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东吴证券研究所 

业绩稳定增长，区域院线龙头地位稳

固，全产业布局显成效 

买入（维持） 
事件：公司公布 2016 年年报，营业收入 10.46 亿元，同比增长

16.17%，实现归属利润 2.36 亿元，较上年同期增长 22.57%，扣非

后归属净利 2.00 亿元，同比增长 17.15%。17Q1 营收 2.52 亿元，净

利润 0.48 亿元，同比下降 27%。 

投资要点： 

 业绩基本符合预期，各业务稳定增长。2016 年公司电影放映收

入 6.11 亿，占总营收 58%，同比增长 5.62%，毛利率为 4%，毛

利率的下降主要由成本的增加导致；电影发行业务营收 1.25

亿，占总营收 12%，同比增长 4.72%，毛利率 64%；卖品、网络

票务收入、设备销售收入等其他收入稳中有升。费用方面，公

司销售费 0.19 亿，同比增长 4.03%，管理费用 0.86 亿，同比

降低 20.01%，财务收入 0.04 亿，主要是公司募集资金到账，

银行存款增加，导致利息收入增加。整体上来看，公司业绩基

本在预期之内，各业务稳定发展。2017 年一季度营收 2.52 亿

元，净利润 0.48 亿元，同比下降 27%。 

 区域龙头+全定位，院线业务业绩巩固。公司以票房排名第二

的上海市为大本营，全面渗透全国票房 TOP10 城市，16 年上

海票房市占率达 38%，在北京市占率排名第三，院线整年票房

36.1 亿，市占率 7.93%，位列全国第三，平均票价 36.1 元，高

于 33.1 元的平均票价，场均人次较平均值高 6 人次；公司投资

经营了上海影城、上海永华影城等一批技术先进、经营良好、

票房领先的影院，自营 40 家影院票房收入 6.2 亿，形成综合性

院线与高端影院结合的全面定位，龙头地位巩固。 

 发行+院线，全产业布局协同逻辑持续应验。公司背靠上海电

影集团，坐拥优质电影资源，是少数几个具有从发行到院线到

影院一体化生产链的影业公司，具有全产业协同效应。发行方

面，公司是最早从事市场化电影发行业务、累计发行影片最多

的专业化电影发行公司之一，2016 年公司，共发行 20 部影

片，参与区域发行的影片票房 40 亿元，同比上一报告期增长 

30%。公司放映实力为公司的发行业务和院线业务增强了议价

能力。   

 投资建议我们预计 17 年净利润率将略有回升，预计公司

2017-2019 年净利润分别为 2.96 亿、3.80 亿、4.93 亿，摊薄后

EPS 分别为 0.79、1.02、1.32，对应当前股价 PE 分别为 37、

29、22，院线拓展有望带来业绩增长，看好公司长期发展前景，

维持买入评级。 

 风险提示：17 年票房不达预期的风险，发行业务增长不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）           29.66 

一年最低价/最高价   29.08/41.00 

市净率                    5.60 

流通 A股市值(亿)          27.73 

 

基础数据 
每股净资产（元）            5.29 

资产负债率                27.02% 

总股本（百万股）          373.50 

流通 A股（百万股）         93.50 

 

相关研究                           

1、《专业化发行公司+综合型院线+高端

影 院经营，掘金电影产业链》 
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1. 上海电影：业绩基本符合预期，各业务稳定增长 

2016 年公司电影放映收入 6.11 亿，占总营收 58%，同比增长 5.62%，

毛利率为 4%，毛利率的下降主要由成本的增加导致；电影发行业务营收

1.25 亿，占总营收 12%，同比增长 4.72%，毛利率 64%；设备销售收入比

上年同期增长了 60.51%；版权收入比上年同期增长 68.17%；在线票房

收入业务毛利率比上年同期上升了 32.07 个百分点，主要由于与部分系

统供应商报告 期内签订试用合同免去接口服务费用，大幅降低了网络票

房销售成本。 

2017 年第一季度营收 2.52 亿元，净利润 0.48 亿元，同比下降 27%，

主要由于受今年市场影响，公司成熟影院票房下降明显，而新建影院尚

处于培育期贡献度较小， 影院分部利润下降所致。 

图表 1 ：公司营收同比变化（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2 ：公司主营构成（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3 ：公司业务利润率 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用方面，公司销售费 0.19 亿，同比增长 4.03%，管理费用 0.86

亿，同比降低 20.01%，财务收入 0.04 亿，主要是公司募集资金到账，银

行存款增加，导致利息收入增加。整体上来看，公司业绩基本在预期之

内，各业务稳定发展。 

图表 4 ：公司净利润及净利率（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 区域龙头+全定位，院线业务业绩巩固 

公司是具有区位优势的区域龙头，以票房排名第二的上海市为大本

营，全面渗透全国票房 TOP10 城市，16 年在上海票房市占率达 38%，在

北京市占率排名第三。2013 年联和院线的票房为 18.8 亿元，位列城市院

线第二名；2014 年及 2015 年，联和院线的票房分别为 22.7 亿元及 31.5

亿元，均位列城市院线第四名，报告期内，联和院线完成票房 36.1 亿，

占全国票房 7.93%，同比增长 14.8%， 放映场次 354.3 万，同比增长 

47.2%，观众人次 9943.7 万，同比增长 16.9%，院线年终位列全国院线
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票房第三位。全年平均票价 36.1 元，高于 33.1 元的市场平均票价，场

均人次较平均值高 6人次。 

图表 5：上海联和电影院线  

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 6：2016 年上海联和院线市占率 

 
资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

公司投资经营了上海影城、上海永华影城等一批技术先进、经营良

好、票房领先的影院，并且加大了自有影院建设力度，形成综合性院线

与高端影院结合的全面定位，龙头地位巩固。其中上海影城已连续十六

届作为“上海国际电影节”的主会场;旗舰影院上海永华电影城，多年蝉

联全国票房冠军；2016 年公司直营影院业绩良好，直控经营的 40 家影院

共计票房 62,022.8 万，同比去年增长 4.42%；卖品营业额 6,251.92 万，

同比增长 6.74%。 

在院线业务上，公司扩张二三线城市，具有业绩增长点。2016 年联

和院线新开业加盟影院 90家，同比去年增长约 18%，截至 2016 年底，院

线加盟影院共 381 家，银幕约 2346 块，座位数约 34.16 万，影院分布在

27 个省份，123 个城市；16 年公司直控影院规模进一步扩大，完成新建 11 

家影城、升级改建 2 家，预计公司院线业务业绩将随院线的扩张而增长。 
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图表 7：公司影院数及增速  图表 8：公司银幕数及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3. 发行+院线，全产业布局协同逻辑持续应验 

公司背靠上海电影集团，是少数几个具有从发行到院线到影院一体

化生产链的影业公司，具有全产业协同效应，院线作为连接发行公司与

电影院的桥梁，一方面，能够利用下游影院的渠道资源，有效支撑发行

公司获得影片发行权，并根据市场情况向上游发行公司及时反馈市场信

息，协助发行公司相应调整营销策略；另一方面，借助与上游发行公司

之间紧密合作关系，院线公司也能为影院争取优质片源拷贝并提供排片、

票房分析、影片宣发等服务，从而为吸引影院加盟、提升影院运营效率

提供支持。 

 

图表 9：发行与院线协同 

 

资料来源：东吴证券研究所 

 

发行方面，公司是最早从事市场化电影发行业务、累计发行影片最

多的专业化电影发行公司之一，2016 年发行分公司充分发挥资源优势，

积极开拓市场份额，共发行 20 部影片，参与区域发行的影片票房 40 亿

元，同比增长 30%。公司发行的影片《盗墓笔记》票房突破 10亿元，并

于 2016 年暑期主发的国产影片《神秘世界历险记 3》及协发影片《新大

头儿子与小头爸爸》分别占领了暑期国产动画电影的冠亚军。2016 年发
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行分公司还相继承担了好莱坞分账大片《愤怒的小鸟》、《星际迷航 3》、

《侠探杰克》等多部进口分账大片的全国协助推广工作，并与美国派拉

蒙影业达成了长期的战略合作。此外，在《喜乐长安》、《盗墓笔记》等

影片的新媒体视频版权、海外版权的授权销售金额也取得满意业绩。 

图表 10：公司发行作品 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4. 投资建议 

我们预计 17 年净利润率将略有回升，预计公司 2017-2019 年净利润

分别为 2.96 亿、3.80 亿、4.93 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.79、1.02、1.32，

对应当前股价 PE 分别为 37、29、22，院线拓展有望带来业绩增长，看

好公司长期发展前景，维持买入评级。 

图表 11：公司盈利预测 

财务摘要（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 1045.71 1329.17 1666.00 2064.70 

同比% 16.17% 27.11% 25.34% 23.93% 

净利润（百万元） 236.27 296.27 380.41 493.11 

同比% 22.57% 25.39% 28.40% 29.63% 

每股净收益（元） 0.633 0.793 1.018 1.320 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5. 风险提示 

17 年票房不佳的风险，票房收入不达预期，无法提供稳定的收入，

放映业务成本增加，毛利率持续下降；发行作品市场反响不佳，发行收

入不达预期；其他业务拓展不利，增速下降。  
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万

元） 
2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,791.0 2,348.2 2,914.8 3,613.2 营业收入 1,045.7 1,329.2 1,666.0 2,064.7 

货币资金 1,035.9 1,605.9 1,996.4 2,678.0 营业成本 719.3 934.1 1,195.0 1,487.2 

应收和预付款项 321.0 308.4 480.8 497.4 营业税金及附加 10.0 12.7 16.0 19.8 

存货 6.4 6.2 9.9 10.1 营业费用 19.4 20.3 21.4 22.4 

其他流动资产 427.7 427.7 427.7 427.7 管理费用 86.3 86.3 86.3 86.3 

非流动资产 887.6 779.4 671.2 666.1 财务费用 -3.8 -26.5 -39.7 -51.7 

长期股权投资 109.7 109.7 109.7 109.7 资产减值损失 6.1 3.7 3.7 3.7 

投资性房地产 - - - - 投资收益 23.0 - - - 

固定资产和在建工

程 
252.3 247.3 242.2 237.2 其他经营损益 49.8 - - - 

无形资产和开发支

出 
67.2 67.2 67.2 67.2 营业利润 231.5 298.6 383.4 497.0 

其他非流动资产 458.4 355.2 252.1 252.1 营业外净收支 49.8 - - - 

资产总计 2,678.6 3,127.6 3,586.0 4,279.4 利润总额 281.2 298.6 383.4 497.0 

流动负债 577.3 746.1 844.8 1,071.8 所得税 43.1 - - - 

短期借款 19.0 - - - 净利润 238.2 298.6 383.4 497.0 

应付和预收款项 558.3 746.1 844.8 1,071.8 少数股东损益 1.9 2.4 3.0 3.9 

长期借款 49.8 49.8 49.8 49.8 
归属母公司股东

净利润 
236.3 296.3 380.4 493.1 

其他负债 74.8 74.8 74.8 74.8 EBIT 276.5 272.3 345.8 447.3 

负债合计 701.9 870.7 969.4 1,196.4 EBITDA 353.0 376.8 450.3 448.7 

股本 373.5 373.5 373.5 373.5      

资本公积 820.3 820.3 820.3 820.3 
重要财务与估值

指标 
2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 735.8 1,013.6 1,370.4 1,832.8 每股收益(元) 0.6 0.8 1.0 1.3 

归属母公司股东权

益 
1,929.6 2,207.4 2,564.1 3,026.6 每股净资产(元) 5.2 5.9 6.9 8.1 

少数股东权益 47.1 49.5 52.5 56.4 
发行在外股份(百

万股） 
1,027.1 1,457.0 1,457.0 1,457.0 

股东权益合计 1,976.7 2,256.9 2,616.6 3,083.0 ROIC(%) 54.1% 31.5% 62.0% 84.3% 

负债和股东权益合

计 
2,678.6 3,127.6 3,586.0 4,279.4 ROE(%) 12.2% 13.4% 14.8% 16.3% 

     毛利率(%) 31.2% 29.7% 28.3% 28.0% 

现金流量表(百万

元） 
2015A 2016E 2017E 2018E EBITMargin(%) 26.4% 20.5% 20.8% 21.7% 

经营性现金净流量       192.1       581.1        376.5        662.6  销售净利率(%) 22.8% 22.5% 23.0% 24.1% 

投资性现金净流量      -477.4         -            -            -    资产负债率(%) 26.2% 27.8% 27.0% 28.0% 

筹资性现金净流量       790.2       -11.1         14.0         19.0  收入增长率(%) 16.2% 27.1% 25.3% 23.9% 

现金流量净额       504.9       570.0        390.5        681.6  净利润增长率(%) 19.0% 25.4% 28.4% 29.6% 

折旧与摊销         0.8         1.0          1.0          0.0  P/E 46.9 37.4 29.1 22.5 

资本支出         1.6         -            -            -    P/B 5.7 5.0 4.3 3.7 

经营营运资本增加         4.3        -2.0          0.8         -2.1  EV/EBITDA 28.4 25.0 20.1 18.7 
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