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[Table_Title] 海外市场专题  

票房连创新高，业绩高速增长 

 收入与利润高速增长，业绩符合预期 

2014 年第四季度博纳影业营业收入达到 5260 万美元，同比增长 23%，

Non-GAAP 净利润 220 万美元，同比增长 42.6%，第四季度成功达成业绩预

期。2014 年度，公司全年营业收入为 2.54 亿美元，同比增长 70.1%，增速

迅猛，Non-GAAP 净利润为 1690 万美元，同比增长 99.6%，几近翻倍。远

高于行业的收入增长和迅速增强的盈利能力，符合市场预期。 

 强大的影视内容优势，票房再创纪录 

博纳影业在 2014 年投资和发行的 12部电影，共取得了 26.3 亿人民币的票房，

在国产电影票房中占比达到 15%。其中《智取威虎山》更是获得了 8.8 亿票

房，进入内地总票房前十，创造了博纳投资发行电影的票房新纪录。《后会无

期》、《澳门风云》、《白发魔女传之明月天国》、《窃听风云 3》等影片也都创造

出 3 亿人民币以上的票房佳绩。这与博纳强大的电影投资、制作、发行实力

密不可分。在 2015 年春节档，《澳门风云 2》又以超过 7 亿的票房成绩, 暂列

年度票房冠军。2015 年第一季度，博纳影业发行的影片《澳门风云 2》、《爸

爸的假期》、《一代宗师 3D》以及《智取威虎山》在 2015 年的部分票房，总

共已经获得了近 13 亿人民币的票房，为博纳在 2015 年的业绩打下坚实的基

础。预计今年票房有望超越 2014 年，再创新高。 

 影视基金二期已募集 17 亿，超过一期规模 

博纳影视基金二期在短短的 2 周左右时间完成了募集，规模达到 17 亿人民币，

超过前期。这次投资人对于这支基金的热情空前高涨，也从侧面反映了该基

金投资上映的多部影片能够获得较好的收益。博纳诺亚影视基金二期将为公

司在未来 2-3 年内投资拍摄 50 部左右影片提供有力的资金保障。 

 2015 年一季度票房再创新高，全年有望持续高速成长 

除了前面提到的一季度的优质影片创造出了 13 亿票房以外，博纳还为 2015

年筹备了大量优质影片。由李光耀执导、尔冬升监制、刘青云和黄晓明两大

男星主演的惊悚悬疑片《暴疯语》；由陈国辉执导， Angelababy和倪妮主演

的青春爱情喜剧《新娘大作战》；尔冬升执导、徐克监制的 3D 武侠片《三少

爷的剑》以及尔冬升执导的“横漂”话题电影《我是路人甲》都很有可能成

为年度票房热点。公司在坚持以优质内容为核心的影业集团，以及不断增强

的发行能力，是电影产业链垂直整合的稀缺标的。博纳影业同时也是参与投

资的好莱坞电影对接国际市场的行业领军企业。 

目前公司市值为 4.5 亿美金，与其在电影产业的制作发行地位并不匹配。同时

我们看好公司在未来的收入与利润增长，以及电影行业在国内的前景。预计

未来三年的净利润为：805 万、966 万和 1062 万美元，维持买入评级。 

 风险提示 

电影票房不达预期，成本上升。 
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图 1：2014 年民营电影公司发行国产影片票房市场份额 

 

资料来源：艺恩咨询，国信证券经济研究所整理，注：只收录主发行影片，不含参与联合发行影片 

 

表  1：博纳影业 2015 拍片及目前票房情况 

影片名称 主类型 票房 导演 主演 

一代宗师 3D 动作/传记 6363 王家卫  Kar Wai Wong 

梁朝伟  Tony  Leung  

章子怡  Ziy i Zhang  

张震 Zhen Zhang  

澳门风云 2 动作/喜剧 70110 
王晶 Jing Wong 

钟少雄  Billy Cheung 

周润发  Yun-Fat Chow  

葛优 You Ge  

刘嘉玲  Carina Lau  

谢霆锋  Nicholas Tse  

王诗龄  Angela  

爸爸的假期 喜剧/家庭 10479 王岳伦  Yuelun Wang 

张亮 Sean Zhang  

田亮 Liang Tian  

郭涛 Tao Guo  

林志颖  Jimmy Lin  

成东日  Dong-ill Sung  

暴疯语 惊悚/悬疑  李光耀  Guangy ao Li 

刘青云  Ching Wan Lau  

黄晓明  Xiaoming 

Huang  

方中信  Alex Fong  

神秘宝藏 动作  
陈嘉上  Gordon Chan 

郑中基  Ronald Cheng 

郑中基  Ronald Cheng  

黄子华  Chi Wah Wong  

陈法拉  Fala Chen  

新娘大作战 爱情  陈国辉  Tony  Chan 

陈晓 Xiao Chen  

杨颖 Angelababy   

朱亚文  Yawen Zhu  

倪妮 Ni Ni  

我是路人甲 纪实  尔冬升  Tung-Shing Yee 
 

三少爷的剑 动作/古装  尔冬升  Tung-Shing Yee 

林更新  kenny Lin  

何润东  Peter Ho  

江一燕  Y iy an Jiang  

蒋梦婕  Mengjie Jiang  

资料来源：艺恩咨询，国信证券经济研究所整理，单位：万人民币 

 

表  2：博纳影业盈利预测 

 
2011 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 126,161  142,283  149,336   254,086  398,088  477,705   573,246  

毛利  59,703   56,198   66,496  112,788  148,649   178,378  214,054  

净利润 14,432   -1,284  5,656  6,398  8,049  9,658  10,624  

资料来源：国信证券经济研究所整理，单位：千美元 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1. 本报告所述所有观点准确反映了本人对上述美股、港股市场及其证券的个人

见解。 

2. 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，

在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、

客观的出具本报告，并保证报告所采用的数据均来自公开、合规渠道。 

3. 本人不曾因、不因、也将不会因本报告中的内容或观点而直接或间接地收到

任何形式的补偿。 

风险提示 

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）具备证券投资咨询业务资格。

本报告版权归我公司所有，仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

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，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和

国内地居民或机构。在此范围之外的接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公

司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担由此产

生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完

整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开

发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人员或专业

人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告

意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关

服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本

报告中意见或建议不一致的投资决策。 
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本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构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，并向客户发布的行为。
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