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[Table_MainInfo] 

电影业务在 2023 年 Q1 表现优秀，动漫储备丰富 

――光线传媒（300251）2022年年报及 2023年一季报点评 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2023 年 05 月 10 日 
 

[Table_Summary] 

事件： 

2022 年公司实现营业收入 7.55 亿元，同比减少 35.35%，归母净利润-7.13

亿元，同比减少 128.72%，扣非后归母净利润-7.87 亿元，同比减少 76.97%。

2023 年第一季度实现营业收入 4.13 亿元，同比减少 6.43%，归母净利润 1.22

亿元，同比增加 63.38%，扣非后归母净利润 1.18 亿元，同比增加 175.09%。 

点评： 

 电影及衍生品业务 

2022 年，受行业影响，公司大部分影片的上映计划被推迟，年内共上映了《狙

击手》、《十年一品温如言》、《我是真的讨厌异地恋》、《冲出地球》、《我们的

样子像极了爱情》、《狼群》6 部影片，票房表现亦受到一定程度的影响，使

公司 2022 年电影及相关衍生品业务收入 5.93 亿元，同比下滑 35.13%；毛

利率为 13.13%，同比降低 23.21 个百分点。2023 年一季度受市场回暖影响，

公司电影及相关衍生品业务表现亮眼：公司参与投资、发行并计入本报告期

票房的影片包括《深海》《满江红》《交换人生》《中国乒乓之绝地反击》，总

票房近 60 亿元。公司 2023 年上半年已上映及已定档的电影数量已超过 2022

年全年，影片供给恢复至正常水平。 

 电视剧业务 

公司继续推进已有剧集片单的筹备制作，《山河枕》、《春日宴》、《拂玉鞍》、

《大理寺少卿游》等剧集已与相关视频平台达成合作并顺利推进。由于上述

剧集未到收入确认期，使公司 2022 年电视剧业务的营收下降较为明显。我

们预计公司 2023 年在已完成电视剧陆续播出的前提下，电视剧业务的经营

情况有望企稳回升。 

 动漫业务 

公司新成立了“光线动画”厂牌，部分具体项目已经在创作之中。与此同时，

彩条屋与所投资公司合作推进的多个重点项目的续集进展顺利。公司主投、

发行的动画电影《深海》于 2023 年大年初一上映，豆瓣评分位于同期影片

前列，取得了超过 9 亿元的票房成绩。2023 年公司待上映的动画电影包括《茶

啊二中》、《大雨》；而《哪吒之魔童闹海》、《西游记之大圣闹天宫》、《姜子牙

2》、《大鱼海棠 2》、《朔风》、《最后的魁拔》、《八仙过大海》、《大理寺日志》、

《相思》、《小倩》、《凤凰》、《红孩儿》、《二郎神》、《去你的岛》等动画电影

的推进工作都在有条不紊的进行中，其中《哪吒之魔童闹海》、《小倩》预计

将于 2024 年上映。 
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 盈利预测与投资建议 

我们认为目前国内电影行业的经营已经回归正轨，公司的主营业务也开始回

暖。目前公司电影项目的整体储备丰富，我们看好公司在真人电影、动画电

影领域的中长期发展。基于以上，我们预计公司 2023 年至 2025 年 EPS 分

别为 0.21 元/0.26 元/0.34 元，给予“增持”的投资评级。 

 风险提示 

疫情等外部环境因素扰动，票房不达预期，政策及监管环境趋严，电影、电

视剧制作周期不确定性，艺人经纪的市场风险，行业竞争加剧。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 1,168 755 1,899 2,418 2,936 

(+/-)% 0.7% -35.3% 151.6% 27.3% 21.4% 

息税前利润（EBIT） 402 -60 546 787 1,007 

(+/-)% 11.9% -114.9% 1013.7% 44.0% 28.0% 

归母净利润 -312 -713 613 767 991 

(+/-)% -207.1% -128.7% 186.0% 25.1% 29.2% 

每股收益（元） -0.11 -0.24 0.21 0.26 0.34 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 1,138 1,949 2,243 3,490 3,848 营业收入 1,168 755 1,899 2,418 2,936 

应收票据及应收账款 329 199 247 321 337 营业成本 721 611 1,199 1,485 1,758 

预付账款 143 144 228 238 264 营业税金及附加 3 2 3 4 5 

其他应收款 104 56 471 -135 543 销售费用 10 6 8 8 9 

存货 1,182 1,192 1,140 1,253 1,287 管理费用 67 93 114 133 156 

其他流动资产 29 29 29 29 29 研发费用 19 19 47 24 29 

流动资产合计 4,709 3,681 4,470 5,307 6,419 财务费用 -42 -25 -29 -34 -52 

长期股权投资 4,677 3,843 3,843 3,843 3,843 资产减值损失 -481 -719 0 0 0 

固定资产合计 25 23 20 17 15 信用减值损失 28 -22 0 0 0 

无形资产 2 1 1 1 1 其他收益 49 26 19 24 29 

商誉 15 15 15 15 15 投资收益 -274 -67 0 0 0 

长期待摊费用 8 3 3 3 3 公允价值变动收益 13 4 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10,479 9,068 9,854 10,689 11,798 营业利润 -274 -728 576 820 1,060 

短期借款 0 0 0 0 0 营业外收支 26 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 283 152 214 240 298 利润总额 -248 -725 576 820 1,060 

预收账款 1 3 4 5 6 所得税费用 67 -1 -40 57 74 

应付职工薪酬 21 12 23 24 28 净利润 -314 -724 616 763 986 

应交税费 106 51 133 169 206 归属于母公司所有者的净利润 -312 -713 613 767 991 

其他流动负债 6 7 7 7 7 少数股东损益 -3 -11 3 -4 -5 

长期借款 0 12 12 12 12 基本每股收益 -0.11 -0.24 0.21 0.26 0.34 

预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 908 804 974 1,046 1,170 营收增长率 0.7% -35.3% 151.6% 27.3% 21.4% 

股东权益 9,571 8,264 8,880 9,643 10,629 EBIT 增长率 11.9% -114.9% 1013.7% 44.0% 28.0% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利润增长率 -207.1% -128.7% 186.0% 25.1% 29.2% 

净利润 -314 -724 616 763 986 销售毛利率 38.3% 19.1% 36.8% 38.6% 40.1% 

折旧与摊销 25 25 3 3 3 销售净利率 -26.9% -95.9% 32.4% 31.6% 33.6% 

经营活动现金流净额 536 -7 294 1,247 358 ROE -3.3% -8.6% 6.9% 8.0% 9.3% 

投资活动现金流净额 -1,316 1,562 0 0 0 ROIC 5.3% -0.7% 6.5% 7.5% 8.7% 

筹资活动现金流净额 -36 -720 0 0 0 资产负债率 8.7% 8.9% 9.9% 9.8% 9.9% 

现金净变动 -817 839 294 1,247 358 PE — — 48.93 39.10 30.27 

期初现金余额 1,925 1,108 1,946 2,241 3,488 PB 3.95 3.08 3.38 3.11 2.82 

期末现金余额 1,108 1,946 2,241 3,488 3,846 EV/EBITDA 85.78 -672.71 50.72 33.69 25.97 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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