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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

 

盈利预测（采用 Wind 平均预估） 

百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 

主营收入 702.95 900.18 1,125.9

8 

1,428.2

2 
（+/-） 18.28 28.06 25.08 26.84 
净利润 161.4 192.77 231.68 286.62 
（+/-） 15.07 19.44 20.19 23.71 
EPS(元) 0.58 0.69 0.62 0.77 
P/E 90.48 75.74 84.11 67.99 
资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

 

  

 事件 

我们于 11 月 10 日下午在上海参加了上海电影（601519.SH，未评级）的

投资者交流活动。出席会议的有公司董事长任仲伦先生、公司总经理张丰先

生、下属联合院线总经理陈果女士、副总裁仲峥先生、财务总监王蕊女士、

董事会秘书张晖先生以及其他主要管理层。管理层先就中国电影行业和上海

电影大致情况进行了介绍，之后为投资者问答环节。主要内容如下。 

 

 

 投资要点 

1. 中国电影产业空间广阔，非票房收入为重要引擎； 

2. 全产业链布局业者（尤其是发行和院线资源）可望较大程度分享行业红

利，为大市值新星； 

3. 公司核心优势明显：产业链卡位好（集团 IP 资源丰富，发行和院线市

场份额领先且运营效率高），团队专业视野前瞻； 

4. 目前股价对应市场（Wind）平均预估 2016 年 PE84x和 2017年 PE68x。 
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一、管理层发言 

（1）中国电影业前景看好（任总） 

中国电影产业继续向好，虽然 1Q到 3Q票房增速放缓，但行业仍在向前走，信心来自于

如下几个方面：（1）3Q中国票房的同比增速 8.6%，而 2015 年同比增速为 49%，这是

超速发展的一年，也导致了基数较高；（2）观影人次上升中，10 月份人次超过 10 个亿， 

2015 年人均观影次数为 0.96，预计今年同比增速超过 10%；（3）票房以外收入增速远

超票房。票房不是唯一评价电影行业的指标，以美国经验为例，行业收入仅有 30-35%

来自票房。中国这几年也发生了变化，票房以外收入成为行业发展异军突起的力量。譬

如《盗墓笔记》，票房超过 10 亿，另外网络版权超过 7,000 万，电视版权超过 1,000 万，

这在过去是难以想象的，过去即便卖给 CCTV，100 多万就已经很好了。此外还有《大

闹天宫》，公司授权给造币公司，1,350 万，这些都不算票房，但却是诸多收入中的重要

一环。 

（2）政策促进法出台为行业发展营造良好环境（任总） 

促进法支持抵制虚假票房，很多影院在偷票房，500 万年收入以上的票房维持并不容易，

个别企业存在做假问题，促进法出台后，虚假票房将受到处罚。 

（3）集团资源丰厚，公司产业链布局卡位好（任总） 

电影企业社会性很高，上影集团是公司的大股东，资源丰富，上影的产业链最为完整。

电影、美术片和纪录片等都做，取得了很多好的成绩，国际国内都得了不少奖。公司目

前在和派拉蒙谈合作，譬如 12 月的《铁道飞虎》，这些资源都离不开集团的强大支撑。

公司上市以后，集团所有的影片发行都在上市公司。电影行业发展进程中，影院是红利

最大分享者，制片业的利润率并不高且不稳定，但市场端可以直接迅速分享红利（现金

流好），这些都在上市公司体内。公司的目标为打造优质活跃的上市公司。 

 

 

二、Q&A环节 

Q：今年中国票房低迷，如何看待今年的低迷，对明年的展望？（任总） 

A：与前几年相比，今年中国电影市场增速明显放缓，3Q 仅为 8.3%，低于许多人的预

期。认为现在放缓是必然的，从大的盘子来说，电影也有有大小年。2Q和 3Q放映的电

影观众缘不好。今年只有上影出品的《盗墓笔记》撑住了暑假，另外就是《湄公河行动》

过 10 亿。今年美国大片市场表现也弱，这些都和片源有关。此外，观众对前几年成功作

品的快速复制，审美疲乏。认为总体还在上行，11 月和 12 月分，会有些观众缘比较高

的影片出现，如《潘金莲》和《铁道飞虎》等。年初不少人预期的 600 亿为小概率事件。

再有，评价的指标体系，单看票房是不客观的。2017 年，预估票房增速为 10-15%，这

样的速度是比较健康的。现在不符合行业规律的因素在减少，是好事。 

 

Q：院线的发展情况？（陈总） 
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A：联合院线于 2002 年成立。历经了电影产业的发展，成立之初为 56 家，现在超过 350

家分布在 26 个城市。今年 1到 10 月，票房累计 390 亿（同比增速 5%），联合票房 29

亿（同比增速 10%）。评价的核心指标是观影人次，1 到 10 月，观影人次的同比增速为

10-15%。 

 

Q：发行的趋势？  

A（张总）：国内经历了几个过程，最早是连接片方和院线的枢纽，针对院线。后来，存

在一个阶段，前移至院线。未来 3-5 年发行的趋势会前移到观众，发行和营销统一是趋

势。全版权和全球化。目前发行国内有些比较强的公司，但全球视野来看，中国目前并

没有特别优秀的发行公司。最近和派拉蒙合作的电影，英国和法国收入等在运作，是个

很好的学习中国的电影如何发行到全球的机会。其实，这几年海外发行增长很快，都是

100%以上，基数低也是一方面。如《盗墓笔记》，公司还在全力拓展在全球的发行。全

球化和全版权的运营是重要支撑。 

A（任总）：发行是枢纽，利用资本进行兼并重组也是选择。 

 

Q：集团的子公司关系？ 

A（任总）：电影本质风险高，这个行业对现金流要求高。市场资源的稳定性和盈利能力

都比制片更好。上影集团所有市场资源都在上市公司。 

A（投行领导）：目前集团的资产主要是，制片，如美影厂和制片厂，还有技术板块及配

套服务等。经常性的关联交易有如下三种：（1）上影主拍的片子，如《盗墓笔记》等；

（2）租用集团的场地；（3）版权业务和版权经营，因为版权所有权在集团，运营在公司，

譬如帮老片子的版权卖给电视台或视频网站等。 

 

Q：美国发行模式是否适合中国？（任总） 

A：值得借鉴，核心已有借鉴。 

 

Q：观影人次？（陈总） 

A：美国成熟度和路径中国可以借鉴。中国和美国的相似度还是不少。目前电影终端仍在

高速增长，认为终端的高速成长会维持 2-3 年，在此刺激下，观影频次会向上走。 

 

Q：万达和联合院线运营效率比较？（张丰） 

A：万达没有加盟影院，而公司不少是加盟，因此没办法直接比较，此外加盟影院的投资

主体也不一定是公司。如果是统一口径下比较，就是把万达和上海影城（有“SFC”标

志）比较，单位产出来看，CDV第一、上影第二、万达第三；单座铲除，上影第一。上

影的效率是有竞争力的，但是万达有 200 多家影城，规模大管理难度提高，也是需要考

虑的因素。 



 上海电影(601595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 8 

 

Q：扩张的看法？（任总） 

A：万达扩张速度快，因为有自己的商场，成本相对可控。上影则要兼顾各种关系。上市

后募投项目中相当一部分会用于影院投资。我们的扩张质量并重，上市会加快扩张速度。 

 

Q：席主席的文化输出政策，上影如何响应？（任总） 

A：《侠探杰克》，是个信号。认为上影这个特点很突出，即对全球发展的敏感度极高。譬

如，2004 年建的永华是中国第一家合资影院（与华纳合作），2004 年中国最早引入 IMAX，

中国最早引入 EP（美国商业地产投资商，建影院）。2009 年做了《木乃伊 3》的合拍片。

公司有海纳百川，开放的秉性。 

 

Q：其他收入介绍？（仲总） 

A：广告是影院中比较重要的一块。观影人群的年龄和知识结构明晰，对于特定产品的发

布比较精准。今后影院广告是比较大的想想空间，不止于贴片，影院当中如外面框架广

告，影厅的电子广告和WIFI广告等。天下票仓（公司旗下的票务网站），立足于自有影

院的票务，与其他票务网站的区别在于立足 B2B又有 B2C。认为随市场发育成熟，低价

竞争不是趋势。产业链合作是方向。天下票仓成立两年来，去年利润 1,600 多万。 

A（任总）：影院的老总要关心爆米花卖的好不好。 

 

Q：发行？（张丰） 

A：2012 到 2015 年市场份额稳步提升，有如下几个原因。第一：片源丰富，另外也有

创新，如预购发行权（制片方缺资金的时候，先购买发行权）成立了四海联盟，未来东

海和幸福蓝海，也会放在这个平台。国际化在推进，营销落地推广，如侠探杰克，去年

参与了碟中谍，今年的愤怒的小鸟。第二，团队是国内发行很特色的团队，人不多，维

持约 100 人，覆盖 50 个城市，所有发行沟通互联网化。发行的沟通成本是巨大的，这

个系统 2014 年开始，今年年底出第三版。第第，发行内容，拓展 IP的其他版权，如电

视版权和华老片子的版权。全球化，内容和发行渠道的建立需要时间。第四，利用资本

的力量。公司的基本理念，项目和运营都很重要，会参与国内外的机会合作。政策和趋

势都支持，未来空间很大。 

 

Q：股权激励？（任总） 

A：同业的国有企业当中，上影市场化程度较高。最近中央召开了会议，上海国资委也有

政策。比照东方明珠的方案，觉得力度还可以更大。主管部门已经批准，股权激励没有

问题，积极准备中，争取更大的政策，可以走的更远。2004 年，上海市委决定公司去行

政化（原为正局级单位）。最大的出发点，是市场化，为职业经理的推行打基础。公司可

以从全球范围内招募管理层，董事会批准即可。 
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Q：新影院建设的财务确认（王总，CFO） 

A：新项目的开发有全面的投资分析。目前公司已经投的 40 多家影院，投资回收期 5-6

年（为市场合理值），IRR15%以上。利润计算方式如下，电影院的房租采用直线法（国

际通用准则），即便刚开始，不支付房租，但会计计算都会在当年确认。大部分投资影院

都实现了盈利。2012 年之前，只有十几家影院，大半在 2012-2016 年建成，2016 新开

了 9 家影院，部分 2016 年在建项目 2017年会投入使用。 

 

Q：发行的收入确认（王总，CFO） 

A：发行代理的收入分两块。第一，固定收入，即无论票房多少，都提前确认，因为公司

有宣发成本；第二，票房分成。以《盗墓笔记》为例，8 月上映，有结算周期，部分没

有体现在 3Q。 

 

Q：VR等对电影的替代性？（任总） 

A：今年去美国看了三家 VR公司。个人感受，VR替代电影的前景并不是特别乐观，因

为 VR 刺激强度太大，看几分钟还行，太久不大好受。一直以来，电影的制作者都在追

求极致的视听效果，主流观众还是会留在影院。 

 

Q：版权销售目前的情况？（张丰） 

A：目前主要是集团有 800 多部老故事片（网络版权），新电影（有集团或者不是集团的），

也在尝试的游戏版权（如去年的《天降雄狮》）。可以延伸的还有很多，譬如网剧销售，

虽然销售渠道可能不多，但上游海量。形象授权也在研究，如美影厂的《大闹天宫》和

《葫芦娃》等，这些可以和影院结合做第三代影城。第三代影城以社交化、定制化和沉

浸式为特征，可能涉及形象授权，海外的资源也有（如派拉蒙），这些会很快落地。 

 

Q：电影产业促进法对行业的影响？ 

A：这些法规主要是把目前已经实施的标准提高到法规层面，这些都是以前就有的。今年

至今放映了 300 多部，其中 250 多部是国产片。海外片源，因为分账和批片都已经是比

较好的片子，未来市场发展，主要靠国产片。1 到 10 月国产片票房占比 55%。 

 

Q：制片放开对公司的影响？（任总） 

A：放开对行业有促进作用，目前公司的地位很稳固，欢迎竞争。 

 

Q：进口片放开？（任总） 

A：认为不会有大的放开，一定的数量调整会有。未来营销主体会多元化。目前中国电影

海外票房 20 亿左右，比较惨淡。另一方面，美国的大机构都在和中国做合拍片，有中国

元素的影片可借力进入海外市场。这是进入世界市场更好的方式（效益更好）。譬如，目
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前公司在和李安讨论下一步影片，国内几个主题投资，一个项目成功后示范效应就出来

了。 

 

Q：网络大电影和网剧对电影的冲击（张总） 

A：对电影院的冲击有限。因为观众有效果需求和社交需求，电影存在有其必要性。 

 

Q：公司院线的布局的地域考量？（张丰） 

A：一线为主，不认为一线饱和，部分三四线城市，有的有些饱和，不能一概而论，需要

个案分析。核心是对每一个项目经营效率的判断来推进自建影院。核心是市占率和质量

并重，买进来也可以，卖也是手段。 

 

Q：中国电影、上海电影和光线传媒的比较？（任总） 

A：上影集团战略类似美国大公司，产业链布局最为完整。中影是把所有主业都放入上市

公司，光线则在主业完整度上有较大差异。背景不同，发展路径也不同。 

 

Q：发行的布局？（张丰） 

A：目前国内院线发行公司，有三个特征，第一是营销化（前移阵地），第二是终端反哺

（如万达，人流入口），第三是全版权，这也是发行公司的架构。互联网会是终端方向。

不会只有互联网化的发行公司。互联网的入口在影院终端，共生共存。 
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