优势领域动画电影 23-24 年亦有望继续贡献利润增量。23Q1 公司
主投并发行的动画电影《深海》票房超过 9 亿元，我们预计贡献收入 2.5-

3 亿元。公司预计年内上映的动画电影包括《茶啊二中》（7 月上映）《大
雨》等，潜力项目《哪吒之魔童闹海》《小倩》预计将于 24 年上映。相
对真人电影，动画电影在系列电影的后续作品上成本更可控，主要是主
创主演、部分素材等，可以大幅节省成本，利润弹性更大，我们认为后
续优质动画电影的上映有望为公司收入和利润贡献显著增量。 

◼ 盈利预测及投资评级：公司 23 年往后优质电影项目储备丰富，支撑业
绩修复，同时公司已在内部部署对 AI 技术的探索式实践，积极寻找与
内容创作的结合点，我们看好公司中长期主业内生增长以及与 AI 结合
的想象空间，我们维持预计公司 23-24 年归母净利润 7.9/9.8 亿元，预
计 25 年 11.1 亿元，对应 23-25 年 38/31/27 倍 PE，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：政策风险、行业竞争、项目进度不及预期。  
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光线传媒三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,681 4,963 5,353 6,504  营业总收入 755 2,064 2,373 2,686 

货币资金及交易性金融资产 2,051 939 3,001 4,015  营业成本(含金融类) 611 1,433 1,268 1,490 

经营性应收款项 343 881 734 806  税金及附加 2 4 5 5 

存货 1,192 2,827 1,389 1,428  销售费用 6 8 5 5 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 93 144 142 148 

其他流动资产 95 316 229 254  研发费用 19 54 64 73 

非流动资产 5,387 5,662 5,653 5,645  财务费用 -25 -40 -36 -82 

长期股权投资 3,843 3,828 3,828 3,828  加:其他收益 26 62 71 81 

固定资产及使用权资产 90 80 72 64  投资净收益 -67 285 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 1 1 0 0  减值损失 -741 0 0 0 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 4 3 3  营业利润 -728 807 996 1,128 

其他非流动资产 1,434 1,734 1,734 1,734  营业外净收支  3 3 3 3 

资产总计 9,068 10,626 11,007 12,148  利润总额 -725 810 999 1,131 

流动负债 648 1,538 864 886  减:所得税 -1 12 15 11 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31 22 22 22  净利润 -724 798 984 1,120 

经营性应付款项 155 434 232 231  减:少数股东损益 -11 8 10 11 

合同负债 377 860 444 447  归属母公司净利润 -713 790 975 1,109 

其他流动负债 85 222 166 186       

非流动负债 155 185 185 185  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.24 0.27 0.33 0.38 

长期借款 12 34 34 34       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -60 762  954  1,038  

租赁负债 59 59 59 59  EBITDA -35 774  966  1,050  

其他非流动负债 84 92 92 92       

负债合计 804 1,722 1,049 1,071  毛利率(%) 19.10 30.56 46.58 44.54 

归属母公司股东权益 8,258 8,889 9,934 11,042  归母净利率(%) -94.43 38.28 41.06 41.27 

少数股东权益 6 14 24 35       

所有者权益合计 8,264 8,903 9,958 11,077  收入增长率(%) -35.35 173.39 15.00 13.18 

负债和股东权益 9,068 10,626 11,007 12,148  归母净利润增长率(%) - - 23.36 13.75 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -7 -970 1,997 1,019  每股净资产(元) 2.82 3.03 3.39 3.76 

投资活动现金流 1,562 951 0 0  最新发行在外股份（百万股） 2,934 2,934 2,934 2,934 

筹资活动现金流 -720 -142 65 -5  ROIC(%) -0.66 8.64 9.84 9.66 

现金净增加额 839 -161 2,062 1,014  ROE-摊薄(%) -8.63 8.89 9.81 10.04 

折旧和摊销 25 12 12 12  资产负债率(%) 8.86 16.21 9.53 8.82 

资本开支 -3 5 3 3  P/E（现价&最新股本摊薄） - 37.95 30.76 27.05 

营运资本变动 -104 -1,411 966 -109  P/B（现价） 3.63 3.37 3.02 2.72 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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