
 

 

 

联系人：欧阳宇剑 

15618927799 

 

 

  
  
   

 中国电影（600977.SH）调研纪要 

 

 

川财研究 । 股票研究部 

常规报告 । 调研报告 

所属行业 । 传媒 

   
 

执业分析师 

 
欧阳宇剑 
 
证书编号：S1100517020002 
021-68595127 
ouyangyujian@cczq.com 
 

报告联系人 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

川财研究所 

北京 西城区平安里西大街
28号中海国际中心 15
楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000号恒
生大厦 11楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免
税商务大厦 21 层，
518000 

成都 高新区交子大道 177
号中海国际中心 B 座
17楼，610041 

 

核心观点 

❖ 观点提炼 

公司发展战略。全产业链是公司优势，不会特别偏向某个版块，一直

以来都是共同发展。国家对央企考核是综合指标，除社会责任外也看

经济效益。从管理层面看，每个版块有不同子公司，根据副总之前的

经验侧重管理发行、放映等各个方面及相关子公司，管理层会定期协

调商洽。 

公司制作业务。主要制作为怀柔基地（占地 800亩）、国家中影基地，

技术水平应为亚洲第一，目前也在加强技术人才力量，很多大的电影

都是取景后期都是在怀柔基地制作，如老炮儿、战狼 2、建军大业等，

基地承包约 300部电影的制作。后期调音配色、特效也有专业团队，

国产影片部数和投资越来越大，需求比较旺盛，如果片方要求要指定

特效团队，公司也有能力请国外的团队在我们基地工作。怀柔基地是

08 年建立，也在不断引入海外技术，目前也有培训业务为公司和行

业培训人才。该项业务成本比较高，占地设备维护、设备技术投资大。 

公司发行营销业务。包括映前广告和贴片广告等，贴片广告近几年都

为全国第一，映前广告有逐渐加强趋势，取决于影院的片前时段的采

购，除此之外将会开发衍生品如开发玩具，进入过罗森，711等店面。

公司还有拥有荧幕广告平台银幕广告平台和版权置换广告时段，银幕

广告平台为全国性覆盖，目前大约已覆盖 700家影院，除了公司主控、

参投的之外，也会与其他院线进行合作，中影做银幕广告有很多年经

验，与广告主有很长时间的合作，客户有如广汽、上海通用以及各大

广告公司等，广告公司客户居多。电视台广告投放的时段会播放公司

版权电影实现双方资源互换。   

公司放映业务。放映业务分院线和影院，目前拥有三条控股院线、四

条参股院线，从具体业务来看，七条院线是管理一体化的，占目前放

映市场 1/3市场份额。院线排名在 Top10中为第 2、4、6的位置，排

名在全国前茅，参考往年实际情况影院每年投资 20 家左右，有集中

化的趋势。 

❖ 风险提示 

政策风险；项目实际情况低于预期；电影市场竞争加剧。 
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整体电影市场稳中有升，公司情况和电影市场是相匹配的。国产片一般

都是进行联合出品发行，公司 Q1 季度国产片西游、功夫瑜伽都有进行

投资， 进口分账片占发行比例目前尚不清楚。公司下半年上映的国产

片主要是《建军大业》，《战狼 2》以及京剧片等等。 

 

公司发展战略 

全产业链是公司优势，不会特别偏向某个版块，一直以来都是共同发展。

国家对央企考核是综合指标，除社会责任外也看经济效益。从管理层面

看，每个版块有不同子公司，根据副总之前的经验侧重管理发行、放映

等各个方面及相关子公司，管理层会定期协调商洽。 

 

公司制作业务 

主要制作为怀柔基地（占地 800 亩）、国家中影基地，技术水平应为亚

洲第一，目前也在加强技术人才力量，很多大的电影都是取景后期都是

在怀柔基地制作，如老炮儿、战狼 2、建军大业等，基地承包约 300部

电影的制作。后期调音配色、特效也有专业团队，国产影片部数和投资

越来越大，需求比较旺盛，如果片方要求要指定特效团队，公司也有能

力请国外的团队在我们基地工作。怀柔基地是 08 年建立，也在不断引

入海外技术，目前也有培训业务为公司和行业培训人才。该项业务成本

比较高，占地设备维护、设备技术投资大。 

 

《建军大业》相关情况。成本方面：拍摄制作都在公司怀柔基地，演员

有一部分是无薪酬拍片，但属于少部分。从影片质量来看，建军为是三

部曲之一，质量以及票房应该都不差。 

 

制作业务中电视剧业务。公司电视剧业务以参投为主，前期产品参投比

例不高，我们负责送审、项目把控，保障审批等环节。 现在还是以合

作为主，很多项目还在洽谈。去年属于筹备阶段，没有进行市场投放。

《赢天下》公司投资比例不高。 

 

制作业务中新媒体部分。公司也在筹备孵化网络大电影，但体量非常小。 

 

公司发行营销业务 

包括映前广告和贴片广告等，贴片广告近几年都为全国第一，映前广告

有逐渐加强趋势，取决于影院的片前时段的采购，除此之外将会开发衍

生品如开发玩具，进入过罗森，711等店面。公司还有拥有荧幕广告平

台银幕广告平台和版权置换广告时段，银幕广告平台为全国性覆盖，目
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前大约已覆盖 700家影院，除了公司主控、参投的之外，也会与其他院

线进行合作，中影做银幕广告有很多年经验，与广告主有很长时间的合

作，客户有如广汽、上海通用以及各大广告公司等，广告公司客户居多。

广告投放上映同时会在电视台播出，双方资源互换。   

 

海外出口目前进展。主推中国文化以及社会效益，国产影片在海外一般

很难独立发行，更多的是参展以及与当地机构洽谈放映，较多的合作方

式是版权销售。前期狼图腾海外票房还不错。 

 

公司放映业务 

放映业务分院线和影院，目前拥有三条控股院线、四条参股院线，从具

体业务来看，七条院线是管理一体化的，占目前放映市场 1/3市场份额。

院线排名在 Top10中为第 2、4、6的位置，排名在全国前茅，参考往年

实际情况影院每年投资 20 家左右，有集中化的趋势。 

 

公司经纪业务 

演艺经纪业务较小，现在也在尝试一些新形态，例如会和网络大电影业

务结合，网络更贴近线上更有利于培养演艺人才。与知名导演的合作都

是项目制合作，国有企业很难在股权上与导演合作。 

 

中美电影贸易谈判进度。取决于政府谈判进度，2月份到期后开始洽谈

判。现行的协议将执行到今年年底。从产业角度来看，无论怎么变化对

行业都有利有弊。 

 

中国文化国企改革进展。广电政策提倡打造国有龙头企业，国企改革态

度总体是希望文化产品有创新活力实力更强，但改革形势因时势走，没

有明确方向。我们资产属于财政部，广电和中宣部管理业务。  

 

风险提示 

政策风险； 

项目实际情况低于预期； 

电影市场竞争加剧。 
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本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎

的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、

未来也不会与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 以研究员预测的报告发布之

日起 6 个月内证券的绝对收

益为分类标准。 

买入：20%以上； 

 增持：5%-20%； 

 中性：-5%-5%； 

 减持：-5%以下。 

行业投资评级： 以研究员预测的报告发布之

日起 6 个月内行业相对市场

基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

 标配：介于-5%到 5%； 

 低配：低于-5%。 

 

免责声明 

本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨

询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有限责任公司（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

告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非本

公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

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

息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估

及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通

知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、
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供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或
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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
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本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法律、商业、财务、税

收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分
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析的准确，也不预示与担保本报告及本公司今后相关研究报告的表现。

对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，
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公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头
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