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北京文化三季报点评：影视

剧制作成本拖累毛利，定增

落地在即打造泛娱乐全产

业链 
事件： 

北京文化(000802.CH/人民币 26.28, 买入)公告 2015年 3季度业绩。2015年前三

季度，公司实现营收 1.86亿元，同比增长 16.86%；归母净利润 364.5万元，

同比减少 81.56%，主要是摩天轮影视及其子公司影视制作成本增加、人员费

用增加以及营业外收入下降较多所致；扣非后净利润 71.8 万元，同比减少

94.75%；每股收益 0.0094元。2015年 3季度单季，公司实现营收 9,917.3万元，

同比增长 29.58%；实现归母净利润 28.5万元，同比减少 97.88%；扣非后净利

润 25.7万元，同比减少 97.69%；每股收益 0.0007元。 

 

点评： 

1.营收稳步增长，影视制作成本拖累毛利率。2015年前三季度，公司实现营

收 1.86亿元，同比增长 16.86%；毛利率 57.95%，较上年减少 12.1个百分点，

主要系摩天轮及其子公司发生的影视制作成本增加所致。实现归母净利润

364.5万元，同比减少 81.56%；净利率仅为 1.96%，较上年减少 10.5个百分点。 

2.上映 5部电影、1部电视剧，票房分成结算可期。公司 2015年前三季度已

经上映了《第七子》（票房 1.7亿）、《少年班》（票房 5,065万）、《恋爱

中的城市》（票房 5,361万）、《桂宝》（票房 6,417万）四部电影作品，正

在上映《解救吾先生》一部电影（截至 10月 22日累计票房 1.9亿）以及电视

剧《加油吧实习生》（平均收视率 1.2%）。电影作品一般需要在影片下映 6

个月后进行结算。 

 



 

2015年 10月 26日 北京文化三季报点评 7 

图表 1. 公司 2015年前三季度影视作品进展情况 

 作品 上映日期 投资比例(%) 类型 主要演职人员 票房（万元）/进度 

真人电影 

第七子 2015/1/6  魔幻 
导演：谢尔盖〃波德罗夫 

17,284.70 
主演：本〃巴恩斯、朱丽安〃摩尔 

少年班 2015/6/19 20 喜剧 
导演：肖 洋 

5,064.80 
主演：孙红雷，周冬雨 

恋爱中的城市 2015/8/19 10 爱情 
监制：关锦鹏等；主要演员：杨幂、

郑开元、白百何、阮经天 
5,361 

解救吾先生 2015/9/30 85 动作 
导演：丁晟；主演：刘德华、刘烨、

吴若甫、王千源 
19,425 

我的新野蛮女友 待定  爱情 
导演：赵根植 

后期制作 
主演：车太贤、宋茜 

动画 

桂宝之爆笑闯宇宙 2015/8/6 5 动画 
导演：王云飞；编剧王云飞、李亦

树（李超）、阿桂 
6,417.20 

天生我刺 2016.1  动画 
导演：黄建明 

制作 
监制：丁晟 

疯狂的年兽 2016.2  动画 
导演：张扬 

制作 
监制：徐峥，宁浩 

电视剧 

加油吧实习生 2015.7.17（首轮）  都市/言情 
导演：孙皓 

平均收视率 1.195% 
主演：赵丽颖，郑恺 

无名者 待定  历史/悬疑 
导演：大威；主演：丁志诚，原雨，

吴刚、尤勇、冯远征 
项目已整体出售 

恶老板 待定  都市/商战 
导演：甘露 

后期制作 
主演：梅婷，黄觉 

真相 待定  剧情 
导演：沈严 

后期制作 
主演：袁弘、张歆艺 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

3.定增落地在即，打造“电影+电视剧+综艺”全产业链布局。预计公司将于 1

个月内完成非公开发行。完成后，生命人寿将成为公司第二大股东。公司将

全资拥有影视剧制作公司世纪伙伴、艺人经纪公司浙江星河。世纪伙伴的创

作团队包括著名编剧严歌苓、电视剧导演张黎等；浙江星河由“内地第一经

纪人”王京花创办，目前拥有包括白百合、刘嘉玲、陈道明、梁家辉在内超

过 100名艺人的经纪合约，公司参投了今年暑期档上映的内地票房冠军《捉妖

记》。两家公司连同摩天轮文化，打造影视剧、综艺全产业链的布局。 

 

图表 2. 世纪伙伴和浙江星河的业绩承诺 

(人民币，万元) 2014年 2015年 2016年 2017年 

世纪伙伴 9,000 11,000 13,000 15,000 

浙江星河 4,970 6,530 8,430 10,040 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

4.投资建议：纵观全年，公司有质量、口碑优质的影视剧作品上映。我们预计，

公司全资子公司摩天轮文化完成 2015年 2,441.9万元净利润的业绩承诺问题不

大。预计公司 2015-2017年全面摊薄每股收益分别为 0.21、0.37、0.43元。公司

在完成非公开发行后，将具备电影、电视剧、综艺三大娱乐内容的强制作能

力。公司当前市值 98.7亿元，对应增发后市值 181亿元，维持买入评级。建议

投资者持续关注公司在影视娱乐全产业链的布局。 
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图表 3. 公司前三季度和单三季度财务数据及同比增速 

(人民币，百万) 2014Q1-Q3 2015Q1-Q3 同比(%) 2014Q3 2015Q3 同比(%) 

营业收入 158.93  185.73  16.86  76.53  99.17  29.58  

营业成本 47.63  78.10  63.98  16.95  47.14  178.08  

毛利润 111.30  107.63  (3.30) 59.58  52.04  (12.66) 

营业税金及附加 7.23  4.71  (34.88) 4.26  1.59  (62.54) 

管理费用 87.19  102.18  17.20  37.97  35.20  (7.28) 

销售费用 5.32  2.73  (48.70) 2.35  0.83  (64.62) 

经营利润 11.56  (1.99) (117.21) 15.01  14.41  (4.02) 

资产减值 0.11  (10.19) (9,805.71)   (0.36)   

财务费用 (7.82) (7.06) 9.69  (1.34) (2.87) (113.33) 

公允价值变动损益 2.19  0.16  (92.74) 0.43  (2.08) (579.68) 

投资收益 0.86  4.24  391.77  (0.23) 0.01  103.93  

营业外收入 9.51  1.05  (88.98) 4.47  0.08  (98.21) 

营业外支出 1.07  0.07  (93.57) 1.02  0.02  (97.84) 

税前利润 30.77  20.65  (32.89) 20.01  15.62  (21.95) 

所得税 11.56  11.24  (2.76) 7.19  7.14  (0.70) 

少数股东损益 (0.57) 5.76  1,110.70  (0.64) 8.20  1,391.02  

归属于母公司的净利润 19.78  3.65  (81.56) 13.46  0.29  (97.87) 

基本每股收益(元) 0.05  0.01  (82.16) 0.04  0.00  (98.10) 

毛利率(%) 70.03  57.95  减少 12.08个百分点 77.85  52.47  减少 25.38个百分点 

净利率(%) 12.44  1.96  减少 10.48个百分点 17.59  0.29  减少 17.3个百分点 

扣非后归属于母公司的净利润 13.68  0.72  (94.75) 11.10  0.26  (97.69) 

销售费用率(%) 3.35  1.47  减少 1.88个百分点 3.07  0.84  减少 2.23个百分点 

管理费用率(%) 54.86  55.01  增加 0.16个百分点 49.61  35.50  减少 14.11个百分点 

财务费用率(%) (4.92) (3.80) 增加 1.12个百分点 (1.75) (2.89) 减少 1.13个百分点 

资料来源：公司公告，中银国际证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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