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投资要点 

＃summary＃ ⚫ 事件：光线传媒发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司

实现营业收入 7.55 亿元，同比下降 35.35%；归母净利润亏损 7.13 亿元，

扣非归母净利润亏损 7.87 亿元，亏损同比扩大。公司 2023 年 Q1 实现营

业收入 4.13 亿元，同比下降 6.43%；归母净利润 1.22 亿元，同比增长

63.38%；扣非归母净利润 1.18 亿元，同比增长 175.09%。 

⚫ 2022 年影视承压拖累营收，2023 年内容强劲未来可期。1）2022 年收入

端：影视业务受行业影响，业绩承压；内容关联业务稳中有升。2）2022

年成本费用端：2022 年公司主营业务毛利率为 19.1%，同比减少 19.17%；

公司销售费用率 0.79%，同比减少 0.05%；研发费用率 2.48%，同比增加

0.85%；管理费用率 12.28%，同比增加 6.54%，主要由计提剧本及版权损

失费所致。3）2022 年内容表现：电影方面，2022 年度公司影片上映数量

位列行业前列，由于大部分项目上映计划被推迟，电影业务利润较上年同

期有所下降。2023 年已上映的四部电影取得总票房近 60 亿元。 

⚫ 优质储备奠定强劲复苏基础，AI 布局创新内容制作新可能。1）动画电影

制作：光线动画已初步构建神话宇宙的世界观和重点人物、事件的框架，

部分项目已在创作之中，子公司彩条屋与所投资公司稳步推进多个重点

项目的续集以及新项目，并组建内部动画制作团队为电影制作提供保障。

2）未来储备：公司影片供给快速恢复至正常水平，2023 年电影储备 16

部，项目储备库远远领先于行业，业绩有望随着电影市场热情恢复强劲复

苏。3）AI 赋能：影视制作降本增效：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，动画电影《去你的岛》将会有 AI 深度参与

制作，目前已发布由 AI 制作的电影海报。 

⚫ 盈利预测：2022 年，受外部环境影响影视业务承压导致业绩下滑，但公

司内容制作实力持续攀升，AI 布局有望为内容制作带来显著提效。我们

调整盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 7.70/10.88/12.26 亿元，

对应当前股价（2023 年 05 月 08 日）的 PE 分别为 40.0/28.3/25.1 倍，维

持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策及监管环境的风险；影视作品销售的市场风险；作品内容

审查或审核风险；预付账款金额较大的风险；市场竞争加剧的风险；盗版

的风险；影视剧项目的季节性风险。 
 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 755  1969  2441  2777  
同比增长 -35.3% 160.8% 24.0% 13.8% 
归母净利润(百万元) -713  770  1088  1226  
同比增长 -128.7% 208.0% 41.3% 12.7% 
毛利率 19.1% 39.4% 43.3% 44.2% 
ROE -8.6% 8.6% 10.8% 10.9% 
每股收益(元) -0.24  0.26  0.37  0.42  
市盈率 -  40.0  28.3  25.1  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

⚫ 事件：光线传媒发布 2022 年度报告和 2023 年一季度报告。2022 年公司实现

营业收入 7.55 亿元，同比下降 35.35%；归母净利润亏损 7.13 亿元，扣非归

母净利润亏损 7.87 亿元，亏损同比扩大。公司 2022 年 Q4 实现营业收入 0.69

亿元，同比下降 63.35%；归母净利润亏损 8.14 亿元，扣非归母净利润亏损

8.28 亿元，亏损同比减小。公司 2023 年 Q1 实现营业收入 4.13 亿元，同比下

降 6.43%；归母净利润 1.22 亿元，同比增长 63.38%；扣非归母净利润 1.18 亿

元，同比增长 175.09%。 

⚫ 2022 年影视承压拖累营收，2023 年内容强劲未来可期。 

1）2022 年收入端：①电影：2022 年公司大部分影片的上映计划被推迟，年

内影片上映数量有限，票房表现亦受到一定程度的影响，电影及相关衍生业

务营业收入 5.93 亿元，同比下降 35.13%。部分剧集片单未到收入确认期，电

视剧业务较上年同期减少。②电视剧：公司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，但 2022 年未到收入确认期，电视剧业务营业收入 35.90

万元，同比下降 99.66%。③经纪业务及其他：2022 年营收 1.61 亿元，同比

增长 10.20%。 

2）2022 年成本费用端：2022 年公司主营业务毛利率为 19.1%，同比减少

19.17%；公司销售费用率 0.79%，同比减少 0.05%；研发费用率 2.48%，同比

增加 0.85%；管理费用率 12.28%，同比增加 6.54%，主要由计提剧本及版权

损失费所致。 

3）内容表现：电影方面，2022 年度公司影片上映数量位列行业前列，由于大

部分项目上映计划被推迟，电影业务利润较上年同期有所下降。2023 年第一

季度，《深海》《满江红》《交换人生》已于 2023 年大年初一上映，《中国乒乓

之绝地反击》于 2023 年 2 月 17 日上映，四部电影取得总票房近 60 亿元。 

⚫ 优质储备奠定强劲复苏基础，AI 布局创新内容制作新可能。 

1）动画电影优势凸显，内容制作品质攀升。公司目前已经成为国内最大的动

画电影公司，出品的动画电影总票房已超过 110 亿元。成立了主要进行中国

神话宇宙的开发的厂牌——光线动画，目前已经初步构建了神话宇宙的世界

观和重点人物、事件的框架，部分具体项目已经在创作之中；同时，子公司

彩条屋与所投资公司推进的多个重点项目的续集以及众多新项目也已在创作

或制作之中，2022 年开始组建内部动画制作团队，将在提升内容品质的同时

缩短制作周期、提高生产效率，为动画电影的制作提供强有力的保障。预期

公司在动画电影领域的领先优势能够持续保持。 

2）未来影视储备丰富，随电影市场复苏将持续收益。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，影片供给快速恢复至正常水

平，已储备 16 部电影。同时公司还拥有数量庞大的项目储备库，远远领先于

行业。2023 年 1 月全国票房突破 100 亿元，刷新中国电影市场最快破 100 亿
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元的纪录，随着观众观影热情不断高涨，行业进入良性循环，公司有望凭借

其充足的项目储备与优质内容，推动业绩稳健增长。 

3）积极布局拥抱 AI，动画制作降本增效。光线传媒正加速布局 AI 技术与内

容创作相结合的相关赛道，逐步探索 AI 在电影生产主要环节的应用，其海外

制作团队已在摸索 ChatGPT 在相关影视内容创作中的应用，并尝试参与 AI

的开发与应用。动画方面，公司探索了 AI 动画表演、生成角色场景和动画特

效等多种应用，其投资的动画电影《去你的岛》将会有 AI 深度参与制作，目

前已发布由 AI 制作的电影海报。同时，光线传媒在国内也参与了百度文心一

言的测试，未来将持续发力 AI+内容创作领域。预计 AI 的广泛应用将有效降

低公司的影视制作成本、提高内容品质与制作效率。 

⚫ 盈利预测：2022 年，受外部环境影响影视业务承压导致业绩下滑，但公司内

容制作实力持续攀升，AI 布局有望为内容制作带来显著提效。我们调整盈利

预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 7.70/10.88/12.26 亿元，对应当前股

价（2023 年 05 月 08 日）的 PE 分别为 40.0/28.3/25.1 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：政策及监管环境的风险；影视作品销售的市场风险；作品内容审

查或审核风险；预付账款金额较大的风险；市场竞争加剧的风险；盗版的风

险；影视剧项目的季节性风险 

 

表 1、2022 年度公司及子公司参与的电影项目 
序号 电影名称 上映日期 公司参与方式 

1 狙击手 2022 年 2 月 1 日 主投、发行 

2 十年一品温如言 2022 年 2 月 14 日 主投、发行 

3 我是真的讨厌异地恋 2022 年 4 月 29 日 主投、发行 

4 冲出地球 2022 年 7 月 16 日 主投、发行 

5 我们的样子像极了爱情 2022 年 8 月 4 日 主投、发行 

6 狼群 2022 年 9 月 9 日 参投 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 2、2023 年公司电影储备  
序号 电影名称 （预计）上映时间 合作方式 进度 

1 深海 2023 年大年初一 主投+发行 已上映 

2 满江红 2023 年大年初一 参投 已上映 

3 交换人 2023 年大年初一 参投 已上映 

4 中国乒乓之绝地反击 2023 年 2 月 17 日 参投 已上映 

5 这么多年 2023 年 4 月 28 日 主投+发行 即将上映 

6 我经过风暴 2023 年 5 月 26 日 参投+发行 即将上映 

7 透明侠侣 2023 年 6 月 30 日 主投+发行 制作中 

8 茶啊二中 2023 年 7 月 14 日 主投+发行 制作中 

9 大雨 待定 参投+发行 制作中 

10 扫黑·拨云见日 待定 主投+发行 制作中 

11 坚如磐石 待定 主投+发行 制作中 

12 草木人间 待定 参投+发行 制作中 

13 本色（原名新秩序） 待定 参投 制作中 

14 她的小梨涡 待定 主投+发行 制作中 

15 墨多多谜境冒险  主投+发行 制作中 

16 会飞的蚂蚁 待定 主投+发行 制作中 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  
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表 3、公司未来剧集储备  

序号 电视剧名称 上映时间 主要演职人员 

1 大理寺少卿游 
拍摄完成，预计 2023 年

播出 
导演：王威 

2 拂玉鞍 
拍摄完成，预计 2023 年

播出 

导演：西岛；编剧：尹航；

主演：吴俊霆、漆昱辰 

3 对的时间对的人 待定 导演：周晓鹏 

4 春日宴 待定 待定 

5 山河枕 待定 待定 

6 我的约会清单 待定 待定 

7 照明商店 待定 待定 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3681  4362  5613  6912   营业收入 755  1969  2441  2777  

货币资金 1949  2178  3079  4082   营业成本 611  1194  1384  1550  

交易性金融资产 102  102  102  102   税金及附加 2  4  5  6  

应收票据及应收账款 199  176  214  245   销售费用 6  9  12  17  

预付款项 144  167  194  217   管理费用 93  103  100  180  

存货 1192  1545  1792  2007   研发费用 19  15  17  21  

其他 95  193  233  259   财务费用 -25  -59  -76  -104  

非流动资产 5387  5488  5418  5410   其他收益 26  35  34  33  

长期股权投资 3843  4291  4206  4174   投资收益 -67  103  136  121  

固定资产 23  -4  -31  -58   公允价值变动收益 4  7  6  6  

在建工程 0  0  0  0   信用减值损失 -22  -19  -12  -16  

无形资产 1  1  -0  -1   资产减值损失 -719  1  16  80  

商誉 15  15  15  15   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 3  -8  -20  -32   营业利润 -728  830  1178  1330  

其他 1501  1194  1249  1312   营业外收入 4  12  12  11  

资产总计 9068  9850  11031  12323   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 648  742  795  834   利润总额 -725  841  1189  1340  

短期借款 0  0  0  0   所得税  -1  59  83  94  

应付票据及应付账款 152  297.50  344.90  386.32   净利润  -724  782  1106  1246  

其他 496  444  450  448   少数股东损益 -11  13  18  20  

非流动负债 155  153  152  154   归属母公司净利润 -713  770  1088  1226  

长期借款 12  12  12  12   EPS(元) -0.24  0.26  0.37  0.42  

其他 143  141  140  142        

负债合计 804  894  947  988   主要财务比率     

股本 2934  2934  2934  2934   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1971  1971  1971  1971   成长性     

未分配利润 2999  3623  4710  5936   营业收入增长率 -35.3% 160.8% 24.0% 13.8% 

少数股东权益 6  19  37  57   营业利润增长率 -166.1% 214.0% 42.0% 12.9% 

股东权益合计 8264  8956  10084  11334   归母净利润增长率 -128.7% 208.0% 41.3% 12.7% 

负债及权益合计 9068  9850  11031  12323   盈利能力     

      毛利率 19.1% 39.4% 43.3% 44.2% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 -95.9% 39.7% 45.3% 44.9% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE -8.6% 8.6% 10.8% 10.9% 

归母净利润 -713  770  1088  1226   偿债能力     

折旧和摊销 12  34  34  34   资产负债率 8.9% 9.1% 8.6% 8.0% 

资产减值准备 741  18  72  53   流动比率 5.68  5.88  7.06  8.28  

资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 3.84  3.80  4.81  5.88  

公允价值变动损失 -4  -7  -6  -6   营运能力     

财务费用 4  -59  -76  -104   资产周转率 7.7% 20.8% 23.4% 23.8% 

投资损失 67  -103  -136  -121   应收账款周转率 178.5% 604.7% 738.0% 709.6% 

少数股东损益 -11  13  18  20   存货周转率 44% 75% 72% 70% 

营运资金的变动 -104  -304  -365  -296   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -7  338  637  806   每股收益 -0.24  0.26  0.37  0.42  

投资活动产生现金流量 1562  -45  166  89   每股经营现金 -0.00  0.12  0.22  0.27  

融资活动产生现金流量 -720  -63  98  109   每股净资产 2.82  3.05  3.42  3.84  

现金净变动 839  229  900  1004   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1108  1949  2178  3079   PE -  40.0  28.3  25.1  

现金的期末余额 1946  2178  3079  4082   PB 3.7  3.4  3.1  2.7  
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