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光线传媒（300251.SZ） 

疫情影响电影排期，关注后续真人电影及动画电影的爆发潜力 

事件：公司发布 2021 年三季报，受疫情及项目排期影响业绩略低于预期。 

1）2021Q3 公司实现收入 2.23 亿元（较 2020Q3 增长 0.55%，较 2019Q3 下滑 

82.7%），归母净利润 6831 万元（较 2020Q3 增长 58.32%，较 2019Q3 下滑

93.2%），扣非归母净利润 794.5 万元（较 2020Q3 下滑 72.9%，较 2019Q3 下滑

99.2%）。2021Q3 非经常性损益 6037 万元（2020Q3 年为 4757 万元），其中包

括 3506 万元政府补助。 

2）2021 年前三季度实现收入 9.78 亿元（同比增长 103.41%），实现归母净利润

5.53 亿元（同比增长 767.7%），扣非归母净利润 4.65 亿元（同比增长

2779.61%）。2021 前三季度实现投资收益 1.97 亿元，而 2020 前三季度同期投资

收益为-3431.7 万元，扣除该影响后，公司经营性利润较去年同期增长 263.12%。  

受疫情及排期影响，电影主业业绩贡献有限。Q3 上映的电影中，公司主投电影

《革命者》于 2021 年 7 月 1 日上映，累计分账票房 1.27 亿元。国庆档公司上映电

影《五个扑水的少年》，累计分账票房 5653 万元，在主旋律影片《长津湖》及

《我和我的父辈》压力之下票房表现较为平淡，但豆瓣评分取得 7.5 分的高分，一

定程度反映公司内容的制作实力。 

公司建立高标准打磨内容品质，关注后续真人电影及动画电影的爆发潜力。目前公

司有 50 人左右的项目团队对剧本进行把关以及参与剧本的创作，同时签约了近 70

名编剧来完善公司影视剧项目剧本的开发，各个厂牌与公司项目部密切合作，在一

线执行影片制作工作。因此，公司影视项目的品质不断提高。公司后续真人影片包

括《狙击手》《十年一品温如言》《一年之痒》（定档 12 月 31 日）《坚如磐石》

（张艺谋导演作品）《误杀 2》《我经过风暴》等。动画重点影片包括在制作中的

《深海》《西游记之大圣闹天宫》《大鱼海棠 2》，目前公司电影储备项目有 60-

70 部，片单较为饱满。 

盈利预测与估值。看好内容龙头公司长期价值，积累的内容制作及动画电影经验将

在长期竞争中愈发表现出优势。受项目排期影响公司电影业务业绩不及预期，下调

公司盈利预测，预计公司 2021-2022 年实现净利润分别为 6.51/9.71 亿元，同比增

长 123.7%/49.2%，当前股价对应 PE 为 42/28X，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复风险，行业竞争风险，项目播映进度不及预期风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,829 1,159 1,185 2,247 2,644 

增长率 yoy（%） 89.7 -59.0 2.3 89.6 17.7 

归母净利润（百万元） 948 291 651 971 1,117 

增长率 yoy（%） 

 
 

-31.0 -69.3 123.7 49.2 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.32 0.10 0.22 0.33 0.38 

净资产收益率（%） 10.5 3.2 6.7 9.3 9.7 

P/E（倍） 28.8 93.7 41.9 28.1 24.4 

P/B（倍） 3.1 3.0 2.8 2.6 2.4 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  

 
增持（维持） 

股票信息 

 
行业 文化传媒 

前次评级 增持 

10月 22日收盘价 9.30 

总市值(百万元) 36,670.11 

总股本(百万股) 2,933.61 

其中自由流通股(%) 94.90 

30 日日均成交量(百万股) 7.91 

 
股价走势 

 
作者 
 
分析师   顾晟 

执业证书编号：S0680519100003 

邮箱：gusheng@gszq.com 

分析师   吴珺 

执业证书编号：S0680521010001 

邮箱：wujun@gszq.com  

 
相关研究 
 

1、《光线传媒（300251.SZ）：业绩实现高增长，真人

电影及艺人经纪表现靓丽》2021-08-23 

2、《光线传媒（300251.SZ）：电影业务毛利率提升明

显，动画 IP 商业化提速》2021-04-19 

3、《光线传媒（300251.SZ）：长期龙头地位稳固，后

续项目储备丰富》2020-10-27   

 

 

 

 

 

 

 



 2021 年 10 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4802 3939 4804 5698 6343  营业收入 2829 1159 1185 2247 2644 

现金 2512 1925 3240 3626 4149  营业成本 1563 544 679 1198 1397 

应收票据及应收账款 434 635 550 573 749  营业税金及附加 2 2 2 2 3 

其他应收款 276 243 53 321 266  营业费用 2 3 18 34 40 

预付账款 97 77 81 218 134  管理费用 169 119 107 202 238 

存货 1164 939 759 839 1024  研发费用 14 18 12 22 26 

其他流动资产 319 120 120 120 20  财务费用 29 2 -30 -13 -11 

非流动资产 6187 5886 6216 6532 6819  资产减值损失 -290 -43 0 22 26 

长期投资 5073 4862 5192 5502 5782  其他收益 11 35 0 0 0 

固定资产 33 28 34 45 57  公允价值变动收益 0 -0 2 2 2 

无形资产 2 2 1 1 1  投资净收益 407 -40 260 290 310 

其他非流动资产 1079 993 988 984 979  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10989 9825 11020 12230 13162  营业利润 1112 317 660 1071 1236 

流动负债 1956 685 1310 1773 1721  营业外收入 2 9 80 30 30 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 3 2 2 2 

应付票据及应付账款 780 373 672 526 871  利润总额 1113 323 738 1099 1264 

其他流动负债 1176 312 638 1247 850  所得税 166 35 89 132 152 

非流动负债 55 92 12 12 12  净利润 947 288 649 967 1112 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -1 -3 -1 -5 -5 

其他非流动负债 55 92 12 12 12  归属母公司净利润 948 291 651 971 1117 

负债合计 2011 777 1322 1785 1733  EBITDA 1050 278 670 1007 1161 

少数股东权益 44 41 39 35 29  EPS（元） 0.32 0.10 0.22 0.33 0.38 

股本 2934 2934 2934 2934 2934        

资本公积 2004 1988 1988 1988 1988  主要财务比率      

留存收益 4160 4262 4847 5717 6718  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 8935 9008 9659 10410 11399  成长能力      

负债和股东权益 10989 9825 11020 12230 13162  营业收入(%) 89.7 -59.0 2.3 89.6 17.7 

       营业利润(%) -42.4 -71.4 107.9 62.2 15.5 

       归属于母公司净利润(%) -31.0 -69.3 123.7 49.2 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.8 53.0 42.7 46.7 47.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 33.5 25.1 54.9 43.2 42.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 10.5 3.2 6.7 9.3 9.7 

经营活动现金流 1619 -14 1442 629 529  ROIC(%) 9.1 2.6 6.0 8.4 8.8 

净利润 947 288 649 967 1112  偿债能力      

折旧摊销 13 12 9 12 14  资产负债率(%) 18.3 7.9 12.0 14.6 13.2 

财务费用 29 2 -30 -13 -11  净负债比率(%) -19.9 -20.3 -33.3 -34.6 -36.2 

投资损失 -407 40 -260 -290 -310  流动比率 2.5 5.8 3.7 3.2 3.7 

营运资金变动 637 -516 1075 -44 -274  速动比率 1.6 4.2 3.0 2.6 3.0 

其他经营现金流 401 159 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -459 288 -77 -36 112  总资产周转率 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 

资本支出 5 1 -0 6 7  应收账款周转率 7.9 2.2 2.0 4.0 4.0 

长期投资 -533 306 -330 -230 -280  应付账款周转率 2.6 0.9 1.3 2.0 2.0 

其他投资现金流 -987 595 -407 -260 -162  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -518 -859 -50 -207 -117  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.10 0.22 0.33 0.38 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 -0.00 0.49 0.21 0.18 

长期借款 -985 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.05 3.07 3.29 3.55 3.89 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -382 -16 0 0 0  P/E 28.8 93.7 41.9 28.1 24.4 

其他筹资现金流 849 -843 -50 -207 -117  P/B 3.1 3.0 2.8 2.6 2.4 

现金净增加额 643 -587 1315 386 523  EV/EBITDA 24.3 91.3 35.8 23.4 20.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 10 月 22 日收盘价  
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