
1本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

Table_Title

2017年 07月 10日
幸福蓝海（300528.SZ）

Table_BaseInfo

公司深度分析
证券研究报告

电影动画

投资评级 买入-A
调高评级

6个月目标价： 20.5元
股价（2017-07-07） 17.11元

Table_MarketInfo

交易数据
总市值（百万元） 6,375.32
流通市值（百万元） 1,593.89
总股本（百万股） 372.61
流通股本（百万股） 93.16
12个月价格区间 9.53/50.14元

Table_Chart

股价表现

资料来源：Wind资讯

升幅% 1M 3M 12M
相对收益 -0.04 -18.68 18.02
绝对收益 2.15 -24.36

焦娟 分析师
SAC执业证书编号：S1450516120001

jiaojuan@essence.com.cn
021-35082012

王中骁 分析师
SAC执业证书编号：S1450517020002

wangzx2@essence.com.cn
Table_Report

相关报告
幸福蓝海：区域院线龙头，
深耕江苏，辐射全国/焦娟

2017-04-01



2本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

区域龙头辐射全国，全产业链布局精品
可期
■高经营杠杆+票房回暖预期，公司未来业绩具有较高弹性。公司是江
苏省院线龙头，横跨电影及电视剧两大业务，坚持“渠道优先，引导
内容”的发展战略。目前公司院线及影院经营业务（包括非票收入）
营收占比达到 67%，具有较高的经营杠杆。受电影行业波动影响，公
司业绩波动较大，16 年营收及归母同比增速仅 7%、5.1%。17 年上半
年内地电影票房达到 271.37 亿，同比增长 10.38%，下半年票房回暖已
较为确定，票房回暖预期下，公司净利率及净利润增速有望回升。

■立足江苏，辐射全国，布局电影全产业链。渠道下沉趋势明显，三、
四线城市有望成为票房增长推动力。公司系江苏院线龙头，17 年上半
年票房及银幕数占比分别达到 15%、23%，领先优势明显。公司立足江
苏，理性看待渠道下沉，优先选择处于三、四线城市经济发达地区（人
口流入型城市）的影院标的。目前公司与华润置地、雨润中央、大悦
城、万象城等国内一流地产商开展战略合作，影城项目分布在江苏、
北京、上海、广东、四川、湖北、陕西、天津、黑龙江等近二十个省
市。同时公司积极引进及开发先进技术，打造国内一流影城，未来有
望成为全国院线龙头。

■坚持渠道引导内容战略，布局精品内容制作。电影方面，公司借助院
线渠道优势，自下而上延伸电影产业链，布局电影制作及发行，目前
以跟投为主积累电影制作经验，厚积薄发下未来公司电影制作业务有
望充分受益于渠道优势扩大；电视剧方面，公司背靠江苏广电，资源
禀赋优势明显，坚持“稳健+精品化”理念参与电视剧投资与制作，守
正出奇，未来有望打造电视剧爆款。

■投资建议：公司立足江苏，辐射全国。区域龙头向全国龙头发展预期
下，公司具备较高经营杠杆，受益于票房回暖，未来业绩具有较高弹
性，净利率及净利润增速有望回升。我们预计公司 17/18/19年净利润
分别为 1.52亿、1.83亿、2.19亿，对应每股收益分别为 0.41元、0.49
元、0.59元。参考同类可比公司及次新股公司估值，给予 2017年 50X
估值，对应 6个月目标价 20.50元，调高为“买入-A评级”。

■风险提示：政策监管趋严、电影票房增速不及预期、新建影城培育不
及预期。

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
主营收入 1,437.3 1,538.1 1,724.5 2,020.6 2,463.5
净利润 107.1 112.5 152.0 183.1 219.0



3本报告版权属于安信证券股份有限公司。
各项声明请参见报告尾页。

每股收益(元) 0.29 0.30 0.41 0.49 0.59
每股净资产(元) 3.45 4.95 5.53 6.02 6.61

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E
市盈率(倍) 59.5 56.7 41.9 34.8 29.1
市净率(倍) 5.0 3.5 3.1 2.8 2.6
净利润率 7.4% 7.3% 8.8% 9.1% 8.9%
净资产收益率 8.3% 6.1% 7.4% 8.2% 8.9%
股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%
ROIC 10.6% 9.4% 19.9% 12.0% 35.1%

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测
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1. 区域院线龙头，横跨电影及电视剧两大业务
公司是国内领先的影视内容供应商、集成商及终端服务商，背靠江苏广电，立足江苏渠道优
势，着眼全国。公司以“百部精品，千张银幕”为产业目标，形成了横跨电影、电视两大产
业，纵贯内容生产、版权经营、发行覆盖、终端建设等多点位的完整产业链，先后获得“全
国文化体制改革先进企业”、“全国十佳电视剧制作单位”等荣誉称号。2005年 11月，江苏
广电设立公司前身江苏蓝海传媒营销有限责任公司，成立之初主营广告代理业务；2007年
12月起，公司开始整合影视剧制作业务，并更名为幸福蓝海影视文化集团有限公司，并通过
收购院线公司拓展院线业务，设立影院发展公司拓展影城经营业务；2009年起公司逐步剥
离综艺制作、广告代理、动画片、纪录片及专题片投资与制作、演唱会经纪业务等，集中资
源开展电影及电视剧业务；2016年 8月公司成功在创业板挂牌上市。

图 1：公司历史沿革

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

公司控股股东为江苏广电，实际控制人为江苏省人民政府。上市前，江苏广电直接持有公司
65.70%的股份，同时通过全资子公司广电创投、广传广播间接持有公司 7.3%、1%的股份；
上市后，直接持股比例为 47.28%，间接持股比例分别为 5.25%、0.72%，仍为公司控股股
东。江苏广电是江苏省人民政府组建的省级广播电视集团，公司作为其从事电视剧内容生产
及电影业务的平台，可依托其丰富的资源开展业务，形成集团内产业链协同效应。
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图 2：公司股权结构图

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心

1.1. 高经营杠杆+票房回暖预期，公司未来业绩具有较高弹性
业绩波动较大，主要系经营杠杆较高及受电影行业波动影响所致，17年票房回暖预期下，
公司业绩增速有望回升。2011-2015年，公司营收保持增长，年均复合增长率达 42.9%。2014
年净利润增速为负主要系院线及影城经营业务扩张，导致销售费用明显增加，2015年公司
业绩保持较高增长，主要系当年电影票房高速增长所致。2016年公司实现营收及归母净利
润 15.38亿、1.12亿，分别同比增长 7%、5.1%，增速明显放缓，主要系 2016年电影票房
增速不及预期所致。2017年上半年内地电影票房达到 271.37亿，同比增长 10.38%，票房
回暖迹象明显。公司致力打造成全国院线龙头，影城投资力度较大，产生了较高的经营杠杆，
票房回暖预期下公司未来业绩具有较高弹性，利润增速有望回升。

图 3：2011-2017Q1公司营业收入及增速 图 4：2011-2017Q1公司归母净利润及增速

资料来源：Wind，安信证券研究中心 资料来源：Wind，安信证券研究中心

公司毛利率保持在 40%以上，净利率受院线及影城经营业务扩张影响持续下降，但未来有望
得到回升。2016年公司毛利率及净利率分别为 42.88%及 7.65%，净利率持续下降主要系院
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线及影城经营业务扩张，导致销售费用率持续增长（根据公司会计核算政策，与影城经营相
关的折旧、装修摊销、房屋租赁费用计入销售费用，且占比超过 90%），因投资影城一般需
2-3年的培育期，未来投资影城相继成熟后，净利率有望回升。

图 5：2011-2016年公司期间费用率 图 6：2011-2016年公司净利率及毛利率

资料来源：Wind，安信证券研究中心 资料来源：Wind，安信证券研究中心

1.2. 主营业务横跨电影及电视剧两大业务板块
电视剧业务主要涉及电视剧制作及发行，通过公司本部及天地纵横、盛世影视、蓝海传媒及
蓝海中天龙展开；电影业务主要涉及电影制作及发行、院线及影城经营业务，其中电影投资、
制作及发行业务承载主体为影业公司，院线业务承载主体为院线公司，影城经营业务承载主
体为影院发展公司及其下属子公司与分公司。

图 7：公司电视剧及电影业务承载主体

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心

公司确立了“渠道优先，引导内容”的发展战略，业务结构由电视剧业务向院线发行及影城
放映业务逐步倾斜，电视剧业务占比从 2013年的 49.53%下降到 2016年的 23.45%；院线
发行及影城放映业务占比则从 2013年的 41.50%上升到 2016年的 62.11%。分各业务毛利
率看，影城卖品收入毛利率较高，达到 70%以上，公司有计划大力发展，优化业务结构；院
线发行及放映收入毛利率基本稳定在 40%以上；电视剧业务毛利率下降主要因为根据库存商
品结转政策，公司电视剧《草帽警察》、《美丽背后》需分别结转库存商品，营业成本增加；
电影制作及发行毛利率波动较大，主要系 2014年公司主投电影《白日焰火》获金熊奖，单
片毛利率达 77.31%，目前公司电影投资制作以跟投为主，厚积薄发下未来电影制作及发行
业务毛利率有望保持较高水平。
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图 8：2012-2016年公司各业务营业收入 图 9：2012-2016年公司各业务毛利率

资料来源：安信证券研究中心 资料来源：安信证券研究中心

2. 影院并购整合加速，精品剧仍为稀缺资源
2.1. 17年票房回暖迹象明显
受益于人口红利、技术革新、电影质量提高等积极因素影响，中国电影市场发展迅速，票房
自 2002年连续 14年保持增长，2008年至 2015年的年均复合增长率达 33.6%，2015年同
比增速达 48.7%，2016年内地电影总票房 457亿，同比仅增长 3.7%，主要原因有两点：1）
2016年在线票务平台票补减少、国家加大票房造假打击力度、人口红利逐渐消失、2015年
票房基数过大等，2）观众更加追求影片品质。2017年上半年票房回暖迹象明显，中国内地
电影市场实现票房 271.37亿，同增 10.38%，若剔除服务费实现票房 254.56亿，同增 3.54%；
观影人次达到 7.79亿，同增 7.75%；放映场次共计 4461万场，同增 28.89%，场均观影人
次约 18人；网售占比达到 83.66%，同比提高 13个百分点。

图 10：2009-2016年中国票房收入及增速 图 11：2009-2016中国城市院线观影人次规模变化

资料来源：新传智库，1905电影网，安信证券研究中心 资料来源：易观智库，1905电影网，安信证券研究中心

观影人次、票价有待提升。根据电影专资办统计数据，2016年，中国内地城市院线观影人
次 13.72亿次，人均年观影次数接近 1次，与北美人均观影次数 3.8次尚有较大差距，增长
空间仍然较大。2016年中国内地平均电影票价 33元人民币（按当前汇率换算，约 4.8美元），
比北美低了 3.85美元（约 26.5元人民币），票价仍有待提升。未来，在观影人次、票价双重
因素的带动下，中国电影票房增长空间仍然很大。

三、四、五线城市爆发市场活力，成为新增长点。2014-2016年，随着一、二线城市竞争日
益激烈、影院市场逐渐饱和，加之三、四、五线城市经济建设加快、人口规模巨大、居民消
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费能力逐渐提升等因素，渠道下沉趋势明显，三、四、五线城市逐渐成新增长点。2014-2016
年，对比票房同比增速及观影人次同比增速，三、四、五线城市均高于一、二线城市，2016
年在一、二线城市票房增速停滞甚至下降的情况下，三、四、五线城市同比增速分别达 4.5%、
14.7%、20.1%。三、四、五线城市已经成为电影市场新的增长点，未来随着三、四、五线
城市影院建设的加快，将带动电影市场进一步增长。

图 12：三、四、五线城市票房增速超过一、二线城市 图 13：三、四、五线城市观影人次增速超过一、二线城市

资料来源：艺恩，安信证券研究中心 资料来源：艺恩，安信证券研究中心

2017进口片云集，催化作用明显。2017年上半年，已上映的进口片中，《极限特工：终极
回归》、《生化危机：终章》、《金刚狼 3：殊死一战》票房均超 10亿，《速度与激情 8》上映
9天票房突破 20亿，最终票房达到 26.69亿，成为继《速度与激情 7》、《捉妖记》与《美人
鱼》之后，国内第四部票房超过 20亿元的电影。

表 1：2017年待上映进口片

电影名称
上映时间（中国/美

国）
出品方 以往相关作品及其成绩

蜘蛛侠：英雄归来 - 索尼
超凡蜘蛛侠 2（2014）5.91亿元当年排名第 12

超凡蜘蛛侠（2012）3.12亿当年排名第 14

猩球崛起：终极之战 2017.7.14（美国） 福克斯
猩球崛起：黎明之战（2014）7.07亿当年排名第

7
猩球崛起（2011）2.08亿当年排名第 17

敦刻尔克 2017.7.21（美国） 华纳兄弟

赛车总动员 3：极速挑战 2017.8（中国） 迪士尼 赛车总动员 2（2011）7850万元

Emoji表情大电影 2017.8.4（美国） 索尼

王牌特工 2：黄金圈 2017.10.6（美国） 福克斯 王牌特工：特工学院（2015）4.85亿

银翼杀手 2049 2017.10.6（美国） 华纳兄弟

雷神 3：诸神的黄昏 2017.11.3（美国） 迪士尼
雷神 2：黑暗世界（2013）3.44亿元当年排名第

19
雷神（2011）9800万

正义联盟 2017.11.17（美国） 华纳兄弟
蝙蝠侠大战超人：正义黎明（2016）6.19亿当年

排名 22

星球大战 8：最后的绝地武士 2017.12.15（美国） 迪士尼 星球大战 7：原力觉醒（2016）8.26亿当年排名
13

资料来源：艺恩，安信证券研究中心

2.2. 院线集中度有待提升，影院并购整合趋势明显
截至 2016年，我国共拥有 48条城市院线数，317条农村数字院线（含 10条校园院线），总
院线数达 365条（资料来源：前瞻产业研究院）。城市院线逐渐形成了几大国有院线与民营
院线竞争的格局，其中国营院线包括中影星美院线、联和院线等，民营院线包括万达院线、
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广州金逸院线等。

院线梯次分明，集中度有待提升。根据艺恩智库数据，截至 2016年年底，中国共有 48条院
线，按票房统计，2016年前四大院线市场份额为 36.9%，同比降低 0.4个百分点；前十大
院线的市场份额为 67.4%，同比提高 0.8个百分点，其中，万达院线市占率超过 10%，位列
行业第一，广东大地、上海联合、中影星美、中影南方新干线、中影数字、广州金逸珠江的
市占率都在 6%-8%左右，形成第二梯队。相比北美前四大院线占比达 60%、韩国前三大院
线占比达 96%、澳洲前两大院线占比达 50%的成熟市场，国内市场集中度还有待提高，并
购整合趋势仍将继续。

表 2：2015年、2016年我国城市院线票房排名 top10

排名
2016年 2015年

院线 票房（亿元） 市场份额 院线 票房（亿元） 市场份额

1 万达院线 60.9 13.4% 万达院线 59.7 13.6%

2 大地院线 36.7 8.1% 中影星美 37.7 8.6%

3 上海联合院线 35.7 7.8% 大地院线 35.3 8.0%

4 中影星美 34.5 7.6% 上海联合院线 31.0 7.1%

5 中影南方新干线 32.4 7.1% 中影南方新干线 29.8 6.8%

6 中影数字院线 29.5 6.5% 广东金逸珠江 28.9 6.6%

7 广东金逸珠江 27.7 6.1% 中影数字院线 21.2 4.8%

8 横店院线 20.7 4.5% 横店院线 19.8 4.5%

9 浙江时代 14.5 3.2% 浙江时代 15.7 3.6%

10 华夏联合 14.4 3.2% 江苏幸福蓝海院线 13.2 3.0%
前四合计 167.8 36.9% 前四合计 163.6 37.3%
前十合计 307.0 67.4% 前十合计 292.2 66.6%
全国合计 455.2 100% 全国合计 438.8 100%

资料来源：艺恩，安信证券研究中心

院线竞争激烈，资本助推并购整合加速。2016年，院线公司上市步伐加快。中国电影、上
海电影、幸福蓝海顺利上市；大地院线挂牌新三板，并接收了华谊 8000万的股权投资；横
店院线的母公司横店影视加入 IPO排队，院线公司掌握大量资本，通过新建或并购影院，抢
占更大的市场份额，通过整合并购，未来国内院线市场将从充分竞争阶段过渡到规模与品牌
竞争阶段，最终形成几家垄断的格局。

2.3. 银幕数快速增长，技术推动影院升级
银幕数跃居全球首位，银幕密度有待提升。2009年以来，我国影院数量、银幕数量持续增
长，年复合增长率分别达 25.2%、31.1%。2016年我国新增影院 1612家、银幕 9552块，
影院达 8051家，银幕总数达 41179块超过美国，成为世界上拥有最多电影银幕的国家，2017
年上半年银幕数超过 45000块。截至 2016年底，我国人口为 13.8亿人，每 100万人拥有
银幕数量为 29.78块，相较美国 124块/百万人而言，差距仍然较大，预计未来几年内，我
国银幕数量仍将保持高速增长。
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图 14：2009-2016年中国影院数量高速增长 图 15：2009-2016年中国银幕数量持续增长

资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心 资料来源：前瞻产业研究院，安信证券研究中心

技术革新推动影院升级。2010年，主打 3D+IMAX观影效果的《阿凡达》成为全球瞩目的焦
点，票房占当年全国总票房的 1%，推动了 3D、IMAX等电影高新技术在中国电影市场的快
速发展，2016年我国 IMAX银幕新增 117块，达 424块，覆盖了 149个大中型城市。影视
技术的发展成为推动票房增长的重要驱动因素。根据艺恩数据，2015年国产电影年度票房
前 10位的电影中，有 8部均是主打高科技特效的影片。随着 3D、IMAX、4D等放映技术普
及，装备新型数字放映设备的第三代影院，将给观众带来独特的观影感受，主打高端影院的
公司将获得先发优势。

2.4. 精品电视剧供不应求，网台联动成为大趋势
精品剧尚为稀缺资源，优质内容网台溢价高。2016年我国电视剧创作生产仍处在投资活跃
期，通过备案公示的剧目共计约 1200部、48000集，与 2015年相比，部数与集数都有所
增加。根据国家新闻出版广电总局公告，2016年度持有《广播电视节目制作经营许可证》
的机构有 10232家，较 2015年度增加 1669家，但其中优质内容制作机构依旧是少数，持
有《电视剧制作许可证（甲种）》的机构仅 132家，与 2015年度的 133家基本持平。根据
《2016腾讯娱乐白皮书》，截至 2016年 12月 11日，2016年省级卫视黄金档与周播剧场共
播出 187部电视剧，较 2015年减少 26部，其中 29部收视率破 1，仅 1部收视率破 2，电
视剧市场整体供大于求，但同时优质剧尤其是“现象级”作品仍属于稀缺资源，制作成本与
销售价格不断走高。未来，随着市场竞争的加剧以及观众欣赏层次的不断提高，电视剧行业
由规模快速扩张向品质提升整体转型的步伐将进一步加快，有能力持续制作优质电视剧的企
业将逐渐成为市场主导。
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图 16：持有《经营许可证》的机构数量（家） 图 17：持有电视剧甲种证机构数量（家）

资料来源：广电总局，安信证券研究中心 资料来源：豆瓣电影，安信证券研究中心

网台联动成趋势。根据 CNNIC统计，截至 2016年 12月，我国网民规模达 7.31亿人，互
联网普及率达 53.2%，视频网站等新媒体作为电视剧播出平台正扮演愈来愈重要的角色，其
影响力与日俱增，传统电视观众与网络观众进一步交叉融合，台播剧与网络剧的界限越来越
模糊，网站在主流影视领域的话语权变得越来越重要，2016年爱奇艺播出的《老九门》播
放量高达 115.7亿，顺利实现“网站反哺电视台”，掀起“先网后台”之风，2016年，周播
剧“先网后台”数量增加 5部至 6部，其中《青云志》、《鬼吹灯之精绝古城》等都是深受观
众喜欢的热剧。网台联动为大势所趋，未来联合购片，联合宣发也将陆续兴起。

图 18：中国网民规模与互联网普及率

资料来源：CNNIC，安信证券研究中心
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图 19：2015、2016年周播剧“先网后台”数量

资料来源：电影海报，安信证券研究中心

观众付费习惯逐渐养成，助力精品剧打造。根据艺恩咨询《2016年中国视频行业付费市场
研究报告》，截至 2016年 12月，国内视频网站付费用户规模达到 7500万，同比增速达 241%，
付费用户的高增长未来仍将持续；截至 2016年 12月 11日，2016年全网共有 239部付费
电视剧播出，较 2015年的 36部大幅增长 563.89%。随着视频网站对年轻观众付费的习惯
的培养加快，未来付费模式将更加多元化、普遍化。在付费观看模式下，观众会更加愿意为
精品剧买单，话语权增强，将引导制作机构注重打造精品，而且随着付费模式的不断创新，
以内容及质量取胜的精品剧发展向好。

3. 渠道引导内容，布局电影全产业链
3.1. 全产业链发展，放大协同效应
公司电影业务包括上游环节的制作及发行、下游环节的院线及影城放映，覆盖电影全产业链。
上游电影制作及发行主体为影业公司，于 2009年起开始从事电影投资、制作及发行，目前
处于探索、发展阶段，投资形式以跟投为主；下游院线及影城放映主体为院线公司及影院发
展公司，于 2010年 2月起从事院线及影城放映业务，公司通过院线公司从事院线经营业务，
通过影院发展公司投资建设影城。

图 20：公司布局电影全产业链

资料来源：安信证券研究中心

上游业务电影制作与发行收益波动大，风险较高，下游业务院线及影城经营收益相对稳定，
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风险较低，公司布局电影全产业链，主要从三方面获益：1）获得全产业链收益；2）有效中
和上下游经营风险，减少业绩波动，实现稳健经营；3）发挥上下游协同效应，提升整体业
绩，参照国外发达电影市场经验，院线及影城放映未来有望实现自主排片，公司提前布局全
产业链预计可放大协同效应。

3.2. 区域龙头向全国龙头发展
3.2.1. 渠道下沉属行业发展趋势
二线城市票房占比依旧最高，三、四线城市渠道下沉趋势明显。2017年第一季度，二线城
市票房及观影人次比重近四成，依旧是全国票房主力，比重逐年下降主要系一、二线城市相
对饱和，渠道扩张开始向三、四线城市转移所致。2016年我国银幕共计增加 9552块，其中
三、四线城市新增 3664块，占全国新增总数的 38%，渠道下沉趋势愈发明显。供给增加打
开需求增长空间，2017年上半年三、四线城市票房及观影人次比重分别达到 34.1%、37.9%，
且近 5年比重稳步上升，在影院建设已经向三、四线城市下沉的趋势下，未来三、四线城市
票房有望成为大盘增长推动力。

图 21：三、四线城市票房比重逐步上升 图 22：三、四线城市观影人次比重逐步上升

资料来源：猫眼专业版，安信证券研究中心 资料来源：猫眼专业版，安信证券研究中心

3.2.2. 立足江苏，辐射全国
江苏省市场空间较大，属全国票房重省，渠道下沉趋势下发展前景广阔。江苏经济高速发展
带动影视文化消费繁荣，江苏省票房及观影人次近 5年稳居全国第二，仅次于广东省。2016
年江苏省票房及观影人次分别达到 41.86亿、1.35亿，全国占比分别达到 9.2%、9.82%。
随着北京、上海等成熟市场票房增速趋缓，江苏、浙江等经济发达地区电影消费需求开始发
力，主力院线开始布局三、四线城市，其中经济发达地区如江苏省银幕数增速普遍超过北上
广深等一线城市，2015年江苏省十三市银幕平均增速达 28%，超过一线城市同比增速，其
中宿迁同比增速高达 60%。
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图 23：全国票房 Top5 图 24：全国观影人次 Top5

资料来源：艺恩智库，安信证券研究中心 资料来源：艺恩智库，安信证券研究中心

图 25：2015年一线城市银幕增速与江苏各大城市对比

资料来源：艺恩智库，安信证券研究中心

公司院线系江苏区域龙头。公司旗下幸福蓝海院线是广电系统内唯一一家电影院线，也是江
苏地区最大的本土院线，背靠江苏广电迅速发展成为区域龙头。2015年江苏总票房、银幕
数分别为 41.76亿、2128块，公司在江苏省境内实现票房 7.3亿，拥有银幕数 485块，在
江苏占比分别为 17.47%、22.79%，占据领先优势地位。根据艺恩电影智库统计，2017年
上半年幸福蓝海院线在江苏十三市合计票房达到 4.85亿，票房占比达 19.1%，在各大院线
中排名第一；分城市看，幸福蓝海院线领先优势明显，在苏州、南京、常州、南通等江苏重
点票仓城市中排名第一。
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图 26：2015年江苏省银幕数分布 图 27：2015年江苏票房分布（亿）

资料来源：艺恩，安信证券研究中心 资料来源：艺恩，安信证券研究中心

表 3：2017年上半年江苏省十三市幸福蓝海院线市场地位
城市 幸福蓝海院线票房（亿元） 总票房（亿元） 幸福蓝海院线排名 票房占比

苏州 0.91 5.35 1 17.0%
南京 1.05 4.81 1 21.8%
无锡 0.40 3.19 3 12.7%
常州 0.45 2.04 1 22.0%
南通 0.72 2.05 1 35.1%
盐城 0.24 1.14 1 21.0%
镇江 0.09 0.94 5 9.8%
扬州 0.19 1.20 2 15.4%
徐州 0.22 1.66 2 13.4%
泰州 0.26 0.97 1 26.6%
淮安 0.08 0.86 5 9.8%
宿迁 0.17 0.66 1 26.3%
连云港 0.07 0.50 3 13.3%

合计 4.85 25.37 1 19.1%

资料来源：艺恩电影智库，安信证券研究中心

渠道发展围绕江苏灵活布局，理性看待渠道下沉。因公司旗下院线在江苏占有绝对领先地位，
预计公司将重点布局江苏三、四线城市，提高江苏省市场份额，同时立足江苏，辐射全国。
公司确立了“立足江苏、深耕华东、面向全国”的影城发展战略。2013年以来，公司源自
江苏省的影城放映收入年均复合增速达到 63.95%，但在影城放映总收入中占比逐年下降，
由 2013年的 69.4%降低至 61.98%，表明公司正稳步推进江苏省外渠道扩张步伐且效果明
显。公司理性看待“渠道下沉”，优先选择地处三、四线城市经济发达地区（人口流入型城
市）的影院标的，同时公司也兼顾开发一线城市相关项目，在北上广深均有影城投资项目。
目前公司与华润置地、雨润中央、大悦城、万象城等国内一流地产商开展战略合作，影城项
目分布在江苏、北京、上海、广东、四川、湖北、陕西、天津、黑龙江等近二十个省市。
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表 4：公司影城放映收入省份分布情况

项目
2015年度 2014年度 2013年度

影城放映收入（万元） 占比（%） 影城放映收入（万元） 占比（%） 影城放映收入（万元） 占比（%）

江苏 39839.36 61.98 23425.63 66.24 14821.60 69.4
安徽 3599.53 5.6 1749.07 4.95 537.16 2.52
山东 3032.14 4.72 1071.80 3.03 158.52 0.74
陕西 3746.98 5.83 3748.33 10.6 3283.62 15.37
四川 876.28 1.36 897.92 2.54 883.17 4.14
河南 1418.08 2.21 1102.55 3.12 460.49 2.16
湖北 4028.66 6.27 1422.18 4.02 1188.80 5.57
天津 991.49 1.54 567.58 1.6 27.09 0.13
北京 3238.81 5.04 797.05 2.25 - -
黑龙江 1747.43 2.72 583.60 1.65 - -
广东 1756.06 2.73 - - - -

合计 64274.83 100 35365.71 100 21357.29 100
资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心

3.2.3. 院线扩张产生较高经营杠杆
加盟+投资，快速拓展旗下影院，致力打造成全国院线龙头。公司采用投资影城及加盟影城
两种方式迅速扩张院线渠道，提高品牌知名度及影响力。2016年公司旗下影城及银幕数量
分别达到 195家、1130块，分别同增 37.3%、41.8%，连续三年保持 40%左右的高速增长。

图 28：2013-2017年上半年公司影城数量及同比 图 29：2013-2017年上半年公司银幕总数及同比

资料来源：公司公告，艺恩，安信证券研究中心 资料来源：公司公告，艺恩，安信证券研究中心

幸福蓝海院线排名及市场份额不断提升，至 2017年上半年，影院数量达到 236家，银幕数
共计 1361块，在全国 48条院线中排名第 9位，城市院线票房占比上升至 3%（资料来源：
艺恩）。公司自有影院保持较高营收水平，旗下影院平均票价略低于全国平均，但自有影院
单 73银幕产出达 146.9万，超过全国平均水平（111万），且上座率位居全国前列。公司计
划2020年投资建设影院数量超过100家，银幕数超过1000块，年均复合增速分别约18.21%、
25.67%。（资料来源：公司公告）
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图 30：幸福蓝海院线票房排名提升 图 31：幸福蓝海院线在城市院线中的票房占比逐渐上升

资料来源：艺恩，安信证券研究中心 资料来源：艺恩，安信证券研究中心

表 5：2016年上半年及 2017年上半年院线 Top10
2017上半年 2016上半年

排名 院线名称 票房（亿） 院线名称 票房（亿）

1 万达院线 36.14 万达院线 32.87

2 广东大地 23.00 广东大地 19.98

3 上海联合 21.94 中影星美 18.59

4 中影数字 19.75 上海联合 17.85

5 深圳中影 19.58 深圳中影 17.05

6 中影星美 19.17 中影数字 15.38

7 广州金逸 14.83 广州金逸 15.18

8 横店影视 12.02 横店影视 11.38

9 幸福蓝海 8.77 浙江时代 8.05

10 华夏联合 8.73 华夏联合 7.81

资料来源：1905电影数据院，安信证券研究中心

院线资产存在较高经营杠杆，影城扩张+票房回暖预期下，公司业绩有望保持高增长。院线
公司投资建设影城存在固定资产折旧费、影城员工工资等具有固定成本/费用性质的支出，且
在影城建立之初这部分费用即开始产生，而影城培育期一般需 1年，达到影院正常盈利水平
需 2-3年，因此院线资产存在较高经营杠杆。2017年上半年内地电影票房达到 271.37亿，
同比增长 10.38%，全年票房大概率保持 10%及以上增速，相比去年 3.73%的增速票房回暖
迹象明显。影院扩张叠加票房回暖，双重因素确保公司 17年院线业务营收保持较高增长，
净利润因高经营杠杆将产生更大弹性。

3.2.4. 成立四海发行联盟，整合五大院线资源
2015年 6月 17日，江苏幸福蓝海院线与上海联合院线、浙江时代院线、四川太平洋院线、
河南奥斯卡院线共同发起成立四海电影发行联盟，联盟成员将以四海发行联盟作为唯一的发
行业务平台，采用统一的发行及排片策略，实现宣传、票务及排片资源共享，优势互补。2017
年上半年，上海联合院线、幸福蓝海院线、浙江时代院线、四川太平洋院线及河南奥斯卡院
线分别排名第 3、第 9、第 11、第 12及第 15，全联盟合计拥有 1468家影院，114.57万个
座位，超过 8000块银幕，全面覆盖全国票房排名前 50的票仓城市，在全国约占 20%的市
场份额。
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图 32：公司加入四海发行联盟

资料来源：安信证券研究中心

表 6：2017年四海联盟旗下各大院线基本情况
2017上半年

院线 影院数量 座位数（万个） 量银幕数量（万块） 票房（亿） 观影人次（万人） 场均人次（人）

上海联和院线 486 43.69 2835 20.64 5903.2 23
江苏幸福蓝海院线 236 18.73 1361 8.17 2602.2 20
浙江时代 262 21.69 1569 7.78 2422.7 18
四川太平洋 242 15.38 1254 7.10 2203.9 20
河南奥斯卡 242 15.07 1210 5.03 1730.9 16

合计 1468 114.57 8229 48.72 14862.9 -
全国占比 - - 18.3% 18.0% 19.1% -

资料来源：猫眼专业版，安信证券研究中心

3.3. 引进及开发先进技术，打造国内一流院线
旗下影院技术设备精良，快速提升品牌效应。公司注重打造一流观影体验，首先在全国范围
内大规模运用 4K技术，引进美国 MX4D、加拿大 D-BOX等顶级 4D设备，是 IMAX大中华
区第三大合作伙伴，4K超高清放映机安装率超过 50%，多项技术排名全国第一。2016年，
公司安排了 15个杜比全景声影厅、2个 BAPCO 6P激光影厅、2个 DTS临近音影厅、4个
IMAX巨幕厅、4个 MX4D动感影厅，提升公司院线品牌及口碑效应，强化公司核心竞争力。
 
图 33：幸福蓝海院线注重技术更新

资料来源：幸福蓝海院线，安信证券研究中心

研发智慧影院系统，全面信息化提高运营效率。公司自主研发的智慧影院系统在国内处于领
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先地位，包括云平台数据系统、影院实时运营监控系统、NOC系统三大子系统，大幅提高
了单体影院控制及连锁化经营的全面精细化管理水平。
● 云平台数据系统：包括所有第三方网站（猫眼、淘票等）及公司订单系统的实时数据；
● 影院实时运营监控系统：每天监控 11-12 座影城的实时影像，监控现场客户流量情况、

服务情况、运营品质等；
● NOC系统（技术板块）：公司正在搭建的技术系统，目前只有 4家影院接入该系统，

2017年将实现影院全面接入，实现所有影院放映系统的实时监测。NOC系统拥有设备的故
障监测（电源、电压、温度、传感器状态等关键指标监测）、放映流程管理、放映影片实时
数据等多个功能模块，目前实现了单向监控，未来随着公司对 NOC系统的持续建设及优化，
将实现双向操作，即不仅可监控影院远程运营信息，还能实现对影院的远程操控，预计将有
效降低公司人工成本。

图 34：幸福蓝海智慧影院总部 NOC控制中心

资料来源：幸福蓝海国际影城官方微信，安信证券研究中心

4. 立足渠道优势，布局精品内容制作
4.1. 电影：跟投为主积累经验，厚积薄发下受益于渠道优势扩大
借助院线渠道优势，自下而上延伸电影产业链，坚持“渠道优先、带动内容”的发展战略。
公司自 2009年即开始涉足电影制作投资领域，现阶段主要以跟投为主，积累电影制作经验。
公司跟投的多部强档大片表现不俗，其中《让子弹飞》票房近 7亿，《建国大业》、《建党伟
业》、《辛亥革命》、《秋之白华》等主旋律电影均获得全国“五个一工程奖”。（资料来源：中
国电影票房）
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表 7：截至 2016年 8月公司电影投资项目一览
主投电影

序号 电影 上映时间 导演 主演 票房

1 白日焰火 2014/3/21 刁亦男 廖凡、桂纶镁、王学兵 10270.7

跟投电影

序号 电影 上映时间 导演 主演 票房

1 一切都好 2016/1/1 张猛 张国立、姚晨、窦骁等 2623.4

2 命中注定 2015/7/24 张皓 汤唯，廖凡，苏岩 6793.5

3 三城记 2015/8/27 张婉婷 刘青云，汤唯，秦海璐等 1224.1

4 栀子花开 2015 2015/7/10 何炅 李易峰，张慧雯，蒋劲夫等 37900.8

5 一步之遥 2014/12/18 姜文 姜文，葛优，周韵等 51496.6

6 白发魔女传之明月天国 2014/7/31 张之亮 范冰冰，黄晓明，赵文卓等 38915.7

7 杀戒 2013/5/31 竹卿 刘烨、倪妮 947.8

8 愤怒的小孩 2013/1/29 黄雷 王一鸣，江珊，张嘉译等 844.6

9 血滴子 2012/12/20 刘伟强 黄晓明，阮经天，李宇春等 7187.2

10 亲密敌人 2011/12/23 徐静蕾 徐静蕾、黄立行 11041.9

11 鸿门宴传奇 2011/11/29 李仁港 黎明、张涵予、刘亦菲等 13972.2

12 秋之白华 2011/6/29 霍建起 董洁、窦骁 337.2

13 让子弹飞 2010/12/16 姜文 姜文、周润发、葛优等 65355.3

14 武侠 2011/7/4 陈可辛 甄子丹、金城武、汤唯 17021.6

资料来源：公司公告，艺恩电影智库，安信证券研究中心

公司首部主投电影《白日焰火》（2014）获柏林电影节“最佳影片金熊奖”、“最佳男演员银
熊奖”，内地票房破亿，创下海外获奖华语影片最高票房记录，显示出公司在电影制作方面
的巨大潜力。目前公司优先拓展院线渠道，区域院线龙头向全国院线龙头发展预期下，未来
公司电影制作业务有望受益于渠道优势扩大。

图 35：公司首部主投的电影《白日焰火》获得第 64届柏林电影节“金熊奖”

资料来源：百度图片，安信证券研究中心

4.2. 电视剧：具备资源禀赋优势，守正出奇有望打造爆款
4.2.1. 背靠江苏广电，资源优势明显
公司隶属于广电系统，电视剧业务即源自于控股股东江苏广电原电视剧生产单元，与业内知
名编剧、制片、导演、演员等各类优秀主创人员建立良好合作关系，拥有丰富电视剧创作资
源及创作经验，同时公司在项目研判、影视剧制作及发行、业务运营能力上可充分利用江苏
广电影视剧播出平台及宣传资源，具备明显优势。
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表 8：公司隶属于广电系统，渠道资源丰富

广电系统内

各电视台、广电集团下属或持股的影
视剧制作机构/公司

中国电视剧制作中心有限责任公司

幸福蓝海

各电影制片厂、集团下属或持股的影
视剧制作机构/公司

中影股份

上影股份

广电系统外

非广电系统中央直属机构下属或持股
的影视剧制作机构/公司

华录百纳

公安部金盾影视文化中心

军队下属电视剧制作机构
南京军区政治部电视艺术中心

空军政治部电视艺术中心

民营企业

华谊兄弟

华策影视

上海新文化

完美环球

长城影视

唐德影视

慈文传媒

资料来源：公司招股说明书，安信证券研究中心

领导班底实力强劲。公司主要领导在江苏广电担任要职，公司董事长卜宇先生现任江苏广电
党委书记、江苏广电总台台长；部分董事系江苏广电掌管电视台栏目、节目生产的主要领导；
公司董事兼总经理杨抒先生曾任江苏广电内容产业部副主任。

人才资源丰厚。公司电视剧业务源自于江苏广电电视剧单元，与优秀内容创作人员保留了长
久稳定的合作关系，且主要管理及销售人员原隶属于江苏广电电视内容制作与采购部门，熟
悉行业运作规律，与各大电视台均建立了长期良好的合作关系，公司电视发行、销售能力较
强。

选材尺度把握具有丰富经验。公司在电视剧项目选材、研发、制作上沿袭江苏广电内容生产
理念、模式及技术，既可契合观众收入需求及品味，也能在电视剧选材上把握政策导向，有
效规避政策不确定风险。电视剧与网络剧实行统一监管后，公司选材尺度经验丰富，更理解
政策导向，若切入网络剧优势明显。

4.2.2. 引入业内战略投资者
绑定优秀主创人员，为精品剧制作保驾护航。公司引入吴秀波、邹静之等明星入股，二者分
别持有公司 1.5%、0.3%的股份，绑定行业内优秀人才，帮助公司获得优质项目资源，并有
利于制作精品影视剧及提升品牌竞争力。吴秀波作为影视剧业内著名的制作人、艺人，已与
公司签署《合作协议》，同意在符合其发展规划的前提下优先考虑公司制作的电视剧项目，
为公司的电视剧项目提供专业建议，并推荐优秀演艺人才。邹静之作为影视剧业内的著名编
剧，有利于公司积极拓展剧本资源。
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图 36：著名制作人、艺人吴秀波及著名编剧邹静之

资料来源：公司官网，安信证券研究中心

4.2.3. 守正出奇，坚持制作精品剧
坚持制作精品剧，打造行业标杆。截至 2016年 8月公司共计出品 59部电视剧，包括 14部
独家投资制作电视剧、13部主投电视剧及 32部跟投电视剧；2016年全年公司共计 5部 199
集电视剧获得发行许可证，5部 203集电视剧在央视及各大卫视首轮播出，其中 3部电视剧
实现央视黄金档首播（《生命中的好日子》、《海棠依旧》、《长征大会师》），2部电视剧实现一
线卫视黄金档首播（《红色通道》、《中国式关系》）。
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表 9：截至 2016年 8月公司出品电视剧
独家投资 跟投

序号 剧名 集数 首映时间 序号 剧名 集数 首映时间

1 二胎 33 41856 1 毕业歌 41 2015/8/26

2 满山打鬼子 34 41900 2 妈妈像花儿一样 40 2015/10/5

3 草帽警察 31 42047 3 生命中的好日子 42 2016/3/7

4 新恋爱时代 36 41435 4 坐 88路车回家 40 2014/12/24

5 皮五传奇 45 41578 5 于无声处 34 2015/4/28

6 断刺 32 40797 6 舰在亚丁湾 36 2014/9/3

7 香草美人 32 40737 7 我是机器人 34 2015/9/17

8 鲁冰花 24 - 8 特种兵之火凤凰 48 2013/10/23

9 朋友一场 28 40479 9 红色通道 40 2014/5/18

10 人活一张脸 35 39976 10 当妈不容易 34 2014/8/28

11 结发夫妻 24 2008年 11 白云飘飘的年代 31 2015/9/28

12 好想回家 25 2007年 12 黎明前的抉择 36 2013/11/21

13 明德绣庄 25 2007年 13 纸婚 30 2014/5/22

14 青城之恋 35 2006年 14 滚滚红尘 36 2013/3/7

主投 15 精忠岳飞 72 2013/7/4

序号 剧名 集数 首映时间 16 上阵父子兵 28 2013/5/30

1 迫在眉睫 42 2015/7/28 17 孔子春秋 38 2011/7/25

2 雪域雄鹰 38 2015/11/4 18 辣椒与泡菜 26 2012/11/17

3 婚战 30 2014/3/7 19 真爱无敌 30 2011/4/28

4 美丽背后 33 2014/11/17 20 守候我们的幸福 24 2011/3/28

5 长安三怪探 40 2014/3/19 21 完美婚礼 22 2012/8/28

6
我们的法兰西岁

月
31 2012/6/26 22 勇者无敌 30 2009/9/13

7 山楂树之恋 35 2012/3/12 23 谁懂女儿心 40 2009/12/21

8
无懈可击之高手

如林
30 2011/8/6 24 战地浪漫曲 36 2009/6/29

9
无懈可击之美女

如云
36 2010/8/1 25 女公安局长 29

10 老大的幸福 42 2010/3/4 26 纸醉金迷 42 2008/11/22

11 梦里花落知多少 20 2007/8/22 27 撞车 20 2008/6/18

12 不谈爱情 22 2006年 28 那些迷人的往事 35 2010/6/23

13 不想回家 22 2006年 6月 29 那时花开 25 2007/9/26

30 霓虹灯下的哨兵 28 2007/4/6

31 29天半 22 2006/9/15

32 欲望旅程 20 2004/1/1
资料来源：公司公告，安信证券研究中心

公司在精品剧制作方面具有丰富经验，近几年多部作品荣获国内大奖，获得口碑收视双丰收。
代表作如《人间正道是沧桑》、《老大的幸福》、《断剑》、《我们的法兰西岁月》、《精忠岳飞》、
《舰在亚丁湾》、《于无声处》等。2016年公司再度获得“中国十佳电视剧制作单位”荣誉
称号。
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表 10：公司出品部分的电视剧所获荣誉、收视情况
年份 电视剧 荣誉或收视 播出平台 导演 主演 类型

2009 《人间正道是沧桑》

被国家广电总局誉为当年度“中国最具影
响力电视剧”，收获全国“五个一工程奖”、
金鹰奖优秀电视剧奖、亚洲电视剧大奖、

白玉兰奖、飞天奖等

央视一套和八套 张黎 孙红雷、黄志忠 剧情/战争

2010 《老大的幸福》

引发全国关于“幸福”话题的大讨论，收
视率高达 5.41%，为当年多地卫视收视冠
军，并获得中国电视“金鹰奖”优秀电视

剧奖

央视一套黄金档 李路 范伟、孙宁 情感/喜剧

2011 《断刺》
2011年度江苏卫视收视率冠军，并获得中

国电视“金鹰奖”优秀电视剧奖
江苏卫视 赵浚凯 柳云龙，童蕾 悬疑/军事/谍战

2012 《我们的法兰西岁月》
全国“五个一工程奖”、飞天奖、金鹰奖优

秀电视剧奖
央视一套晚间黄
金时段

康洪雷 朱亚文、钟秋 大型革命史诗剧

2013 《特种兵之火凤凰》 江苏卫视 2013年度收视冠军 江苏卫视 刘猛 徐佳、刘晓洁 当代军旅

2015 《于无声处》
第 30届电视剧“飞天奖”优秀电视剧奖，
2016年入围第 22届上海电视节最佳中国
电视剧、最佳导演、最佳男配角三项提名

央视一套晚间黄
金剧场

阎建钢 胡军、左小青 剧情/情感/谍战

2017 《最后一张签证》 口碑较好
江苏卫视、北京卫

视
花箐 王雷，陈宝国 剧情

2017 《繁星四月》 收视率表现较好 安徽卫视 黄伟杰 戚薇、吴奇隆 当代都市

资料来源：公司官网，安信证券研究中心

守正出奇，以主旋律正剧为核，影视作品涵盖各类题材。公司出品电视剧坚持“稳健导向+
精品制作”，理性面对大制作大投入，有效降低风险。题材方面，公司立足主旋律正剧，覆
盖当代现实、战争、青春偶像等多种题材，其中《我的法兰西岁月》曾入选 2011年中宣部
推荐的十大主旋律新剧之一。公司主要进行中等规模的电视剧投资，主要基于三点考虑，1）
爆款具有高不确定性，大投资大制作未必会产生爆款，不具有可持续性，风险较大；2）IP
平均质量与版权售价不匹配，公司会参与 IP剧制作，但不会盲目跟风；3）定制剧是未来趋
势，强化制作能力才是王道。公司坚持精品制作，守正出奇，未来有望出现爆款。

表 11：公司电视剧题材类型多元
类型 代表作 播出平台

重大革命历史题材 《我们的法兰西岁月》 央视

古装历史/传奇 《皮五传奇》、《长安三怪探》 偏好历史、传奇题材的卫视

当代、现实题材
《老大的幸福》、《人活一张脸》、《二
胎》、《于无声处》、《草帽警察》、《妈

妈像花儿一样》
央视、偏好现实题材的卫视

谍战、战争、军旅
《断刺》、《香草美人》、《雪域雄鹰》、

《最后一张签证》
央视、偏好谍战、战争题材的卫视

青春偶像剧
《无懈可击之美女如云》、《无懈可击
之高手如林》、《新恋爱时代》、《繁星

四月》

偏好都市、时尚题材的卫视，网络媒
体

资料来源：公司公告，安信证券研究中心

17年多部精品剧上映，以销定产预计电视剧业务将保持稳定。2017年公司预计上映 4部电
视剧，包括开年大剧《最后一张签证》、《繁星四月》及预计下半年播出的《海上繁花》、主
旋律正剧《中国兄弟》。公司坚持以销定产，预计下半年投拍两部当代题材电视剧，保持产
量及业绩稳定。
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表 12：2017年公司播放电视剧简介
电视剧 首播时间 题材 导演 主演

最后一张签证 2017年 1月 1日 剧情 花箐、牛牛 王雷、陈宝国、张静静等

繁星四月 2017年 4月 18日 当代都市 黄伟杰 戚薇、吴奇隆、左航等

海上繁花 3月杀青，预计 2017年下半年首播 当代都市 花箐 窦骁、李沁、张云龙等

中国兄弟 预计 2017年下半年 主旋律正剧 王飞 谷智鑫、王力可、李雨轩

资料来源：公司调研，公司官网，安信证券研究中心

图 37：《繁星四月》CSM524+省级卫视黄金剧场电视剧收视率及排名

资料来源：卫视小露电，安信证券研究中心

5. 盈利预测
公司立足江苏，辐射全国。区域龙头向全国龙头发展预期下，公司具备较高经营杠杆，受益
于票房回暖，未来业绩具有较高弹性，净利率及净利润增速有望回升。我们预计公司 17/18/19
年净利润分别为 1.52亿、1.83亿、2.19亿，对应每股收益分别为 0.41元、0.49元、0.59
元。参考同类可比公司及次新股公司估值，给予 2017年 50X估值，对应 6个月目标价 20.50
元，调高为“买入-A评级”。

6. 风险提示
政策监管趋严、电影票房增速不及预期、新建影城培育不及预期。
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财务报表预测和估值数据汇总
利润表 财务指标

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E
营业收入 1,437.3 1,538.1 1,724.5 2,020.6 2,463.5 成长性
减:营业成本 830.8 878.6 970.4 1,141.6 1,399.7 营业收入增长率 66.4% 7.0% 12.1% 17.2% 21.9%
营业税费 37.9 39.5 44.5 52.4 63.6 营业利润增长率 66.3% -20.3% 68.5% 25.3% 19.6%
销售费用 314.8 383.5 386.0 452.0 559.5 净利润增长率 30.4% 5.1% 35.1% 20.5% 19.6%
管理费用 96.0 109.4 140.0 152.6 187.0 EBITDA增长率 53.0% -6.3% 41.9% 16.3% 14.4%
财务费用 0.8 -3.1 2.1 -0.1 -0.7 EBIT增长率 56.6% -23.9% 77.7% 23.3% 19.3%
资产减值损失 60.4 51.5 47.9 53.3 50.9 NOPLAT增长率 53.6% -21.9% 75.8% 23.1% 19.9%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 -12.3% -16.5% 103.3% -58.9% 159.1%
投资和汇兑收益 7.0 3.9 5.5 5.5 5.0 净资产增长率 9.2% 43.1% 11.8% 9.2% 10.1%
营业利润 103.6 82.6 139.2 174.3 208.6
加:营业外净收支 18.5 39.9 28.0 28.8 32.3 利润率
利润总额 122.1 122.6 167.2 203.2 240.8 毛利率 42.2% 42.9% 43.7% 43.5% 43.2%
减:所得税 7.8 4.9 8.4 10.5 11.4 营业利润率 7.2% 5.4% 8.1% 8.6% 8.5%
净利润 107.1 112.5 152.0 183.1 219.0 净利润率 7.4% 7.3% 8.8% 9.1% 8.9%

EBITDA/营业收入 10.6% 9.2% 11.7% 11.6% 10.9%
资产负债表 EBIT/营业收入 7.3% 5.2% 8.2% 8.6% 8.4%

2015 2016 2017E 2018E 2019E 运营效率
货币资金 346.4 984.5 573.8 1,640.2 1,037.4 固定资产周转天数 65 77 69 49 32
交易性金融资产 - - - - - 流动营业资本周转天数 124 68 118 102 99
应收帐款 397.0 345.6 522.6 473.9 753.7 流动资产周转天数 299 339 399 409 407
应收票据 2.5 1.0 3.4 2.0 4.2 应收帐款周转天数 94 87 91 89 90
预付帐款 199.4 174.0 246.5 243.5 360.1 存货周转天数 81 50 98 76 75
存货 265.7 157.7 785.1 64.3 960.9 总资产周转天数 430 491 532 500 463
其他流动资产 13.5 12.1 18.8 14.8 15.3 投资资本周转天数 217 174 214 173 148
可供出售金融资产 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率
长期股权投资 29.3 27.0 27.0 27.0 27.0 ROE 8.3% 6.1% 7.4% 8.2% 8.9%
投资性房地产 - - - - - ROA 6.3% 5.0% 5.8% 6.7% 6.6%
固定资产 303.4 355.8 300.6 245.5 190.4 ROIC 10.6% 9.4% 19.9% 12.0% 35.1%
在建工程 58.4 52.6 52.6 52.6 52.6 费用率
无形资产 1.0 33.8 28.6 23.4 18.2 销售费用率 21.9% 24.9% 22.4% 22.4% 22.7%
其他非流动资产 200.0 231.8 165.8 100.4 35.0 管理费用率 6.7% 7.1% 8.1% 7.6% 7.6%
资产总额 1,816.8 2,376.1 2,725.1 2,887.8 3,455.0 财务费用率 0.1% -0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
短期债务 - - - - - 三费/营业收入 28.6% 31.8% 30.6% 29.9% 30.3%
应付帐款 339.9 324.8 471.3 393.7 695.5 偿债能力
应付票据 - - - - - 资产负债率 28.2% 21.5% 23.4% 21.1% 27.4%
其他流动负债 144.3 176.3 160.4 206.9 243.2 负债权益比 39.4% 27.4% 30.6% 26.7% 37.8%
长期借款 20.0 - - - - 流动比率 2.53 3.34 3.40 4.06 3.34
其他非流动负债 8.9 9.4 7.1 8.5 8.3 速动比率 1.98 3.03 2.16 3.95 2.31
负债总额 513.1 510.5 638.8 609.1 947.0 利息保障倍数 124.38 -25.67 67.37 -1,209.6

4
-291.18

少数股东权益 17.4 20.7 27.1 36.6 46.7 分红指标
股本 232.9 310.5 372.6 372.6 372.6 DPS(元) - 0.08 - - -
留存收益 1,053.4 1,534.5 1,686.5 1,869.6 2,088.7 分红比率 0.0% 27.6% 0.0% 0.0% 0.0%
股东权益 1,303.7 1,865.6 2,086.2 2,278.8 2,508.0 股息收益率 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0%

现金流量表 业绩和估值指标
2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

净利润 114.2 117.6 152.0 183.1 219.0 EPS(元) 0.29 0.30 0.41 0.49 0.59
加:折旧和摊销 94.9 122.1 60.3 60.3 60.3 BVPS(元) 3.45 4.95 5.53 6.02 6.61
资产减值准备 60.4 51.5 - - - PE(X) 59.5 56.7 41.9 34.8 29.1
公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 5.0 3.5 3.1 2.8 2.6
财务费用 2.7 1.1 2.1 -0.1 -0.7 P/FCF 39.8 28.2 -11.7 6.4 -9.4
投资损失 -7.0 -3.9 -5.5 -5.5 -5.0 P/S 4.4 4.1 3.7 3.2 2.6
少数股东损益 7.2 5.1 6.8 9.6 10.4 EV/EBITDA - 62.3 28.2 20.0 20.0
营运资金的变动 153.0 196.2 -691.6 813.6 -892.4 CAGR(%) 19.0% 24.9% 23.7% 19.0% 24.9%
经营活动产生现金流量 383.6 464.3 -475.9 1,061.0 -608.3 PEG 3.1 2.3 1.8 1.8 1.2
投资活动产生现金流量 -196.5 -250.5 5.5 5.5 5.0 ROIC/WACC
融资活动产生现金流量 -65.6 423.2 59.7 -0.0 0.5 REP
资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测
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 公司评级体系
收益评级：
买入 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；
增持 — 未来 6-12个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；
中性 — 未来 6-12个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；
减持 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；
卖出 — 未来 6-12个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；
风险评级：
A — 正常风险，未来 6-12个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；
B — 较高风险，未来 6-12个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；
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慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明
安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得
证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投
资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资
咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相
关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，
并向本公司的客户发布。

 免责声明
本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因
为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。
本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确
性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本
报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公
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不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息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。任何有关本报告的摘要或节选都不代表
本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。
在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证
券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务
顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决
策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情
况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明
示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本
公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。
本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、
复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本
报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。
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