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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 

最新收盘价（元） 15.64 

一年内最高/最低价（元） 16.97/9.57 

市盈率（当前） -195.91 

市净率（当前） 2.65 

总股本（亿股） 18.67 

总市值（亿元） 292.00 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  厚积薄发，央企龙头加码电影内容大
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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：中国电影披露 2022 年年报及 2023 年一季报。2022 年，公司实现

营业收入 29.20 亿元，同比增长-49.79%；归母净利润-2.15 亿元，同比

增长-190.92%；扣非归母净利润-3.84 元，同比增长-513.96%。2023 年

一季度，公司实现营业收入 14.45 亿元，同比增长-52.71%；归母净利润

1.82 亿元，同比增长 56.89%；扣非归母净利润 1.60 亿元，同比增长

92.68%。 

⚫ 精品项目出品领衔市场，后续电影储备充足。2022 年，公司出品并投放

市场的影片共 14 部，累计实现票房 145 亿元，占同期全国国产影片票

房的 57%。年度观众满意度调查高分榜的 18 部影片中，9 部为公司出

品。电影《长津湖之水门桥》《暗恋·橘生淮南》《独行月球》《万里归

途》分别取得春节档、端午档、暑期档、国庆档的票房冠军。2023 年春

节档公司主控影片《流浪地球 2》成为国内评分最高的科幻电影，总票

房超过 40 亿。根据年报，2023 年公司主参控拟上映电影作品总数为 31

部，尚未上映的重点项目包括《人生路不熟》、《长空之王》、《超能一家

人》、《志愿军》等。此外，公司在创作开发中的项目有近 60 个，其中

原创项目近 40 个，创作规模和质量均取得较大提升，以梯队式生产保

障档期投放的连续性。 

⚫ 电影发行市场主导地位稳固，全年力争主控发行 12 部电影。公司共发

行影片 448 部，实现票房 212.66 亿元，占全国票房总额的 77.94%，保

持了较为稳固的市场份额。其中，公司主导或参与发行国产影片 387 部，

累计票房 189.54 亿元，占同期全国国产影片票房总额的 81.56%；发行

进口影片 61 部，累计票房 23.1 亿元，占全国同期进口影片票房总额的

57.13%。在全年重要档期中，公司发行影片票房均排名前三，年度票房

排名前 10 影片中的 9 部均由公司主导或联合发行，保持了“中影发行”

业务的行业领先优势和市场主导地位。2023 年，公司将积极拓展主控发

行业务，全年力争主控发行 12 部影片。 

⚫ 宏观环境影响新建影院，将继续扩大放映端市场占有率。2022 年，公司

银幕市场占有率为 27.91%。受宏观环境及市场波动的影响，公司未有新

开业控股影院，关停 2 家控股影院，控股影院合计实现总票房 5.63 亿

元，占全国当期票房总额的 2.06%；平均单银幕产出 54.35 万元，经营

指标居于行业领先。2022 年，通过司法拍卖，公司竞得原控股子公司中

影星美院线的少数股东股权，其已成为全资子公司并更名为中影院线。

2022 年，公司控参股院线在报告期内实现总票房 73.52 亿元，观影人次

共 1.8 亿。在全国票房前十院线中，中数院线、中影南方和中影院线分

列第 2 名、第 5 名和第 9 名。院线旗下 17 家影院跻身全国影院票房百

强。2023 年，公司将继续扩大市场份额，加大自营影院布局力度，巩固

提升加盟规模。 
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坐稳市场主导地位，充足内容储备有望复苏业绩 
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⚫ 整合科技板块资源，百家 CINITY 影院规划安装中。2022 年，公司通

过全资子公司中影器材和中数发展分别完成对中国巨幕和中影环球的

100%控股，在科技板块进一步整合资源、优化布局。同时万达、横店、

UME、金逸等多家影投公司与公司合作建设 CINITY 影厅，截至 2022

年底，国内已开业 CINITY 影厅 115 个，已安装待开业影厅 9 个，另有

近百家影厅在规划安装中。同时，位于德国、瑞士的 4 家 CINITY 影院

已落成开映。已上映 CINITY 版影片 154 部，其中高帧率影片 17 部，

包括《阿凡达：水之道》《流浪地球 2》等中外主流大片。 

⚫ 投资建议：公司作为极具行业领导力的中央企业，在目前的行业形势下

具有更强的资源获得能力和抗风险能力，估值水平略高于其他行业内公

司属于合理情况。预计公司 2023-2025 年营业收入为 79.1/88.0/99.2 亿

元，同比增加 170.8%/11.3%/12.7%，归母净利润分别为 8.7/9.8/11.5 亿

元，同比扭亏/增加 13.2%/17.3%，对应 PE 为 36.9/32.6/27.8 倍，维持“买

入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济恢复不及预期，消费不及预期，技术进步不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 29.2  79.1  88.0  99.2  
营收增速（%） -49.8% 170.8% 11.3% 12.7% 
净利润（亿元） -2.2  8.7  9.8  11.5  
净利润增速（%） -190.9% -503.7% 13.2% 17.3% 
EPS(元/股) (0.12) 0.46  0.53  0.62  
PE -149.0  36.9  32.6  27.8  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 
11,086  11,489  11,891  12,552  

 
经营活动现金流 

-88  3,007  789  932  

现金 
6,427  7,029  6,879  6,863  

 
净利润 

-291  868  982  1,152  

应收账款 
1,401  1,423  1,608  1,839  

 
折旧摊销 

346  293  332  358  

其它应收款 
0  0  0  0  

 
财务费用 

-23  -13  -3  7  

预付账款 
138  302  339  384  

 
投资损失 

-29  -26  -28  -30  

存货 
1,880  1,062  1,238  1,457  

 
营运资金变动 

18  1,806  -556  -632  

其他 
1,230  1,645  1,796  1,974  

 
其它 

-44  38  17  22  

非流动资产 
6,101  5,173  5,400  5,619  

 
投资活动现金流 

-54  -555  -503  -502  

长期投资 
533  523  512  502  

 
资本支出 

-105  -473  -439  -454  

固定资产 
1,499  1,756  1,933  2,091  

 
长期投资 

-567  -11  -10  -10  

无形资产 
773  696  626  565  

 其他 
618  -71  -54  -38  

其他 
3,111  1,761  1,847  1,922  

 筹资活动现金流 
-267  -1,850  -436  -446  

资产总计 
17,187  16,662  17,291  18,171  

 短期借款 
-8  -1  1  1  

流动负债 
3,797  4,244  4,313  4,456  

 长期借款 
-8  -1  1  1  

短期借款 
0  0  0  0  

 其他 
-171  -2,652  -848  -1,238  

应付账款 
2,120  3,486  3,484  3,513  

 
现金净增加额 

-421  602  -149  -16  

其他 
575  656  616  636  

 

主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

非流动负债 
2,119  232  230  228  

 
成长能力     

长期借款 
0  0  0  0  

 
营业收入 

-49.8% 170.8% 11.3% 12.7% 

其他 
2,119  232  230  228  

 
营业利润 

-174.8% -450.7% 13.3% 17.6% 

负债合计 
5,916  4,476  4,543  4,684  

 
归属母公司净利润 

-190.9% -503.7% 13.2% 17.3% 

少数股东权益 
455  496  542  597  

 获利能力 
        

归属母公司股东权益 
10,816  11,690  12,206  12,890  

 毛利率 
17.9% 32.2% 32.3% 32.7% 

负债和股东权益 
17,187  16,662  17,291  18,171  

 净利率 
-10.0% 11.5% 11.7% 12.2% 

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
ROE 

-1.9% 7.1% 7.7% 8.5% 

营业收入 
2,920  7,907  8,801  9,916  

 
ROIC 

-2.9% 10.2% 11.0% 12.2% 

营业成本 
2,398  5,364  5,956  6,671  

 
偿债能力 

        

营业税金及附加 
54  95  106  119  

 
资产负债率 

34.4% 30.9% 29.7% 28.7% 

营业费用 
133  324  361  416  

 
净负债比率 

20.1% 3.0% 2.9% 2.8% 

研发费用 
47  79  88  99  

 
流动比率 

2.9  2.7  2.8  2.8  

管理费用 
497  1,044  1,188  1,339  

 
速动比率 

2.4  2.5  2.5  2.5  

财务费用 
-23  -13  -3  7  

 
营运能力 

        

资产减值损失 
-82  -74  -59  -47  

 
总资产周转率 

0.2  0.5  0.5  0.5  

公允价值变动收益 
6  6  6  6  

 
应收账款周转率 

1.4  5.6  5.8  5.8  

投资净收益 
29  21  23  25  

 
应付账款周转率 

0.9  1.9  1.7  1.9  

营业利润 
-277  971  1,100  1,293  

 
每股指标(元) 

        

营业外收入 
20  20  21  20  

 
每股收益 

-0.12  0.46  0.53  0.62  

营业外支出 
3  3  3  2  

 
每股经营现金 

-0.05  1.61  0.42  0.50  

利润总额 
-260  988  1,118  1,311  

 
每股净资产 

5.79  6.26  6.54  6.90  

所得税 
31  79  90  105  

 
估值比率 

        

净利润 
-291  909  1,028  1,206  

 
P/E 

-145.2  36.0  31.8  27.1  

少数股东损益 
-76  41  46  54  

 
P/B 

2.9  2.7  2.6  2.4  

归属母公司净利润 
-215  868  982  1,152  

 
     

EBITDA 
63  1,268  1,446  1,677  

 
     

EPS（元） 
-0.12  0.46  0.53  0.62  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


