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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.80 元

总市值/流通市值 28749/27315 百万元

52周最高价/最低价 12.14/6.47 元

近 3 个月日均成交额 753.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光线传媒-300251-2021 年三季报点评：疫情扰动行业复苏进

程，关注后续片单表现》 ——2021-10-28

《光线传媒-300251-2021 年中报点评：影视主业渐复苏，关注下

半年主控项目进展》 ——2021-08-27

2023年一季度业绩强劲复苏，净利润同比增长64%。1）2022 年公司营收

7.5 亿元，同比下降 35.3%，主要由于疫情冲击下影片上映推迟、部分

电视剧未到收入确认期所致；归母净利润-7.1 亿元，同比下滑 128.7%，

资产减值准备为 7.4 亿元，剔除减值准备后的归母净利润约 0.3 亿元。

2）2023 年第一季度，公司收入 4.1 亿元，同比下降 6.4%，降幅环比收

窄 56.9 个百分点；归母净利润 1.2 亿元，同比增长 63.6%。

电影上映计划与票房受到疫情影响，艺人经纪业务逆势增长。1）2022 年公

司的电影及衍生业务受行业影响，大部分影片的上映计划被推迟，年内

上映《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》等影片，票房也受到了一定程

度的影响，2022 年电影业务收入 5.9 亿，同比下降 35.1%；2）电视剧

业务由于未到收入确认期，2022 年收入为 35.8 万，同比下降 99.7%；3）

动漫业务保持领先优势，新成立“光线动画”厂牌，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，并有一批新项目进入

制作阶段；4）艺人经纪业务得益于电影与网剧业务不断发展所带来的

拉动效应，2022 年收入 1.6 亿，同比提升 10.2%。

公司储备项目充足,积极探索AI技术赋能创作。2023 年第一季度，公司投

资的《深海》《满江红》《交换人生》《中国乒乓之绝地反击》已经上

映，共取得票房接近 60 亿元。公司年内具备上映条件的其他电影数量

较多，如《这么多年》4 月 28 日上映；《我经过风暴》将于 2023 年 5

月 26 日上映；《透明侠侣》将于 2023 年 6 月 30 日上映；此外，《坚

如磐石》《扫黑·拨云见日》《草木人间》《她的小梨涡》《本色》也

预计将于年内上映。动画电影方面，《茶啊二中》《大雨》将于今年上

映。AIGC 方面公司亦在积极探索降本增效可能。

风险提示：制作或上映进度不及预期；监管政策风险；票房不达预期等。

投资建议：电影储备充足，AI有望提升创作效率。我们维持盈利预测，预

计 2023-2025 年归母净利润 7.46/10.71/12.51 亿元，同比增速

-204.6%/43.5%/16.9%；摊薄 EPS=0.25/0.36/0.43 元，当前股价对应

PE=44/31/26x。公司是国内动画电影行业龙头，内容创作能力领先、储

备项目充足，AIGC 技术导入有望进一步提升公司盈利能力、丰富商业变

现能力，继续维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,168 755 1,887 2,453 2,846

(+/-%) 0.7% -35.3% 150.0% 30.0% 16.0%

净利润(百万元) -312 -713 746 1,071 1,251

(+/-%) -207.1% 128.7% -204.6% 43.5% 16.9%

每股收益（元） -0.11 -0.24 0.25 0.36 0.43

EBIT Margin 31.4% 5.8% 40.9% 41.9% 43.9%

净资产收益率（ROE） -3.3% -8.6% 8.5% 11.2% 12.0%

市盈率（PE） -105.8 -46.3 44.2 30.8 26.4

EV/EBITDA 90.9 687.0 40.1 31.1 26.0

市净率（PB） 3.45 3.99 3.76 3.46 3.17

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年一季度公司收入降幅收窄，净利润同比增长 64%。1）2022 年公司营收 7.5

亿元，同比下降 35.3%，主要由于疫情冲击下影片上映推迟、部分电视剧未到收

入确认期所致；归母净利润-7.1 亿元，同比下滑 128.7%，资产减值准备为 7.4

亿元，剔除减值准备后的归母净利润约 0.3 亿元。2）2023 年第一季度，公司收

入 4.1 亿元，同比下降 6.4%，降幅环比收窄 56.9 个百分点；归母净利润 1.2 亿

元，同比增长 63.6%。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司单季度收入及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电影上映计划与票房受到疫情影响，艺人经纪业务逆势增长。1）2022 年公司的

电影及衍生业务受行业影响，大部分影片的上映计划被推迟，年内上映了《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》《五个扑水的少年》（重映）等影片，票房也受到了一定程

度的影响，2022 年电影业务收入 5.9 亿元，同比下降 35.1%；2）公司的电视剧业

务由于未到收入确认期，2022 年收入为 35.8 万元，同比下降 99.7%；3）公司的

动漫业务保持领先优势，新成立“光线动画”厂牌，部分具体项目已在创作之中，

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，并有一批新

项目进入制作阶段；4）艺人经纪业务得益于电影与网剧业务不断发展所带来的拉

动效应，进入快速发展阶段；2022 年收入 1.6 亿元，同比提升 10.2%。

公司储备项目十分充足,积极探索 AI 技术赋能创作。2023 年第一季度，公司的《深

海》《满江红》《交换人生》《中国乒乓之绝地反击》已经上映，共取得票房接
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近 60 亿元。公司年内具备上映条件的其他电影数量较多，如《这么多年》于 2023

年 4 月 28 日上映；《我经过风暴》将于 2023 年 5 月 26 日上映；《透明侠侣》将

于 2023 年 6 月 30 日上映；此外，《坚如磐石》《扫黑·拨云见日》《草木人间》

《她的小梨涡》《本色》也预计将于年内上映。动画电影方面，《茶啊二中》《大

雨》将于今年上映。在 AI 技术的应用方面，公司仍处于探索和实验阶段，在技术

成熟以及使用熟练之后，由于 AI 在声音、灯光、故事、背景方面有较好的应用前

景，有望带来 50%的效率提升。

投资建议：考虑到影视行业复苏，我们预计 2023-2025 年归母净利润

7.46/10.71/12.51 亿 元 ， 同 比 增 速 -204.6%/43.5%/16.9% ； 摊 薄

EPS=0.25/0.36/0.43 元，当前股价对应 PE=44/31/26x。公司是国内动画电影行业

龙头，内容创作能力领先、储备项目充足，AIGC 技术导入有望进一步提升公司盈

利能力、丰富商业变现能力，继续维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

300133.SZ 华策影视 买入 9.62 183 0.21 0.27 0.34 45 35 28

002739.SZ 万达电影 增持 15.58 340 -0.88 0.51 0.68 -18 31 23

001330.SZ 博纳影业 无评级 9.44 143 -0.05 0.37 0.52 -189 26 18

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1138 1949 3710 4554 5460 营业收入 1168 755 1887 2453 2846

应收款项 433 255 259 336 390 营业成本 721 611 1038 1325 1480

存货净额 1182 1192 0 0 0 营业税金及附加 3 2 6 7 9

其他流动资产 173 172 431 560 650 销售费用 10 6 15 19 22

流动资产合计 4709 3681 4511 5562 6611 管理费用 67 93 57 74 85

固定资产 25 23 15 8 5 财务费用 (42) (25) (71) (102) (124)

无形资产及其他 2 1 1 1 1 投资收益 (274) (67) 0 0 0

投资性房地产 1067 1520 1520 1520 1520

资产减值及公允价值变

动 494 723 0 0 0

长期股权投资 4677 3843 3843 3843 3843 其他收入 (904) (1453) 0 79 40

资产总计 10479 9068 9891 10934 11980 营业利润 (274) (728) 843 1210 1414

短期借款及交易性金融

负债 10 31 14 18 21 营业外净收支 26 3 0 0 0

应付款项 283 152 242 314 353 利润总额 (248) (725) 843 1210 1414

其他流动负债 463 465 685 888 1001 所得税费用 67 (1) 84 121 141

流动负债合计 756 648 940 1221 1375 少数股东损益 (3) (11) 13 18 21

长期借款及应付债券 0 12 12 12 12 归属于母公司净利润 (312) (713) 746 1071 1251

其他长期负债 152 143 143 143 145

长期负债合计 152 155 155 155 157 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 908 804 1096 1376 1532 净利润 (312) (713) 746 1071 1251

少数股东权益 17 6 15 28 42 资产减值准备 304 288 (66) (66) (71)

股东权益 9554 8258 8780 9530 10406 折旧摊销 6 5 77 77 78

负债和股东权益总计 10479 9068 9891 10934 11980 公允价值变动损失 (494) (723) 0 0 0

财务费用 (42) (25) (71) (102) (124)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 476 (133) 1173 3 (62)

每股收益 (0.11) (0.24) 0.25 0.36 0.43 其它 (307) (308) 75 79 86

每股红利 0.01 0.20 0.08 0.11 0.13 经营活动现金流 (327) (1584) 2005 1164 1282

每股净资产 3.26 2.82 2.99 3.25 3.55 资本开支 0 (1014) (3) (3) (3)

ROIC 13% 1% 19% 34% 41% 其它投资现金流 (1683) 1671 0 0 0

ROE -3% -9% 8% 11% 12% 投资活动现金流 (1498) 1492 (3) (3) (3)

毛利率 38% 19% 45% 46% 48% 权益性融资 (1) 0 0 0 0

EBIT Margin 31% 6% 41% 42% 44% 负债净变化 0 12 0 0 0

EBITDA Margin 32% 7% 45% 45% 47% 支付股利、利息 (29) (586) (224) (321) (375)

收入增长 1% -35% 150% 30% 16% 其它融资现金流 1096 2052 (17) 5 3

净利润增长率 -207% 129% -205% 44% 17% 融资活动现金流 1037 903 (241) (317) (373)

资产负债率 9% 9% 11% 13% 13% 现金净变动 (788) 811 1761 844 906

息率 0.1% 1.8% 0.7% 1.0% 1.1% 货币资金的期初余额 1925 1138 1949 3710 4554

P/E (105.8) (46.3) 44.2 30.8 26.4 货币资金的期末余额 1138 1949 3710 4554 5460

P/B 3.5 4.0 3.8 3.5 3.2 企业自由现金流 0 (1098) 1981 1003 1137

EV/EBITDA 90.9 687.0 40.1 31.1 26.0 权益自由现金流 0 966 2031 1099 1251

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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行业
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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