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以“内容+渠道+衍生”，开启影视布局 2.0 时代 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) -0.003 0.282 0.277 0.368 0.446 

每股净资产(元) 0.05 5.31 5.87 6.55 7.45 

每股经营性现金流(元) -0.05 -1.25 0.92 0.61 0.04 

市盈率(倍) -5,638.22 123.87 45.62 34.28 28.32 

行业优化市盈率(倍) 67.27 133.67 112.42 112.42 112.42 

净利润增长率(%) N/A N/A 98.14% 33.11% 21.03% 

净资产收益率(%) -5.18% 5.31% 9.51% 11.35% 12.08% 

总股本(百万股) 208.08 393.08 793.33 793.33 793.33 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 收购盟将威，完成对影视行业内容布局。公司 2015 年完成对东阳盟将威影

视文化有限公司 100%股权的收购，盟将威主要从事电视剧的制作发行及衍

生业务，2015、2016 年承诺业绩为归母净利润不低于 1.35 亿元和 2 亿元，

曾投资制作电视剧《活色生香》、《王大花的革命生涯》、《花开如梦》、《精忠

岳飞》等；电影作品《太平轮》、《匆匆那年》、《北京遇上西雅图之不二情

书》等。完成对盟将威的收购后，公司完成了在影视内容环节的 1.0 布局。 

 开启线下渠道布局，拥有两块院线牌照+产业并购基金。目前，公司通过收

购中广院线 30%的股份和华彩天地 51%的股份，已经获得两块院线牌照；

同时拟成立院线投资基金，基金总额不低于 10 亿元，用于开展海内外优质

院线、影院资产的投资、并购、新建、与产业整合。公司在院线布局方面将

利用双院线牌照做市场细分，“加盟+自建+改造”并举。中广院线全国院线

牌照与华彩天地的市场化运作将形成互补，使得公司在不同城市分层次建设

影院，以达到快速扩张的目标。 

 院线渠道下沉，二线及以下城市观影人次增长将带动渠道发展。2015 年，

新增影院 1400 余家，新增银幕超过 8000 块，全国累计银幕超过 3 万块。

目前二线城市和三线及以下城市观影频次 2015 年前三季度分别为 1.6 次和

0.5 次，随着居民在文化娱乐领域消费占比的提升，以及 80 后、90 后人群

消费能力的提升，观影人次还有很大的提升空间，将带动银幕数和上座率的

提高，促进渠道的发展。 

投资建议与估值 
 预计公司 2016E、2017E、2018E 归母净利润为 2.19 亿、2.92 亿、3.54

亿；公司 2015 年度进行权益分配每 10 股转增 10 股，股份摊薄后，

2016E、2017E、2018E，对应 EPS 为 0.277 元、0.368 元、0.446 元，根

据申万行业划分，影视动漫类公司 2016E PE 中位值为 50 倍，考虑到公司

目前市值较小，并且 2016 年其线下渠道布局将全面开启，2017 年银幕数量

和质量上将有较大的提高；同时，公司对于院线渠道的布局，将完善其影视

产业链，与内容制作和投资形成协同效应。给予公司 17 元目标价，对应

61X16PE，给予“买入”评级。 

风险 

 影视行业政策风险；院线并购不达预期。 
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公司发展历程—文化产业转型之路 

 公司原身为大同水泥集团，2010 年底公司发生控股股东变更，厦门当代投
资集团成为公司第一大股东（占总股本的 29.99%）。2011 年 3 月起，公司
开始着手进行经营调整，在完成债权债务和资产的清理整合后，公司转型
开展文化艺术活动的策划展览业务，拓展文化艺术产业。2013 年起公司开
始高清数字内容版权整合、推动新型传媒和高清数字发行业务布局。 

2014 年，公司重新定义自身在文化产业的发展目标，减少会展业务，聚焦
影视板块。2015 年，公司完成对盟将威的收购，完成影视剧内容制作领域
布局，即影视领域的 1.0 布局；2016 年公司将继续加强在渠道端的建设，
收购中广院线 30%股份，与微影时代达成战略合作，并购华彩天地 51%的
股份，并成立影视投资基金，布局影院渠道，全面开启影视娱乐产业布局
的 2.0 时代。 

图表 1：公司发展重要事件梳理 

 
来源：公司公告 国金证券研究所 

收购盟将威，完成影视产业内容布局 

 收购盟将威后，收入、利润大幅度上升。公司 2015 年完成对东阳盟将威
影视文化有限公司 100%股权的收购，盟将威主要从事电视剧的制作发行
及衍生业务，2015 年、2016 年承诺业绩为不低于 1.35 亿和 2 亿元，2015
年盟将威实现收入 1.41 亿。盟将威曾投资制作电视剧《活色生香》、《王大
花的革命生涯》、《花开如梦》、《精忠岳飞》等；电影作品《太平轮》、《匆
匆那年》、《北京遇上西雅图之不二情书》等。完成对盟将威的收购后，公
司完成了影视产业在内容环节的 1.0 布局。 

2014年

4.16  非公开发行A股股票预
案，拟收购东阳盟将威100%
的股权。

2015年

01.07  与北京汉威信恒展览有限公司签订了《战略合作框架协
议》，共同开拓影视及游戏IP领域内的内容和资源合作。

07.21  盟将威与巨人网络签订战略合作协议

07.27  与咪咕科技正式签订了《咪咕视讯内容合作协议》

11.23  以4500万投资九次方占股1.5%。

11.27  以3235万元收购中广院线30%股份

2016年

02.01 与微影时代签订了《战略
合作框架协议》，同时微影资
本受让公司5.01%的股份，交易
额约4.5亿元人民币

5.17 收购华彩天地51%股权

5.17 拟设立院线产业投资基
金，基金总规模不低于10亿
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图表 2：公司营收，2015 年盟将威并表收入大幅增长 

 
来源：国金证券研究所 

 

开启影视领域 2.0 时代，全面布局“内容+渠道+衍生” 

 2016 年重点布局渠道的建设，“牌照+资本”进军院线市场。在渠道端公司
通过收购中广院线 30%股份和华彩天地 51%股份，获得两个院线牌照；同
时拟参与设立一个院线投资基金和两个影视投资基金，未来将通过“加盟+
改造+自建”综合的模式扩大旗下影院的数量，同时公司将通过科技化的手
段增加渠道价值，在渠道端形成差异化建设。未来，公司的渠道端将与内
容端形成协同效应，拥有线下影院资源将帮助公司更好的获取优质内容，
同时优质的影片上线也将增加院线和影院的票房分成。在电视渠道方面，
公司将和重庆卫视、河北卫视和厦门卫视在内容制作方面达成合作；互联
网渠道方面和咪咕视频形成战略合作。 

 衍生方面，公司将着力于 IP 的运营和开发。公司于 2016 年 6 月 23 日，
投资设立当代互娱国际文化传媒有限公司，当代东方以现金出资持有互娱
公司 51%股权，熊政、刘洋、赵圣凯及其运营团队以现金方式出资持有互
娱公司 49%的股权。当代互娱将主要专注于 IP 内容投资与衍生经营、游
戏研发运营、资源对接等业务。 
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图表 3：公司业务布局“渠道+内容+衍生” 

 
来源：国金证券研究所 

 

影视与版权投资——国际化、精品化 

电影市场高速增长，精品内容票房号召力持续增加 

 电影市场还将保持快速增长，消费端和供给端共同促进市场繁荣。根据艺
恩咨询数据显示，中国电影产业发展态势持续向好，2015 年总票房高达
440.67 亿元人民币，同比增长 48.68%，规模跃居世界第二。在票房贡献
结构方面，国产片票房表现持续靓丽，自 2012 年开始继续拉大了与进口
片市场占有率之间的差距。截至 2015 年底，中国国产片票房占比为
61.00%，国内观影人次达 12.60 亿人次（同比增长超 50%）。 

 从渠道上看，影院及放映屏幕数量分别为 6798 家和 31029 块。2015 年，
国内总票房，、观影人次、银幕和影院数量以及国产影片占据的票房份额方
面，都创下了历史新高。消费需求端观影人次的不断攀升以及供给端银幕
数量的迅猛增长和优质内容的增加是我国电影市场快速扩张的核心驱动因
素。鉴于观影人次、银幕数等与发达国家市场对比后仍有较大发展空间，
中短期内我国电影产业稳定增长的市场格局仍将继续。 

图表 4：国内电影市场票房及增速  图表 5：国内电影票房国产片与进口片占比 

 

 

 
来源：艺恩咨询 国金证券研究所  来源：艺恩咨询 国金证券研究所 
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图表 6：国内电影市场历年观影人次  图表 7：我国平均观影人次远低于国外发达国家 

 

 

 
来源：艺恩咨询 国金证券研究所  来源：艺恩咨询 国金证券研究所 

 单部电影票房再创新高，优质内容价值增加。随着票房整体水平的增加，
单部影片的票房也不断刷新纪录，截止 2016 年 5 月，国内票房最高纪录
为 2016 年春节档上映的《美人鱼》，总计票房达到 34 亿，统计历史票房
数据 10 亿以上票房的影片数为 21 部，5 亿~10 亿票房影片为 59 部，随着
电影票房大盘的增长，未来优质内容票房数据还将保持增长。同时，根据
好莱坞的经验，电影衍生品开发将为投资方创造更大收益，产业链成熟将
催生优质内容带来更大的价值。 

图表 8：国内历史电影票房排名前十 

排名 影片名 类型 总票房(万) 国家及地区 上映日期 

1 美人鱼 喜剧 339138 中国/中国香港 2016/2/8 

2 捉妖记 魔幻 243954 中国 2015/7/16 

3 速度与激情 7 动作 242655 美国/日本 2015/4/12 

4 变形金刚 4：绝迹重生 科幻 197757 美国/中国 2014/6/27 

5 寻龙诀 动作 168214 中国 2015/12/18 

6 港囧 喜剧 161337 中国 2015/9/25 

7 疯狂动物城 动画 153030 美国 2016/3/4 

8 复仇者联盟 2：奥创纪元 科幻 146438 美国 2015/5/12 

9 夏洛特烦恼 喜剧 144146 中国 2015/9/30 

10 侏罗纪世界 10.侏罗纪世界 动作 142066 美国 2015/6/10 
 

来源：国金证券研究所 

 

电视剧市场去粗放，精品剧迎发展 

 电视剧业“去粗放”，精品剧辟新天地。根据国家广电总局的统计数据显示，
中国电视剧市场自 2012 年以来整体呈现出供大于求的局面，其主要原因
在于：第一，观众平均达到率逐渐下降。剔除 2012 年伦敦奥运会和 2014
年 9·3 阅兵等偶然因素的影响，2011 年至 2015 年电视观众平均达到率呈
下降趋势，观众平均到达率由 2011 年的 69.5%下降至 2015 年的 62.3%，
平均每年以 2%的速度流失；第二，电视剧质量审核和招标要求趋严。每
年约有 20%的电视剧在摄制完成后就因质量、题材等原因无电视台采购而
被市场淘汰。在 2015 年“一剧两星”、“一晚两集”新政的推出后，更是
加剧了电视剧行业的马太效应。精品电视剧单价逐年上升，交易额也逐年
被放大，而获得交易备案许可证和卫视首轮播放剧的总量却逐年下降。 
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图表 9：电视剧备案公示获许可证集数呈下降趋势  图表 10：电视剧备案公示获许可证集数略有上升 

 

 

 

来源：广电总局 国金证券研究所  来源：广电总局 国金证券研究所 

 

图表 11：国产电视剧交易总额稳步上升  图表 12：电视剧人均收视时间和平均达到率逐年下降 

 

 

 

来源：广电总局 国金证券研究所  来源：CSM 国金证券研究所 

内容制作与投资：收购盟将威，注重精品项目储备 

 盟将威经多年发展，拥有强大的资源和团队优势。公司控股 100%的北京
盟将威影视文化有限公司成立于 1997 年，前身是悠悠阳光影视广告有限
责任公司，业务包括影视投资、影视制作、影视发行、演员经纪等。公司
经过多年发展，核心团队均为业内资深人士，形成了公司稳定发展的基本
力量，在独立开发新的影视剧的同时，通过独家、联合制作等手段参与到
更多的优秀影视剧制作。 

 盟将威独立或参与投资、策划、制作、发行了上百部影视剧作品。拥有成
功制作精品剧的经验，近年先后投资电视剧《王大花的革命生涯》、《活色
生香》、《红色》、《精忠岳飞》等，电影《北京遇上西雅图之不二情书》、
《太平轮》、《匆匆那年》、《碟中谍 5》等。2013 年，公司制作的大型古装
电视剧《精忠岳飞》在浙江卫视、山东卫视、安徽卫视、天津卫视播出，
收视排名为同期第一；电影《北京遇上西雅图之不二情书》获得 7.87 亿票
房。 

图表 13：公司参与投资制作的电影 

电影名称 累计票房 上映时间 

《北京遇上西雅图之不二情书》 7.87亿元 2016年 4月 29日 

《太平轮（上）》 1.95亿元 2014年 12月 2日 

《太平轮（下）》 0.51亿元 2015年 7月 30日 

《匆匆那年》 5.91亿元 2014年 12月 5日 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 
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图表 14：公司参与投资制作的电视剧 

电视剧名称 剧集数 收视率  网络点击量（亿次） 上映时间 

《王大花的革命生涯》 40 1.65% 9.47 2015年 4月 2日 

《活色生香》 42 3.30% 31.46 2015年 2月 4日 

《红色》 48 1.21% 3.63 2014年 9月 18日 

《精忠岳飞》 69 0.69% 11.17 2013年 7月 4日 

《龙门镖局》 40 0.50% 12.17 2013年 7月 30日 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 2015 年，公司影视剧业务收入达到 4.09 亿元，占营业收入的 83%，衍生
业务收入 7425 万元，占营业收入的 15%；广告收入 943 万元，占营业收
入的 2%。  

图表 15：公司收入占比前五的作品 

项目 本期金额（万） 占营业收入比例 

电视剧《向日葵》 9,207.54 18.68% 

电视剧《嘿，孩子》 5,291.51 10.73% 

电影《碟中谍 5：神秘国度》 3,402.70 6.90% 

电视剧《热血长安》 2,358.49 4.78% 

综艺节目《欢乐喜剧人》 2,346.89 4.76% 

合计 22,607.13 45.86% 
 

来源：公司公告 国金证券研究所 

 

图表 16：2015 年公司各项收入占比 

 
来源：国金证券研究所 

电视剧方面，公司依托盟将威成熟的影视剧制作发行能力，在独立开发新影视
剧的同时，通过独家、联合制作等手段，不断推出优秀的影视作品。2015
年，实现首轮播出的电视剧 4 部，包括登陆央视一套播出的革命题材电视
剧《王大花的革命生涯》、湖南卫视“金鹰独播剧场”首播的由李易峰、唐
嫣主演的民国情感电视剧《活色生香》、由管虎执导，郭京飞、陈赫主演的
都市爱情题材电视剧《月供》，以及近代传奇题材电视剧《潘多拉的秘密》
等。2016 年，根据公司公告，其计划投资 19 部电视剧，包括《军师联
盟》、《热血长安》等精品剧集。 

 电影方面，公司曾参与投资电影《北京遇上西雅图之不二情书》、《太平轮：
彼岸》、《碟中谍 5：神秘国度》、《匆匆那年》等，2015 年实现电影收入
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3403 万元。其中《太平轮：彼岸》、《碟中谍 5：神秘国度》、《匆匆那年》
已于 2015 年完成上映；电影《北京遇上西雅图之不二情书》于 2016 年 4
月 29 日全国上映，取得 7.87 亿票房，公司作为主要投资方，票房分成将
提高公司 2016 年影视制作收入。 

 综艺节目方面，公司参与投资了东方卫视《欢乐喜剧人》与河北卫视《中
华好诗词》，真人秀节目《冲上云霄》， 2015 年，公司实现综艺栏目收入
2472 万元。《欢乐喜剧人》多次蝉联综艺节目收视冠军，第二季总决赛期
间 CSM52 城收视率更是达到 3.374%，口碑与人气双丰收。 

 影视衍生业务方面，公司将原创的影视剧版权以及引进的外部 IP 版权以授
权、游戏改编运营等方式进行了衍生开发，通过对将近二十余部作品的版
权进行衍生授权，全年实现衍生收入 7425 万元。此外，公司还全权拥有
如《饥饿游戏》、《环太平洋》、《铁甲钢拳》等好莱坞 S 级 IP，并已签下了
《哆啦 A 梦》、《蒙奇奇》、《蜡笔小新》三个日漫的相关权益，在网络文学
方面取得了《醉游记》、《明将军》、《新宋》等作品的 IP，为公司衍生品业
务的下一步发展储备了优质资源。未来其子公司当代互娱将主要专注于 IP
内容投资与衍生经营、游戏研发运营、资源对接等业务，进一步拓展公司
衍生业务版图。 

图表 17：公司 2016 年计划投资的电视剧 

序号 剧目名称 
开拍时间/ 

计划时间 

发行时间/ 

计划时间 
合作方式 项目进展 

1 《我在回忆里等你》 2013年 12月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

2 《茧镇奇缘》 2014年 1月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

3 《亿万继承人》 2014年 5月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

4 《我的前妻住对门》 2013年 6月 2016年 联合投资 发行中 

5 《搜索连》 2015年初 2016年 独立投资 
后期中、 

发行中 

6 《地道女英雄》 2015年 5月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

7 
《花开如梦》 

原名《妇女生活》 
2015年 7月 2016年 联合投资 

后期中、 

发行中 

8 《女儿红》 2015年 9月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

9 《海边女人》 2015年 6月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

10 《嘿，孩子》 2015年 9月 2016年 联合投资 拍摄中 

11 《突击，再突击》 2015年 10月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

12 《洪湖风云》 2015年 2016年 联合投资 发行中 

13 《喋血武工队传奇》 2015年 9月 2016年 联合投资 
后期中、 

发行中 

14 《左手温暖右手》 2015年 12月 2016年 投资 拍摄中 

15 《军师联盟》 2016年 2月 2016年 联合投资 拍摄中 

16 《热血长安》 
2016年 5月 

（计划） 
2016年 独立投资 筹备中 

17 《热血学园》 
2016年 8月 

（计划） 
2016年 独立投资 筹备中 

18 《警察老张》 
2016年 11月 

（计划） 
待定 独立投资 筹备中 

19 《来自星星的你》 
2016年 8月 

（计划） 
2016年 投资 筹备中 

 

来源：国金证券研究所 
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图表 18：公司 2016 年参与投资的电影 

序

号 
剧目名称 

取得许可证 

资质情况 

开拍时间/ 

计划时间 

发行时间/ 

计划时间 
合作方式 项目进展 主要演职人员 

1 
《北京遇上西雅图 

之不二情书》 

取得拍摄 

许可证 
2015年 5月 2016年 联合投资 

2016年 4月 29

日 

全国上映 

导演：薛晓路 

演员：吴晓波、汤唯 

2 
《来自星星的你》 

翻拍版大电影 
筹备中 2016年 12月 2017年 联合投资 剧本撰写中 编剧：朴志恩 

3 《请你们原谅我》 筹备中 2016年 2016年 联合投资 筹备中 导演：徐兵 
 

来源：国金证券研究所 

“院线牌照+资本”，布局线下渠道 

电影市场繁荣，屏幕价值增加 

 电影产业链可以分为制作、发行、院线、影院四个环节。在所有的票房收
入中，有 5%属于缴纳“国家电影事业发展专项资金”，3.3%为营业税，剩
下的净票房收入按照政府的指导性意见，在票房分账中影院提取 50%左右，
制片和发行一般不少于 43%，其余票房收入归属于院线。 

图表 19：电影产业链分成占比（国产影片） 

 
来源：国金证券研究所 

 院线制是我国电影发行放映的主要机制，直营影院是发展趋势。一条院线
以资本或者供片为纽带结合起若干影院，影院由院线统一管理，统一排片，
以票房分账的方式拿到影片拷贝。院线和影院的发展模式分为两种，供片
联结模式（加盟模式）和资产联结模式（直营模式）。资产联结模式下院线
方对于排片的控制能力更强，也有更好的分成议价能力，各大院线公司自
建影院成为一种趋势。截止 2015 年，我国共有 48 条院线。 
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图表 20：我国院线牌照数量 

 
来源：公开资料 国金证券研究所 

 

 银幕和影院数大幅增长，渠道将向二线以下城市下沉。2015 年，新增影院
1400 余家，新增银幕超过 8000 块，全国累计银幕超过 3 万块。电影市场
整体的繁荣带动了线下渠道的建设，而银幕数的增长也推动了观影人次的
增加。 

图表 21：国内银幕和影院数大幅增长 

 
来源：Screen Digist 国金证券研究所 

 从票房的地域分布上看，一线城市票房占比从 2012 年的 27.5%下降到
去年的 21.2%，二线城市由 44.4%下降到 42.1%，而三、四、五线城
市这一数据则从 28.2%上升到 36.7%。票房构成的改变也带动了渠道
的下沉。 

 二线及以下城市的观影频次还有提升空间 。2015 年，二线以下城市票
房占比达到 80%左右，而从观影频次来看，2015 年前三季度，一线城
市已经达到 2.3 次，与 2014 年全年持平；二线城市达到 1.6 次，高于
2014 年全年的 1.5 次；三线及以下城市观影频次虽然也有所提高，但
是对比一、二线城市有较大差别，2015 年前三季度仅为 0.5 次，随着
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居民在文化娱乐领域消费占比的提升，以及 80 后、90 后消费人群的
消费能力的提升，观影人次还有很大的提升空间。我们预计，2016 年
一线城市观影人次达到 3 次，二线城市 2 次，三线及以下城市约 1 次，
则全年观影人次可以达到 16.41 亿。 

  图表 22：2015 年各级城市票房占比  图表 23：不同级别城市观影频次对比 

 

 
 

城市级别 
人次（百

万） 

人口（百

万） 
2014年 

2015年前

三季度 

一线城市 166 71.33 2.3 2.3 

二线城市 210 130.51 1.5 1.6 

三线及以下

城市 
542 1165.97 0.4 0.5 

来源：艺恩咨询 国金证券研究所  来源：艺恩咨询 国金证券研究所 

 

图表 24：城镇居民人均教育文化娱乐支出超过 2000 元  图表 25：农村居民文教娱乐用品及服务支出为 860 元 

 

 

 
来源：wind 国金证券研究所  来源：wind 国金证券研究所 
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图表 26：80 后成长过程中（1990~2010）我国 GDP 年复合增速达到 17% 

 
来源：国金证券研究所 

 

 目前，二线及以下城市的上座率较低，观影频次的提升将提升其上座
率。从历年观影场次与观影人次的对比中可以看出，现有银幕来看，
一线城市的银幕利用率要高于二线及以下城市的利用率。一线城市的
上座达到 21.70%，而五线城市的上座率仅为 11.70%，二线及以下城
市在增加影院建设的同时，其观影人次的增长将提高银幕的利用率。 

图表 27：各级城市电影播放场次与观影人次对比  图表 28：各级城市场均人次与上座率统计 

 

 

 

来源：艺恩咨询 国金证券研究所  来源：艺恩咨询 国金证券研究所 
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图表 29：新建影院的城市分布  图表 30：每天新建人次/新建银幕（2015 年前三季度） 

 

 

 

来源：艺恩咨询 国金证券研究所  来源：艺恩咨询 国金证券研究所 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

 我们按照每万人拥有的银幕数量和我国城镇居民文化娱乐服务人均支
出划分，在图表中第一象限内的城市，每块屏幕对应城镇居民数量大
于两万且城镇居民文化娱乐人均支出大于 400 元，我们认为，其银幕
的建设数量还有一定的增长空间，这些城市集中在二线及其以下城市。 

图表 31：城市银幕建设矩阵图表，第一象限城市银幕还有较大增长空间 

 
来源：国金证券研究所 

收购两块院线牌照，加速线下渠道布局 

 2016 年当代东方将重点放在布局线下渠道，通过“牌照+基金”拓展影院
和银幕数量。目前，公司通过收购中广院线 30%的股份和华彩天地 51%的
股份，已经获得两块院线牌照；同时拟成立院线并购基金，基金总额不低
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于 10 亿元，用于开展海内外优质院线、影院资产的投资、并购、新建、与
产业整合。 

图表 32：公司线下渠道建设 

 
来源：国金证券研究所 

 

 公司在院线方面的规划是，利用双院线牌照做市场细分，“加盟+自建+改
造”并举，北上广深打造巨型旗舰店，运用新科技达到院线的价值最大化。 

 扩张策略：中广院线为广电旗下院线，拥有全国性院线牌照；华彩拥
有市场资源优势，将着重自建影院。同时将会成立数个电影产业基金，
用来做影院的建设。 

 科技手段：今年将在天津完成第一家全息影院；在影院加设 VR、AR
体验区；在线下举办电竞活动。 

 收购广电旗下中广院线 30%股份，获得第一块院线牌照。2015 年 11 月，
公司以自有资金 3235.29 万元收购中广国际数字电影院线（北京）有限公
司（简称“中广院线”）30%股权，公司成为中广院线的第一大股东。 

中广院线主要从事电影院线经营和电影发行业务，为国家新闻出版广电总
局下属院线，近年来，中广院线通过大力推进影院加盟，已经拥有全国范
围内几十家影院加盟。 

 收购华彩 51%股份，成为其第一大股东。华彩天地以投资及合资的方式，
在全国二、三、四线城市发掘符合现代星级标准的多厅式数字影院，为客
户提供从影院选址、规划、设计、建设到供片、人员培训、经营管理的一
条龙服务。同时，华彩天地通过旗下控股子公司弘歌院线公司为合资和合
作影院提供院线发行服务。 

目前，华彩天地拥有 17 家自有品牌影院，18 家加盟影院。2016 年度至
2018 年度累计承诺净利润为不低于 11,600 万元，其中 2016 年度的净利润
不低于 3,000 万元，2017 年的净利润不低于 3,750 万元，2018 年的净利
润不低于 4,850 万元 

 成立院线投资基金，拓展影院投资。公司与国泰元鑫资产管理有限公司签
订《当代东方—国泰元鑫院线产业并购发展基金之战略合作协议》。双方拟
共同发起设立“当代东方—国泰元鑫院线产业并购发展基金（多期）”，基
金总规模不低于 10 亿元。 

院线产业基金将开展海内外优质院线、影院资产的投资、并购、新建、与
产业整合等投资行为。院线并购基金的成立，在资本上为公司线下渠道规
模的扩张提供了支持。 

线下渠道 

自建 

加盟 

改造 

牌照+基金 



公司研究 

- 17 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 公司与微影科技达成战略合作，同时嘉兴微票控股当代东方 5.01%的股份。
公司就电影项目投资、出品发行及票务营销、影院整合及服务等事宜与微
影时代开展战略合作。同时为引进新的战略投资者，当代集团于 2016 年 2
月 4 日与嘉兴微票投资管理合伙企业签署《股份转让协议》，当代集团将其
持有公司的 1970 万股股份（占公司总股本的 5.01%）通过协议转让方式
转让给嘉兴微票。微影时代控股微影资本，微影资本全资控股嘉兴微票，
公司通过股权绑定与微影时代达成深度合作。 

微影时代同时拥有微票儿和格瓦拉两大购票平台。微票儿是中国最大规模
社交应用软件微信和 QQ 在电影、演出、赛事等行业的娱乐互动平台。目
前，微影时代的微信用户已超 7 亿，QQ 用户超过 8 亿，格瓦拉活跃用户
也高达 4000 万，拥有强大的电影投资、宣传、发行、票务、平台技术能
力，占有中国电影市场重要份额。 

公司与微影时代的合作将促进其电影的投资发行和院线的布局，在票务营
销平台、影院票务合作、院线影城整合等方面达成深度合作。 
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盈利预测与估值 

 按照公司的收入分项，根据公司目前已经公布的电影、电视剧投资、制作
计划，我们对公司营收做出预测，假设 2016E、2017E、2018E，公司电
视剧投资数量为 15 部、18 部、20 部，收入为 6 亿、7.92 亿、9.68 亿；投
资电影数量为 1 部、2 部、2 部，收入为 8000 万、1.2 亿、1.2 亿；院线方
面，对应收入是 4140 万、1.56 亿、4.35 亿，我们预计公司前期主要以加
盟影院的形式，自建影院数量较少，同时新建银幕前期单屏票房较少，因
此线下渠道前期在利润上贡献较小。 

 预计公司 2016E、2017E、2018E 归母净利润为 2.19 亿、2.92 亿、3.54
亿；公司 2015 年进行权益分配每 10 股转增 10 股，股份摊薄后，2016E、
2017E、2018E，对应 EPS 为 0.277 元、0.368 元、0.446 元，根据申万
行业划分，影视动漫类公司 2016E PE 中位值为 50 倍，考虑到公司目前市
值较小，并且 2016 年其线下渠道布局将全面开启，2017 年银幕数量和质
量上将有较大的提高；同时，公司对于院线渠道的布局，将完善其影视产
业链，与内容制作和投资形成协同效应。给予公司 17 元目标价，对应
61X16PE，给予“买入”评级。 

图表 33：公司分项目盈利预测（百万） 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

电视剧         

投资数量 
 

15 18 20 

单部平均收入 
 

40 44 48.4 

收入 350.46 600 792 968 

成本 243.57 414 546.48 667.92 

毛利率 30.50% 31% 31% 31% 

毛利 106.89 186 245.52 300.08 

衍生业务         

收入 74.25 80 104 135.2 

成本 7.23 7.2 9.36 12.168 

毛利率 90.27% 91% 91% 91% 

毛利 67.02 72.8 94.64 123.032 

电影         

投资数量 

 

1 2 2 

单部票房分成 

 

80 60 60 

收入 34.03 80 120 120 

成本 28.12 56 84 84 

毛利率 17.36% 30% 30% 30% 

毛利 5.91 24 36 36 

综艺节目         

收入 24.72 80 112 156.8 

成本 5 16 22.4 31.36 

毛利率 79.77% 80% 80% 80% 

毛利 19.72 64 89.6 125.44 

广告业务         

收入 9.43 15 16.5 18.15 

成本 4.72 7.5 8.25 9.075 

毛利率 50% 50% 50% 50% 

毛利 4.72  7.5 8.25 9.075 

院线收入         

银幕数 

 

600 1000 1500 
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单屏产出（万） 

 

15 30 50 

票房收入 

 

90 300 750 

加盟银幕占比 

 

90% 80% 70% 

加盟收入 

 

32.4 96 210 

加盟毛利率 

 

4.50% 4.80% 5% 

自建收入 

 

9 60 225 

自建毛利率 

 

25% 26% 27% 

收入 

 

41.4 156 435 

成本 

 

37.69 135.79 363.75 

毛利率 

 

9% 13% 16% 

毛利 

 

3.71 20.21 71.25 

总计         

销售总收入 492.98 896.4 1300.5 1833.15 

销售总成本 288.63 538.39 806.28 1168.27 

毛利 204.35 358.01 494.22 664.88 

平均毛利率 41.45% 39.94% 38.00% 36.27% 
 

来源：国金证券研究所 

 

图表 34：同行业公司估值比较 

代码 证券简称 
市盈率 PE 

TTM 16E 17E 

  最高值 966.26 173.60 146.88 

  中位值 80.11 50.12 38.61 

002739.SZ 万达院线 68.38 46.90 34.55 

002624.SZ 完美环球 150.72 50.12 38.61 

002292.SZ 奥飞娱乐 79.89 55.58 41.41 

300251.SZ 光线传媒 55.59 52.79 39.59 

600715.SH 文投控股 92.49 55.28 40.11 

300133.SZ 华策影视 54.30 41.15 31.81 

002445.SZ 中南文化 125.59 44.03 35.20 

300291.SZ 华录百纳 60.48 41.84 32.88 

000802.SZ 北京文化 -8,488.74 63.23 50.27 

000681.SZ 视觉中国 101.05 65.42 49.19 

002343.SZ 慈文传媒 80.33 52.83 41.21 

600576.SH 万家文化 326.03 85.05 66.64 

002175.SZ 东方网络 238.44 173.60 146.88 

300336.SZ 新文化 50.88 33.70 25.37 

600136.SH 当代明诚 203.74 62.84 48.74 

002502.SZ 骅威文化 76.08 32.71 26.25 

300426.SZ 唐德影视 118.21 29.67 20.54 

000673.SZ 当代东方 77.17 40.48 29.15 

600088.SH 中视传媒 966.26 -- -- 

002071.SZ 长城影视 31.30 27.05 20.71 

000835.SZ 长城动漫 829.57 60.78 41.52 
 

来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 17 22 493 896 1,301 1,833  货币资金 5 4 328 588 799 811 

增长率  33.4% 2100.7% 81.8% 45.1% 41.0%  应收款项 5 7 273 289 420 591 

主营业务成本 -9 -6 -289 -538 -806 -1,168  存货 0 6 232 221 331 480 

%销售收入 50.8% 25.4% 58.5% 60.1% 62.0% 63.7%  其他流动资产 71 102 766 648 647 937 

毛利 8 17 204 358 494 665  流动资产 81 119 1,599 1,746 2,197 2,819 

%销售收入 49.2% 74.6% 41.5% 39.9% 38.0% 36.3%  %总资产 98.7% 98.5% 62.3% 64.2% 69.1% 74.0% 

营业税金及附加 0 0 -2 -3 -4 -5  长期投资 0 0 77 78 77 77 

%销售收入 1.8% 1.8% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1 2 4 8 10 10 

营业费用 -2 -3 -11 -19 -33 -55  %总资产 1.2% 1.5% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

%销售收入 14.8% 14.0% 2.2% 2.1% 2.5% 3.0%  无形资产 0 0 876 885 892 899 

管理费用 -9 -13 -33 -45 -65 -92  非流动资产 1 2 966 973 982 988 

%销售收入 54.5% 57.2% 6.7% 5.0% 5.0% 5.0%  %总资产 1.3% 1.5% 37.7% 35.8% 30.9% 26.0% 

息税前利润（EBIT） -4 0 159 292 393 513  资产总计 82 121 2,566 2,719 3,178 3,807 

%销售收入 n.a 1.6% 32.2% 32.5% 30.2% 28.0%  短期借款 0 10 92 0 0 0 

财务费用 0 -1 0 6 14 17  应付款项 23 55 231 197 284 398 

%销售收入 0.0% 2.7% 0.0% -0.7% -1.1% -0.9%  其他流动负债 47 45 112 186 270 381 

资产减值损失 0 0 -25 -2 -1 -1  流动负债 70 109 435 383 554 778 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 0 0 23 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 70 109 458 383 554 779 

营业利润 -4 0 134 296 406 528  普通股股东权益 11 11 2,087 2,306 2,574 2,927 

营业利润率 n.a n.a 27.2% 33.0% 31.2% 28.8%  少数股东权益 0 1 21 31 51 101 

营业外收支 6 0 26 10 10 10  负债股东权益合计 82 121 2,566 2,719 3,178 3,807 

税前利润 2 -1 160 306 416 538         

利润率 13.5% n.a 32.5% 34.1% 32.0% 29.4%  比率分析       

所得税 0 0 -44 -76 -104 -135   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 0.0% n.a 27.7% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 2 -1 116 229 312 404  每股收益 0.011 -0.003 0.282 0.277 0.368 0.446 

少数股东损益 0 0 5 10 20 50  每股净资产 0.054 0.052 5.309 5.867 6.548 7.447 

归属于母公司的净利润 2 -1 111 219 292 354  每股经营现金净流 0.001 -0.046 -1.246 0.925 0.610 0.042 

净利率 13.5% n.a 22.5% 24.5% 22.5% 19.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 20.05% -5.18% 5.31% 9.51% 11.35% 12.08% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.77% -0.46% 4.32% 8.07% 9.19% 9.29% 

净利润 2 -1 116 229 312 404  投入资本收益率 -32.47% 1.67% 5.17% 9.36% 11.23% 12.70% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1 0 26 5 7 10  主营业务收入增长率 3.84% 33.40% 2100.74% 81.83% 45.08% 40.96% 

非经营收益 0 1 19 -22 -10 -10 
 

EBIT 增长率 -29.77% -109.50% 
45522.18

% 
83.58% 34.66% 30.54% 

营运资金变动 -3 -10 -651 151 -69 -387  净利润增长率 -28.16% N/A N/A 98.14% 33.11% 21.03% 

经营活动现金净流 0 -10 -490 364 240 16  总资产增长率 3.90% 47.90% 2021.44% 5.99% 16.87% 19.79% 

资本开支 0 -1 -1 -8 -4 -5  资产管理能力       

投资 0 0 -1,174 -1 0 0  应收账款周转天数 38.2 44.4 87.7 90.0 90.0 90.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 #DIV/0! 192.2 150.8 150.0 150.0 150.0 

投资活动现金净流 0 -1 -1,175 -9 -4 -5  应付账款周转天数 245.9 444.0 34.4 30.0 28.0 26.0 

股权募资 0 1 1,980 0 -25 0  固定资产周转天数 21.8 29.5 3.2 3.0 2.4 1.7 

债权募资 0 10 15 -92 0 1  偿债能力       

其他 0 -1 -7 -3 0 0  净负债/股东权益 -42.60% 50.01% -11.20% -25.14% -30.43% -26.75% 

筹资活动现金净流 0 10 1,989 -95 -25 1  EBIT 利息保障倍数 977.4 0.6 -975.3 -45.2 -27.4 -30.8 

现金净流量 0 -1 324 260 211 12  资产负债率 86.19% 90.47% 17.86% 14.07% 17.43% 20.47%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 



公司研究 

- 22 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
    
上海 北京 深圳 

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳福田区深南大道 4001 号 

           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


	reportDate
	thisInvestSuggestion
	BaoBiaoZhaiYao

