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资料来源：Wind 

 发行+制片将推动 17 年业绩反弹 
中国电影(600977) 
2016 年实现归母净利润 9.17 亿，同增 5.66%，符合预期 

公司发布 16 年年报，实现营业收入 78.4 亿元，同增 7.46%；归母净利润
9.17 亿元，同增 5.66%；扣非后归母净利润 7.29 亿元，同增 0.62%。符
合预期。拟每 10 股派 2.13 元（含税）。同时公司公布 17 年 1 季报，实现
营收 18.1 亿元，同减 10.38%，归母净利润 2.88 亿元，同减 0.4%。符合
预期。17 年 1 季度营收同减，主要是因为 16 年 1 季度整体影市表现良好，
基数较高所致。但从利润角度看，凭借出品的春节档上映的《西游伏妖篇》、
《功夫瑜伽》等及一季度进口片的良好表现，公司的利润基本维持稳定。 

 

综合毛利率有所下滑，主要受放映和制片业务拖累 

公司 16 年综合毛利率从 15 年的 23.15%下降至 20.23%，主要受放映业务
和制作业务毛利率下滑的拖累。从业务构成来看，发行和放映对营收贡献
达到约 81%，其中发行业务毛利率较 15 年保持基本稳定，由 24.37%小幅
下滑至 23.57%；放映业务毛利率由 26.52%下滑至 23.08%，主要是由于
票补的影响，16 年全国平均票价持续降低，由 15 年的 35.71 元下滑 2.06%

至 34.98 元。中影三条控股院线中影星美、南方新干线和中影数字 16 年平
均票价较 15 年下滑约 2.34%、6.36%、4.07%；制作业务方面，16 年毛
利率由 15 年的 5.48%下滑至-16.87%，主要由于部分出品电影表现不佳。 

 

业绩弹性主要看发行业务，17 年业绩直接受益于进口片大年 

从公司业务构成来看，发行和放映是对公司业绩的主要贡献。放映业务方
面，由于毛利率提升空间有限，业绩增长将主要取决于银幕数的扩张。未
来两年公司拟投资建设影院 73 家，银幕约 584 张。至 16 年底，仅考虑三
家控股院线，银幕总数为 8,902 张，拟建银幕增速为 7%，终端扩张对业
绩贡献预计有限；发行业务方面，从好莱坞已经披露的 17 年片单和 1-4 月
的票房表现来看，17 年将是进口片大年。公司在进口片发行市场的份额约
60%，根据我们的测算，进口片每增加 10 亿票房，对中影的利润贡献将在
3,200 万元左右,17 年公司的业绩增长将主要受益于进口片。 

 

优质项目储备丰厚，期待制片业务丰收  

公司将募集资金用于补充公司未来 2 年影视剧相关业务的营运资金， 

129,308 万元用于电影相关业务，拟投资拍摄影片项目 46 个，从公布的项
目来看，优质项目储备丰厚，包括《山海经密码》、《流浪地球》、《蛮荒 -搜
神记》、《追捕》、《超新星纪元》等，公司的制片业务有望实现较快增长。 

 

维持买入评级 

春节档之后，进口片表现抢眼。我们认为拉动 17 年票房增长的主要动力将
是进口片，将直接催化公司业绩。自上次报告后考虑到进口片表现持续超
预期，同时公司制片业务有望带来更多利润弹性，调高 2017 年公司净利
润至 14.25 亿，考虑到增速和同行业估值水平，我们认为给予 2017 年 PE

估值 37X-39X区间较为合理，维持目标价 28.06-30.01 元，维持买入评级。 
 

风险提示：进口片票房不及预期、制片业务不及预期。 

  

  

  

总股本 (百万股) 1,867 

流通 A 股 (百万股) 467.00 

52 周内股价区间 (元) 12.84-38.83 

总市值 (百万元) 39,188 

总资产 (百万元) 15,609 

每股净资产 (元) 5.39  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 7,297 7,841 10,217 11,283 12,451 

+/-%  22.42 7.46 30.30 10.44 10.35 

归属母公司净利润 (百万元) 868.32 917.45 1,425 1,534 1,681 

+/-%  75.88 5.66 55.36 7.64 9.60 

EPS (元，最新摊薄) 0.47 0.49 0.76 0.82 0.90 

PE (倍) 45.13 42.71 27.49 25.54 23.31  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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关键财务指标 
 

图表1： 2014-2016 年营收、净利及各自增速一览                                   单位：人民币/百万  

 

资料来源 :Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2016 年各业务占比，发行和放映构成主要贡献 

 

资料来源 :公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 16 年综合毛利率有所下滑 

 

资料来源 :公司公告、华泰证券研究所 
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图表4： 各业务毛利率一览 

 

资料来源公司公告、:华泰证券研究所 

 

图表5： 控股三家影院平均票价均有所下滑                                              单位：元 /人民币 

 

资料来源公司公告、:华泰证券研究所 
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图表6： 进口片票房对中影业绩的贡献弹性估计 

    单位：亿 

 2013 2014 2015 假设进口片票房每增加 10亿 

进口片总票房 90  135  169  10  

中影进口片票房（主导或参与发行） 59  81  89  6.0  

中影进口片市场份额 65.2% 60.5% 52.4% 60.0% 

中影进口片发行收入 17  28  32  2.1  

            进口片可分配票房（扣除专项和税） 54  75  81  5.5  

发行收入占可分配票房比 30.9% 37.2% 39.3% 39.0% 

中影进口片毛利 3  4  6  0.43  

中影进口片毛利率 15.6% 14.8% 20.0% 20.0% 

营业利润    0.43  

净利润（税率 25%）    0.32  

资料来源：招股说明书，华泰证券研究所 

 

根据招股说明书提供的数据，可以合理假设：  

a)、每增加 10 亿进口票房，中影所占为 6 亿； 

b)、进口发行收入占可分配票房比约在 30%-40%之间，考虑到影市的变化，取最近一年

的比例 39%，则中影获得的进口片发行收入约为 2.1 亿； 

c)、进口片发行毛利取自招股说明书，取最近年份的毛利率水平 20%； 

d)、暂不考虑三费； 

e)、税率取 25%。 

得出每增加 10 亿进口片票房，中影净利增加约 3,200 万。 

 

PE/PB - Bands 

图表7： 中国电影历史PE-Bands  图表8： 中国电影历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 6,995 10,347 16,189 17,916 23,965 

现金 3,756 7,457 11,656 14,162 18,573 

应收账款 1,367 1,221 2,123 1,570 2,505 

其他应收账款 217.83 158.97 207.14 228.77 252.45 

预付账款 164.19 214.14 263.94 295.40 326.96 

存货 1,262 1,219 1,865 1,586 2,234 

其他流动资产 227.62 77.26 73.99 73.99 73.99 

非流动资产 3,897 4,012 3,469 2,861 2,251 

长期投资 301.82 405.94 405.94 405.94 405.94 

固定投资 2,577 2,593 2,160 1,691 1,204 

无形资产 105.87 111.88 109.85 107.82 105.79 

其他非流动资产 912.05 901.13 793.99 656.30 535.56 

资产总计 10,891 14,359 19,658 20,778 26,216 

流动负债 4,795 3,396 5,917 4,241 6,717 

短期借款 320.00 0.00 500.00 500.00 500.00 

应付账款 2,999 1,669 4,084 2,355 4,772 

其他流动负债 1,476 1,727 1,333 1,386 1,444 

非流动负债 652.96 520.03 1,600 2,586 3,571 

长期借款 0.00 0.00 1,000 2,000 3,000 

其他非流动负债 652.96 520.03 600.15 585.93 571.13 

负债合计 5,448 3,916 7,517 6,826 10,288 

少数股东权益 649.52 663.90 937.26 1,213 1,509 

股本 1,400 1,867 1,867 1,867 1,867 

资本公积 598.75 4,225 4,225 4,225 4,225 

留存公积 2,727 3,644 5,112 6,647 8,328 

归属母公司股 4,794 9,779 11,204 12,738 14,420 

负债和股东权益 10,891 14,359 19,658 20,778 26,216  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,297 7,841 10,217 11,283 12,451 

营业成本 5,582 6,217 7,663 8,576 9,492 

营业税金及附加 105.98 114.16 148.74 167.00 175.56 

营业费用 107.12 124.15 160.59 173.89 194.92 

管理费用 426.32 444.37 561.92 609.31 669.88 

财务费用 (32.74) (75.00) (129.63) (97.20) (88.07) 

资产减值损失 55.80 18.61 20.48 14.33 11.47 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 91.26 117.74 135.24 158.41 175.95 

营业利润 1,143 1,115 1,927 1,998 2,171 

营业外收入 239.86 286.02 333.83 383.73 428.15 

营业外支出 17.68 9.66 13.03 18.36 17.07 

利润总额 1,365 1,392 2,248 2,364 2,582 

所得税 329.04 327.64 549.28 553.95 605.11 

净利润 1,036 1,064 1,699 1,810 1,977 

少数股东损益 168.06 146.46 273.36 275.70 295.60 

归属母公司净利润 868.32 917.45 1,425 1,534 1,681 

EBITDA 1,725 1,690 2,433 2,556 2,740 

EPS (元) 0.47 0.49 0.76 0.82 0.90  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 22.42 7.46 30.30 10.44 10.35 

营业利润 75.34 (2.45) 72.81 3.70 8.64 

归属母公司净利润 75.88 5.66 55.36 7.64 9.60 

获利能力 (%)      

毛利率 23.50 20.71 25.00 23.99 23.76 

净利率 11.90 11.70 13.95 13.60 13.50 

ROE 18.11 9.38 12.72 12.04 11.66 

ROIC 41.37 28.56 80.34 78.32 545.56 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.02 27.27 38.24 32.85 39.24 

净负债比率 (%) 6.15 0.38 19.95 36.62 34.02 

流动比率 1.46 3.05 2.74 4.23 3.57 

速动比率 1.19 2.69 2.42 3.85 3.24 

营运能力      

总资产周转率 0.73 0.62 0.60 0.56 0.53 

应收账款周转率 5.00 5.62 5.62 5.62 5.62 

应付账款周转率 2.04 2.66 2.66 2.66 2.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.47 0.49 0.76 0.82 0.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.08 0.19 1.41 0.76 1.77 

每股净资产(最新摊薄) 2.57 5.24 6.00 6.82 7.72 

估值比率      

PE (倍) 45.13 42.71 27.49 25.54 23.31 

PB (倍) 8.17 4.01 3.50 3.08 2.72 

EV_EBITDA (倍) 18.31 18.69 12.98 12.36 11.53  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,011 352.75 2,639 1,410 3,302 

净利润 1,036 1,064 1,699 1,810 1,977 

折旧摊销 614.77 649.57 635.49 654.66 657.49 

财务费用 (32.74) (75.00) (129.63) (97.20) (88.07) 

投资损失 (91.26) (117.74) (135.24) (158.41) (175.95) 

营运资金变动 358.36 (1,274) 409.59 (737.51) 862.97 

其他经营现金 125.67 106.33 159.98 (61.56) 68.59 

投资活动现金 (785.84) (341.62) (55.31) (1.05) 20.80 

资本支出 465.68 515.39 20.00 20.00 20.00 

长期投资 419.25 (80.79) 39.70 0.00 0.00 

其他投资现金 99.08 92.98 4.39 18.95 40.80 

筹资活动现金 (125.31) 3,689 1,615 1,097 1,088 

短期借款 20.00 (320.00) 500.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 1,000 1,000 1,000 

普通股增加 0.00 467.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.50 3,626 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (146.81) (84.16) 114.63 97.20 88.07 

现金净增加额 1,100 3,700 4,198 2,506 4,411  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 
 
本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，
本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，
投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
 
本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式
的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京   北京  

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场 1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同 28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳   上海  

深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦 24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋 23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


