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2017 年 08 月 04 日  投资要点 

 

买入(首次评级) 
当前价： 24.88 元 

目标价： 28.00   元 
   
 

股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1045.7

1  
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（+/-） 16.17% 18.36% 16.57% 15.86% 
归 母净 利
润 

236.28  298.40  378.10  453.48  
（+/-） 22.57% 26.29% 26.71% 19.94% 
EPS(元) 0.633  0.799  1.012  1.214  
P/E 38.62  30.58  24.13  20.12  
资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 中国电影票房仍处于高增期 

2016 年中国内地电影票房 457 亿，同比下降 4%，增速为历史新低，1H17，

中国内地电影票房 271 亿，同期增长 10%，业已回暖。考量中国人均观影

人次仍低（2016 年不足 1.0 次），仅不到同期北美市场的三分之一，我们认

为中国电影票房仍处于高增期。 

 上市后加速院线布局，拓宽终端放映渠道，院线业务将保持稳定增长 

在一线城市影院趋于饱和的背景下，联合院线在二三线城市深耕，不断扩大

规模，并且借助资本市场上市募资 7.7 元，计划自建 32 家影院，加速院线

布局。2016 年联和院线新开业加盟影院 90 家，截至 2016 年底，院线加盟

影院共 381 家，影院分布在 27 个省份，123 个城市。2017 年仅第一季度，

新增 44 家影院。随着公司旗下院线影院数量不断增长，终端放映渠道逐步

拓宽，我们预计公司院线业务将持续增长。 

 在线票务市场持续增长，O2O 电影类电商入口价值将不断释放 

公司旗下的电子商务网站“天下票仓”于 2014 年正式上线，已经形成了集

在线票务、网上营销和电子商务服务于一体的、覆盖全国的综合性电影市场

网络平台，是公司在“互联网+”时代重要的产业延伸。天下票仓的目标是

充分发挥上影垂直一体化的产业链优势，深度整合发行营销资源，构建出完

整的“影院+会员+平台”业务模型和生态链。依托上影股份旗下院线及发

行资源的“天下票仓”，后续将大力整合电影发行放映产业链资源，为电影

的发行放映、宣传营销和电影衍生品销售提供网络增值服务，定位于长三角

第一、国内一流的融合在线订票、本地化社交及文化娱乐资讯服务、移动互

联网等多种新模式的 O2O 电影类电子商务平台，入口价值将不断释放。 

 投资建议及盈利预测 

我们首次覆盖上海电影，给予「买入」的投资评级。我们预估公司 2017 年、

2018 年和 2019 年归属母公司所有者净利润分别为 2.98 亿、3.78 亿和 4.53

亿，同比增速分别为 26%、27%和 20%，分别对应 2017 年、2018 年和 2019

年每股收益 0.80 元，1.01 元和 1.21 元，目前股价分别对应 2017 年 PE30.6x

和 2018 年 PE24.1x，我们以 2017 年 PE35.0x 为基准，目标价设定为 28.00

元，首次覆盖给予「买入」的投资建议。 

 风险提示 

票房增速不及预期。 
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一、投资摘要 

（1） 中国电影票房仍处于高增期：2016 年中国内地电影票房 457 亿，同比下降 4%，

增速为历史新低，1H17，中国内地电影票房 271 亿，同期增长 10%，业已回暖。

考量中国人均观影人次仍低（2016 年不足 1.0 次），仅不到同期北美市场的三分

之一，我们认为中国电影票房仍处于高增期。 

（2） 上市后加速院线布局，拓宽终端放映渠道，院线业务将保持稳定增长：在一线城

市影院趋于饱和的背景下，联合院线在二三线城市深耕，不断扩大规模，并且借

助资本市场上市募资 7.7 元，计划自建 32 家影院，加速院线布局。2016 年联和

院线新开业加盟影院 90 家，截至 2016 年底，院线加盟影院共 381 家，影院分

布在 27 个省份，123 个城市。2017 年仅第一季度，新增 44 家影院。随着公司

旗下院线影院数量不断增长，终端放映渠道逐步拓宽，我们预计公司院线业务将

持续增长。 

（3） 在线票务市场持续增长，O2O 电影类电商入口价值将不断释放：公司旗下的电

子商务网站“天下票仓”于 2014 年正式上线，已经形成了集在线票务、网上营

销和电子商务服务于一体的、覆盖全国的综合性电影市场网络平台，是公司在“互

联网+”时代重要的产业延伸。天下票仓的目标是充分发挥上影垂直一体化的产

业链优势，深度整合发行营销资源，构建出完整的“影院+会员+平台”业务模型

和生态链。依托上影股份旗下院线及发行资源的“天下票仓”，后续将大力整合

电影发行放映产业链资源，为电影的发行放映、宣传营销和电影衍生品销售提供

网络增值服务，定位于长三角第一、国内一流的融合在线订票、本地化社交及文

化娱乐资讯服务、移动互联网等多种新模式的 O2O 电影类电子商务平台，入口

价值将不断释放。 

（一）投资评级与估值 

我们首次覆盖上海电影，给予「买入」的投资评级。我们预估公司 2017 年、2018 年和

2019 年归属母公司所有者净利润分别为 2.98 亿、3.78 亿和 4.53 亿，同比增速分别为

26%、27%和 20%，分别对应 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 0.80 元，1.01 元

和 1.21 元，目前股价分别对应 2017 年 PE30.6x 和 2018 年 PE24.1x，我们以 2017 年

PE35.0x 为基准，目标价设定为 28.00 元，首次覆盖给予「买入」的投资建议。 

 

（二）关键假设点 

中国电影票房市场主要由观影人次增加驱动。 

 

（三）有别于大众的识别 

在线票务市场入口价值有待进一步反映至市值。 
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（四）股价表现催化剂 

爆款票房的出现。 

 

（五）核心假设风险 

中国电影票房增速不如预期。 

 

 

二、公司概况 

上海电影股份有限公司是上海电影（集团）有限公司的控股子公司，2012 年 7 月 31 日

由上海电影（集团）有限公司和上海精文投资有限公司共同发起设立。公司是行业内少

数形成“专业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”的完整电影发行放映产业链的公

司，在电影发行及放映业务的各个领域均具有领先的市场地位。同时公司在全国范围内

经营 33 家影院，不仅拥有上海影城、上海永华影城等一批技术先进、经营良好、票房领

先的影院，还拥有“上影国际影城”及“海上国际影城”两个连锁影院品牌。此外，公

司还拥有深厚的院线资源。全国最大的电影院线之一“上海联和电影院线有限责任公司”

是上影股份的全资子公司。 

（一）历史沿革：国有资产改制，专业影视发行机构起家 

上影股份的前身是上海东方影视发行有限责任公司，是上海电影（集团）有限公司旗下

的专业影视发行机构。公司成立于 1994 年——中国电影产业改革之初，由原上海电影

制片厂宣发部独立组建而成，是全国第一家由制片厂经营的影视发行公司。2010 年上海

电影制片厂有限公司将其所持有的东方发行 100%的股权无偿划转至上海电影（集团）

有限公司。2012 年 7 月 31 日，东方发行整体变更为上影股份有限公司，转制后，上海

电影股份有限公司（筹）已收到发起人以净资产缴纳的注册资本人民币 280,000,000 元，

上影集团持 267,454,673 股，占比 95.52%，精文投资持 12,545,327 股，占比 4.48%。 
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图表 1：上海电影历史沿革 

 

资料来源：联讯证券整理 

（二）公司主营业务稳定增长 

公司的主营业务为电影发行及放映业务，具体包括电影发行和版权销售、院线经营、影

院投资、开发和经营、广告营销、电子票务、技术服务等业务。在电影发行及放映业务

的各个领域均具有领先的市场地位。近年来公司营业收入呈现持续快速增长态势，2013

年、2014 年、2015 年和 2016 年的营业收入较上年分别实现 22.56%、18.28%、28.06%、

16.17%的增幅。 

 

图表 2：公司历年营业收入及增速 

 

资料来源：wind，联讯证券 

从收入结构来看，公司电影放映、电影发行、卖品和广告服务业务对营业收入贡献的比

例最高，2013 年、2014 年、2015 年及 2016 年，上述四项业务的收入贡献合计分别为

94.15%、92.26%、90.80%及 82.43%。 
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图表 3：公司分业务的营业收入变化情况 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 

利润方面，公司 2013、2014、2015、2016 年营业毛利分别为 2.32 亿元、2.63 亿元元

及 3.18 亿元，3.26 亿元，主营业务毛利占比约为 70%-80%左右，净利润分别为 1.4 亿

元，1.61 亿元、1.93 亿元、2.36 亿元。在坚持“发行优先”战略下，发行业务首次超过

放映业务，成为利润贡献主体。 

 

图表 4：公司历年毛利及毛利率  图表 5：公司历年净利及增长率 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

 

 

二、行业：电影票房仍有增长空间，院线并购整合加剧 

（一）电影市场：票房增速趋于稳定，人均观影次数提升是票房的主要增长动力 

2016 年中国全年电影票房 457.12 亿，同比增速 3.73%。2003 年至 2015 年是中国电影

市场的快速增长期，年复合增速达到 35%， 2015 年达到 48%高峰。2016 年全年票房

457.12 亿，相较去年 440.69 亿票房同比增加 3.73%，创下 10 年新低。爆炸式增长不再，

良好观影习惯养成，观影愈发趋于理性，票房增速趋于稳定。2017 年上半年，中国内地
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影市累计票房约 271.37 亿元，同期增长 10.34%。 

 

图表 6：历年中国电影票房及增速 

 

资料来源：艺恩，联讯证券 

市场逐步向三四线城市下沉，90 后成观影人群主力。根据猫眼数据， 90 后已经替代 80 

后成为电影市场消费主力军，90 后观影人次比例由 56%上升至 60%；“小镇青年”崛

起也表明电影市场逐步向三四线城市下沉，三四线观影人群比例由 36%上升至 43%。 

 

图表 7：90 后观影人群占比超过 60%  图表 8：三四线城市观影人群占比上升 

 

 

 

资料来源：速途研究院，联讯证券  资料来源：速途研究院，联讯证券 

2016 年观影人次同比增长 8.89%高于总体票房增长，但增速回落。16 年观影人次达

13.73 亿人次（+8.89%）， 增速回落，人均观影次数 1.73 次。 2016 年放映场次突破

7478 万场，同比增长 36.9%。17 年上半年观影 7.79 亿人次，同期增长 7.75%;放映场

次达到 4461 万，同期增长 28.89%，场均观影人次为 18 人。2017 年中国观影人次将达

到 17 亿，预计 2018 年将保持 25%以上的增长率，有望突破 23 亿人次。 
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图表 9：中国历年观影人次与增长率  图表 10：中国历年人均观影次数 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券  资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

进口电影大年，强 IP进口分账片驱动 17 年票房。 17 年上半年头部国产片票房不俗但

优秀作品数量不足，票房超 10 亿的国产片有 3 部，榜首《功夫瑜伽》票房 16 亿，TOP10

国产片票房 76.40 亿表现良好，TOP20 国产片也取得了 92.43 亿票房，但头部内容的集

中度的显著升高。考虑到暑期档有《悟空传》、《三生三世十里桃花》、《建军大业》、《战

狼 2》等备受期待的国产片，以及后半年陆续有优秀国产片电影上映，预计全年国产片

票房预计基本持平。 

 

图表 11：17 年上半年电影票房收入排名 

 

资料来源：艺恩，联讯证券 

2016 年中国票房 65.71 亿美元仅次于北美排名第二， 观影人次首次超过北美 13.34 

亿次成为全球观影人次最多的国家地区。 目前无论从人均票房还是人均观影次数角度看，

与欧、美韩等发达地区还有一定差距。 
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图表 12：2016 年各国人均观影次数对比 

资料

来源：，联讯证券 

在电影票价刚性（未来持续在 30-35 元之间波动）下，我们认为城镇化、人均观影次数

提升是电影市场增长的主要动力，我们预计中期（2020 年左右）城镇人口约为 8.4 亿人

次，人均观影次数将达到 3 次，票房市场空间在 756 亿元。而长期（2025 年）来说有

望突破千亿规模。 

 

图表 13：历年电影平均票价（元） 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

 

图表 14：中长期票房测算 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

（二）院线并购风潮助推产业发展，中国银幕数激增赶超北美 

院线并购加剧。17 年上半年 35 家院线票房过亿，比去年同期多 2 家，其中万达院线以
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36.14亿稳居冠军宝座，同期上升9.95%，广东大地以23亿蝉联亚军，同期上升15.12%，

上海联合以 21.94 亿由去年同期的第四名上升至第三名，同期上升 22.91%，中影星美则

从去年同期的第三名下降至第六名，最终报收 19.17 亿。从年初的恒大谋逾 4 亿收购美

嘉两影城，再到此前大地收购橙天嘉禾以及万达院线 3 亿元增资博纳影业，几大院线纷

纷加入并购热潮，更加助推了各大院线的飞跃式增长。 

 

图表 15：2017 上半年院线排行及同期对比 

 

资料来源：艺恩，联讯证券 

野蛮生长阶段已过，各院线加大影院投资，借助资本大力争夺份额，产业迈入整合期。

北美市场在 1999 年前经历十年银幕扩张期(96-99 年高度泡沫化)，伴随银幕增速骤降，

院线进入大规模整合，其 CR4 在 10 年时间里从 35%提升到 60%以上。目前国内院

线 CR4 为 37%，还存在大量的整合空间，如果以影投公司计算集中度，则 CR4 仅为 

27%，整合的空间更大。当前我国整体银幕扩张增速下滑已成趋势但仍有正增长的空间。

目前龙头公司为了占有更好的区位和地位优势正加快市占率的整合，这将使市场迎来第

一次的整合浪潮;而当影院建设渐趋接近天花板，影院的盈利能力出现问题时，院线或将

迎来第二轮的整合潮。 

 

图表 16：北美院线 CR4  图表 17：中国院线 CR4  

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券  资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

全国银幕数保持持续增长的趋势，但银幕单产下滑较大。刚刚过去的 2016 年，中国电

排名 院线名称 1H17票房（人民币 亿） 院线名称 2016年票房

1 万达院线 36.1 万达院线 32.9

2 广东大地 23.0 广东大地 20.0

3 上海联合 21.9 中影星美 18.6

4 中影数字 19.8 上海联合 17.9

5 深圳中影 19.6 深圳中影 17.1

6 中影星美 19.2 中影数字 15.4

7 广州金逸 14.8 广州金逸 15.2

8 横店影视 12.0 横店影视 11.4

9 幸福蓝海 8.8 浙江时代 8.1

10 华夏联合 8.7 华夏联合 7.8
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影市场结束了连续 5 年 30%的增长，全年票房止步 457 亿元，涨幅仅 3.37%。但是，内

地银幕数量的野蛮增长却依然没有停止——2016 年我国新增 9552 块大银幕，涨幅超过

30%；2016 年末我国以 4.1 万块的银幕总数超过美国，成为世界上拥有最多电影银幕的

国家。但从相对值而言，与美国还有一定差距，截止 2016 年底，我国人口为 138271 万

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，我国每 100

万人拥有量还有 94 块的差距。因此预计未来五年，我国银幕数量将继续维持高速增长，

2017 年银幕总数或达 52000 块。 

 

图表 18：中国历年银幕数及增长率 

 
资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

随着 2016 年票房市场增速放缓，导致单屏产出也出现较大下滑。随着影院市场正在加

速并购整合，银幕数量不断增长，预计未来单屏产出仍将呈下滑趋势，市场需要消化低

效产能。 

 

图表 19：银幕单产和增长率 

 
资料来源：中国产业信息网，联讯证券 
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各院线非票房收入的比重和经营效率逐步提高。随着来自票房的增量进入增长放缓区间，

院线在非票收入上的商业化能力将越来越重要。目前各大院线通行的几类方式包括：1、

搭建卖品直营渠道，包括中影、万达、幸福蓝海等均有自己的电商网站和衍生品销售直

营渠道。中影旗下有两家“影家”衍生品测试店已经开业。2、增加卖品购买场景和消费

场景;根据调研，大部分观众检票前会在大厅停留约 15~20 分钟，目前线上购票率高达 

76%，这在客观上减少了人流在电影院里面的停留时间，电影院正积极推出措施延长客

流时间，提高客单转化率，具体包括提供 VR 设备消费、打造开放式影厅、预留影片体

验开放区、专门设立衍生品区等。3、加大广告的投放力度，主要包括常规的映前广告、

海报、喷绘、展架/易拉宝、展示体验等。 

从国内的厂商来看，院线大力拓展非票收入已收到了一定的效果。万达与时光网在魔兽

衍生品上合作授权销售，最终销售收入已经过亿，2016 年万达的餐饮、商品同增 44%

至 13.3 亿元，非票收入已经占据公司收入的 1/3 以上。对标国外的情况来看，北美的三

条院线 Regal、AMC、Cinemark 的非票收入均在 30%-40%的区间内，国内厂商近年来

有所上升，但多集中在 10-30%的区间内，未来还有较大的提升空间。 

 

图表 20：国内院线非票收入占比  图表 21：国外院线非票收入占比 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券  资料来源：中国产业信息网，联讯证券 

（三）独立发行影片处境艰难，制发一体仍是主要市场特征 

2016 年国产影片发行市场上“制发一体”仍是主要特征，为了获得一些优质影片的宣发

权，越来越多的发行公司正逐步通过联合投资的形式向电影上游业务靠拢。主发国产片

票房份额 TOP15 的民营发行公司中，联瑞、五洲发行、博纳位居前三甲、安石英纳、安

乐影业凭借高票房影片入围前五、乐视影业、光线传媒等老牌发行公司发行份额较为稳

定，在线票务平台在票补大战之后，也逐步发力电影制片和发行，通过联合出品和联合

发行的形式向电影产业上游渗透。 

联合发行的影片票房总体高于独立发行。2016 年上半年共上映国产电影一百多部，票房

超 1000 万的影片中，由一家公司独立发行的影片数量占比为 28.6%，超七成影片由两

家及以上公司联合发行。票房在 1000 万以下的影片中，独立发行的影片数量为占比

63.7%，仅有 36.3%的影片由两家及以上公司联合发行。联合发行的优势在于其发行方

往往也是电影的投资出品方，制发一体配套发行更易发挥团队的主观能动性，多家公司

联合发行，资源优势互补也更有利于推高影片票房。 
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图表 22：联合发行和独立发行分布（票房>1000 万）  图表 23：联合发行和独立发行分布（票房<1000 万） 

 

 

 

资料来源：数据前瞻网，联讯证券  资料来源：数据前瞻网，联讯证券 

星美参与发行影片票房最高，联瑞、五洲、博纳位居主发份额前三甲。发行总体份额：

星美参与发行影片票房最高，联瑞、四海位居第二和第三。从 2016 年上半年典型民营

公司发行的影片数量来看，星美发行、五洲发行、光线传媒、影联传媒主发及参与发行

影片数最多，均为 5 部。其中星美发行总票房最高，达 46 亿，5 部影片有 4 部票房过亿；

五洲发行总票房达 16.3 亿，有 4 部影片票房过亿；光线传媒发行总票房 5.6 亿，有两部

影片过亿。联瑞共发行 3 部影片，票房均过亿，总票房 45 亿，发行国产片总票房位居第

二；四海发行，共发行 3 部国产影片，总票房 35.2 亿，发行国产片总票房位居第三；博

纳影业发行 3 部影片，累计票房 12.1 亿，其中 2 部票房过亿。 

 

图表 24：2016 上半年发行国产片总票房过亿民营发行公司 

发行公司  发行影片总量  发行影片总票房（亿元） 发行票房过亿影片数量  

星美发行 5 部（主发 1 部） 46 4 部 

五洲发行 5 部（主发 5 部） 16.3 4 部 

光线传媒 5 部（主发 4 部） 5.6 2 部 

爱奇艺影业 4 部（主发 4 部） 2.5 1 部 

影联传媒 5 部（主发 5 部） 1.9 无 

联瑞影业 3 部（主发 1 部） 45 3 部 

四海发行 3 部（无主发） 35.2 1 部 

博纳影业 3 部（主发 3 部） 12.1 2 部 

华谊兄弟 3 部（主发 3 部） 7.5 2 部 

乐视影业 3 部（主发 3 部） 5.5 3 部 

恒业影业 3 部（主发 3 部） 1.5 无 

安石英纳 2 部（主发 2 部） 12.2 1 部 

安乐影业 2 部（主发 2 部） 11.1 2 部 

资料来源：艺恩，联讯证券 

独立发行 

12部，29% 

联合发行 

30部，71% 

独立发行，

72部，64% 

联合发行，

41部，36% 
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三、公司：发行、院线、影院经营、在线票务“四轮驱动”，助力公司业绩

稳定增长 

（一）“发行+院线+高端影院”全产业链布局，可望较大程度分享行业红利  

基于长期良好的专业化运营基础，公司不仅形成完整的电影发行放映产业链，更是在电

影发行放映的各个业务环节均具备较强的市场竞争力，形成“专业化发行公司+综合型院

线+高端影院经营”的产业布局。 

1、发行：背靠上影集团，深挖优质发行片源 

在电影发行业务方面，公司为全国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 25：侠探杰克海报 

 

资料来源：网络图片，联讯证券 

公司的控股股东为上影集团，是历史最悠久的国有大型影视集团之一，旗下上海电影制

片厂（主营制片）、上海美术电影制片厂（主营动画电影，拥有诸多 IP）。上影集团近几

年，上影商业片占比逐渐提高，主投主控作品不断增加。而影片的独家发行权全权交给

上海电影，上海电影拥有得天独厚的发行片源优势。此外，2017 年 1 月上海电影与派拉

蒙影业达成三年期协议，期间将投资派拉蒙制作的所有电影，上海电影将协助推广派拉

蒙在中国上映的电影，达成融资协议后，派拉蒙每年将制作 15-17 部新电影，而其中包

括《钢铁侠》在内的多部超级 IP 系列电影。随着公司不断深挖优质发行片源，再叠加控

股公司的制片能力提升，我们预计未来公司的发行业务持续增长。 
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图表 26：上影集团近期参与制片优质作品 

电影名称 上映时间  电影票房（万元）  电影类型  发行方  

一代宗师 3d 2015 年 1 月 8 日 6289.8 万元 动作 博纳影业、华夏电影 

天降雄狮 2015 年 2 月 19 日 6777.6 万元 动作/古装/战争 
上海电影、耀莱影视、华谊兄弟、

三快科技 

山河故人 2015 年10月 30 日 3222.0 万元 剧情/怀旧 四海电影发行联盟、猫眼文化 

剩者为王 2015 年 11 月 6 日 6149.3 
爱情/喜剧/都市/职

场 

世纪长龙、乐视影业、五洲发行、

南派泛娱、微影时代、上海电影 

铁道飞虎 2016 年12月 23 日 69911.2 战争/枪战 耀莱影视 

资料来源：艺恩，联讯证券 

2、院线：上市后加速院线布局，拓宽终端放映渠道 

公司下属的联和院线是国内成立最早、也是最大的电影院线之一，其加盟影院数量和票

房规模在十数年的市场竞争中始终处于领先地位。在以上海作为业务发展基地的基础上，

公司稳步推进全国业务布局。在院线经营方面，依靠“连线、兼并”的策略，联和院线

采取积极的市场营销手段吸引加盟影院，逐步发展为全国性院线，尤其是在全国主要城

市票房市场中占据了较为显着的市场份额。2016 年联和院线完成票房 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%。同时，联和院线加大拓展力度、加强服务功能、深化制度管理，

院线年终位列全国院线票房第三位。 

 

图表 27：旗下院线各类项目数据 

项目  2016 年 2015 年  2014 年 2013 年 

影院数（家） 381 295 223 208 

银幕数（块） 2,346 1,659 1,220 1,101 

票房收入（万元） 361,000 314,594 227,420 188,261 

观影人次（万人） 9,944 8,510 6,154 5,111 

放映场次（千场） 3,543 2,407 1,853 1,616 

资料来源：艺恩，联讯证券 

在一线城市影院趋于饱和的背景下，联合院线在二三线城市深耕，不断扩大规模，并且

借助资本市场上市募资 7.7 元，计划自建 32 家影院，加速院线布局。2016 年联和院线

新开业加盟影院 90 家，截至 2016 年底，院线加盟影院共 381 家，影院分布在 27 个省

份，123 个城市。2017 年仅第一季度，新增 44 家影院。此外，为了吸引更多影院加盟，

巩固加盟关系，提高院线的市场份额，联和院线采用了代垫设备采购款、提供设备租赁

和融资租赁等各种方式。联和院线利用其与设备供应商多年合作优势，于 2010 年替加

盟影院统一采购影院数字放映设备，并代垫相关款项。2011 年开始，联和院线与加盟影

院达成协议，由部分加盟影院直接向供应商采购数字设备，联和院线替影院向设备供应

商全额支付设备采购款，影院再于 2-5 年内分期偿还给联和院线。2015 年开始，联和

院线与加盟影院达成协议，联和院线向影院融资租出 IMAX 等放映设备，由加盟影院按

照租赁协议在 10 年内分期偿还。通过这些优惠措施，联和院线能够在开拓加盟影院数

量的同时，也可以成功和旗下加盟影院保持长期绑定关系，增加影院粘性。随着公司旗

下院线影院数量不断增长，终端放映渠道逐步拓宽，我们预计公司院线票房分账收入将

持续增长。 
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图表 28：2017 上半年发行国产片总票房过亿民营发行公司 

院线  新增影院（家）  

中影数字影院 62 

北京红鲤鱼数字影院 54 

中影南方新干线 51 

上海联合院线 44 

大地院线 39 

四川太平洋院线 22 

横店院线 20 

江苏幸福蓝海院线 20 

其他院线 265 

资料来源：数据前瞻网，联讯证券 

3、影院：不断提升影院质量，增强自有影院竞争及盈利能力 

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。

已经在包括上海在内的全国重要电影票房市场中形成了初步业务布局。公司下属影院票

房收入长期占据上海近 30%或以上的市场份额，形成突出的区位经营优势。在公司业务

稳步增长的同时，公司高度重视品牌建设，形成了良好的品牌形象，以上海影城为代表

的部分知名影院已经成为重要的电影文化艺术场所。2016 年公司直控经营的 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%。

随着公司未来资金实力加强，自有影院建设力度加大，公司影院投资经营的规模将进一

步提升。 

 

图表 29：自有影院银幕数（块）  图表 30：自有影院票房收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券  资料来源：公司公告，联讯证券 

凭借长期的专业化运营优势、独特的影院区位优势、良好的影院品牌形象以及成熟、系

统的影院管理措施，公司拥有一批经营良好、市场认可度高的自有影院。公司投资的影

院主要位于经济发达的地区，并且影院定位较为高端，具有较为突出的市场竞争能力以

及良好的盈利能力，单银幕票房产出显着高于行业平均水平。2015 年度，公司自有影院

的单银幕产出达到 273.18 万元，为全国城市院线平均单银幕产出 139.34 万元的 1.96 倍。 
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图表 31：自有影院银幕单产（万元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

目前，公司投资的影院已经基本上实现数字化放映；此外，公司上海永华影城、昆明影

城、辽宁新玛特影城、上海喜玛拉雅影城、上海江桥影城及湛江影城等六座影城已经建

成 4D 影厅；上海影城及湛江影城已经建成杜比全景声厅。随着电影技术的发展，公司

将继续提升影院质量，加快建设拥有良好观影环境和先进放映技术的第三代影院，并拟

结合公司自有运营经验及技术能力，通过对自有影院进行持续改造，为观众营造良好的

观影范围及独特的观影感受，进一步巩固和提升公司在影院经营，尤其是高端影院经营

方面的市场竞争能力。 

（二）在线票务市场持续增长，公司深挖“电商+影院”O2O 入口价值 

除对已有的影院体系不断扩张外，公司也计划进一步在轻资产、高毛利的在线票务领域

重点布局，充分挖掘用户数据价值，打造“上影生态环”。 

在线电影票务市场规模在 2016 年后增速放缓。数据显示 2013 年国内在线电影票务市场

交易规模为 48.6 亿元，2014 年提升至 135.7 亿元，增长率为 179%，增速明显。2016

年在线电影票务市场规模增至 332.9 亿元，但增速回落。我们预计 2017 年在线电影票

务市场规模将达到 367 亿元，2018 年将突破 400 亿元人民币。互联网在线购票平台票

补下降明显，15 年票补规模约为 40-50 亿，16 年大幅下降至 10-15 亿，行业发展趋于

健康。 

图表 32：在线电影票务市场规模及增速 

 

资料来源：中国产业信息网，联讯证券 
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上海电影旗下的电子商务网站“天下票仓”于 2014 年正式上线，已经形成了集在线票

务、网上营销和电子商务服务于一体的、覆盖全国的综合性电影市场网络平台，是公司

在“互联网+”时代重要的产业延伸。天下票仓的目标是充分发挥上影垂直一体化的产业

链优势，深度整合发行营销资源，构建出完整的“影院+会员+平台”业务模型和生态链。

2016 年天下票仓已接入上线影院为 1,207 家，会员总数为 406.3 万人，实现营收和利润

方面同比较大幅度的增长。 

 

图表 33：天下票仓 logo 

 

资料来源：网络图片，联讯证券 

依托上影股份旗下院线及发行资源，大力整合电影发行放映产业链资源。具有规模效应

的在线票务平台拥有最接近真实电影市场的大数据，对上座率、排片有着很强的前瞻指

引性。这种基于大数据的线上发行对影院、制片方有着更大价值，是对传统发行规则的

替代与升级。在线票务作为旧发行规则的挑战者、新发行规则的创造者，是打通电影制、

发、放产业一体化道路上无法绕过的一块重要拼图，其价值稀缺性日益得到凸显。因此，

公司将进一步与互联网巨头在支付和流量导入上深入合作，同时对原有的第三方票务代

理网站的合作，从原有的单个影院合作改变成整条院线及其他院线的影院联合合作，由

天下票仓统一提供接口，实现数据和服务的共享。依托上影股份旗下院线及发行资源的

“天下票仓”，后续将大力整合电影发行放映产业链资源，为电影的发行放映、宣传营销

和电影衍生品销售提供网络增值服务，定位于长三角第一、国内一流的融合在线订票、

本地化社交及文化娱乐资讯服务、移动互联网等多种新模式的 O2O 电影类电子商务平台，

入口价值将不断释放。 

 

 

四、盈利预测及估值 

我们首次覆盖上海电影，给予「买入」的投资评级。我们预估公司 2017 年、2018 年和

2019 年归属母公司所有者净利润分别为 2.98 亿、3.78 亿和 4.53 亿，同比增速分别为

26%、27%和 20%，分别对应 2017 年、2018 年和 2019 年每股收益 0.80 元，1.01 元

和 1.21 元，目前股价分别对应 2017 年 PE30.6x 和 2018 年 PE24.1x，我们以 2017 年
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PE35.0x 为基准，目标价设定为 28.00 元，首次覆盖给予「买入」的投资建议。 

 

 

五、风险提示 

电影票房不及预期的风险。 

 

 

图表 34：上海电影历史 PE 区间  图表 35：上海电影历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,036  1,590  2,014  2,652  经营性现金净流量 192  535  378  585  

应收和预付款项 321  264  417  372  投资性现金净流量 -477  31  31  31  

存货 6  0  7  1  筹资性现金净流量 790  -11  14  21  

其他流动资产 428  428  428  428  现金流量净额 505  554  424  638  

长期股权投资 110  110  110  110       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 252  198  140  81  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

无形资产和开发支出 67  61  55  49  收益率     

其他非流动资产 458  355  252  252  毛利率 31% 35% 37% 38% 

资产总计 2,679  3,007  3,424  3,945  三费/销售收入 10% 8% 7% 7% 

短期借款 19  0  0  0  EBIT/销售收入 26% 26% 28% 29% 

应付和预收款项 558  623  682  775  EBITDA/销售收入 34% 39% 39% 33% 

长期借款 50  50  50  50  销售净利率 23% 24% 26% 27% 

其他负债 75  75  75  75  资产获利率     

负债合计 702  748  807  900  ROE 12% 14% 15% 15% 

股本 374  374  374  374  ROA 10% 11% 12% 12% 

资本公积 820  820  820  820  ROIC 58% 29% 55% 75% 

留存收益 736  1,016  1,370  1,795  增长率     

归属母公司股东权益 1,930  2,209  2,564  2,989  销售收入增长率 16% 18% 17% 16% 

少数股东权益 47  49  52  56  EBIT 增长率 17% 19% 25% 19% 

股东权益合计 1,977  2,259  2,616  3,045  EBITDA 增长率 19% 38% 17% -5% 

负债和股东权益合计 2,679  3,007  3,424  3,945  净利润增长率 19% 26% 27% 20% 

     总资产增长率 70% 12% 14% 15% 

     股东权益增长率 147% 15% 16% 17% 

     经营营运资本增长率 172% -70% 191% -90% 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 资本结构     

营业收入 1,046  1,238  1,443  1,672  资产负债率 26% 25% 24% 23% 

减: 营业成本 719  808  905  1,029  流动比率 296% 351% 404% 430% 

营业税金及附加 10  12  14  16  速动比率 224% 285% 342% 377% 

营业费用 19  22  26  30  资产管理效率     

管理费用 86  99  115  134  总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

 财务费用 -4  -25  -37  -49  固定资产周转率 4.4  6.3  10.3  20.6  

资产减值损失 6  5  8  10  应收账款周转率 3.5  5.1  3.7  4.8  

加: 投资收益 23  0  0  0  存货周转率 111.9  1,911.6  124.8  695.2  

公允价值变动损益 0  0  0  0       

其他经营损益 0  0  0  0       

营业利润 231  317  412  501       

加: 其他非经营损益 50  37  37  37       

利润总额 281  354  448  538       

减: 所得税 43  53  67  81       

净利润 238  301  381  457       

减: 少数股东损益 2  2  3  4       

归属母公司股东净利润 236  298  378  453       

          

          

           

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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