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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 140,000 

本次发行(万股) 46,700 

发行后总股本(万股) 186,700 

2015 年每股收益(摊薄后) (元) 0.47 

2015 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.47 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2015) 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产 3.42 

毛利率 23.50 

流动比利 1.46 

速动比率 1.20 

应收账款周转率 5.35 

资产负债率 50.02 

净资产收益率 20.10 
 

 

相关研究 
 
[Table_Report]   

 

 
  

[Table_Summary]  专注影视领域，市场地位领先：公司拥有最为完整覆盖我国电影行业的产业链体

系，业务涵盖影视制片制作、电影发行、电影放映及影视服务四大业务板块，业

务范围涉及影视制片、制作、发行、营销、院线、影院等众多业务环节。2013

至 2015 年，公司共主导或参与创作生产各类影片 66 部，实现票房收入 98.9 亿

元，占全国近三年实现票房总额的 17.64%；发行影片的市场份额达 58.27%；

控股和参股院线拥有的加盟影院数量占全国城市影院总量的 28.90%，处于市场

领先地位。 

 硬软件双驱动，电影行业发展空间大：我国电影市场一直保持高速发展，连续

10 年增长速度保持在 25%以上。近年来，我国银屏数和影院数增速明显，为观

众观影需求提供了硬件保障。另外，我国人均年观影次数仅 0.8 次，与欧美发达

国家相比存在较大的差距，提升潜力巨大。随着居民人均收入和观影习惯的进一

步提升，我国观影人次将继续增加，电影市场票房收入规模仍存在相当大的发展

空间。 

 全产业链覆盖，综合实力最强。公司是国内影视行业龙头企业，业务覆盖电影全

产业链。影视制作方面，公司在电影数量及票房表现等方面均处于行业领先地位；

电影发行领域，公司拥有进口影片垄断优势，并凭借强大的电影发行营销能力实

现电影发行业务市场份额长期保持行业领先；电影放映层面，公司敏锐捕捉市场

变化，积极布局下游终端放映资源，保障了上游发行业务的持续稳定增长；影视

服务范畴，公司拥有新中国最早设立的电影器材专业企业，已建成完整的数字化

影院设施设备产业链。 

 募投项目助力公司更创辉煌。公司首次公开发行股票 4.67 亿股，募集 40.93 亿

元用于补充影视剧业务营运资金、数字影院投资等项目，将进一步加强公司全产

业链综合竞争优势，提高公司在国内外市场中的知名度和社会影响力。 

 盈利预测。预计 2016-2018 年每股收益分别为 0.53 元、0.63 元和 0.76 元。参

照可比公司 2016 年的估值，结合公司的成长性，我们给予公司 2016 年 45-50

倍估值，对应合理价格区间为 23.9-26.5 元。 

 风险提示：行业政策变化的风险，市场竞争加剧的风险，人才流失的风险，企业

规模扩大导致的内部控制风险。 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7296.53 8867.21 10921.64 13354.19 

增长率 22.42% 21.53% 23.17% 22.27% 

归属母公司净利润（百万元） 868.32 990.14 1181.36 1422.99 

增长率 75.88% 14.03% 19.31% 20.45% 

每股收益 EPS（元） 0.47 0.53 0.63 0.76 

净资产收益率 ROE 19.04% 18.21% 18.05% 17.98% 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：深耕影视行业，布局四大板块 

2010 年 12 月，经中共中央宣传部、国家新闻出版广电总局批准，由中影集团联合中国

国际电视总公司、央广传媒发展总公司、长影集团有限责任公司、江苏省广播电视集团有限

公司、北京歌华有限电视网络股份有限公司、湖南电广传媒股份有限公司、中国联合网络通

信集团有限公司等 7 家单位共同发起设立了中国电影股份有限公司。目前，公司已经发展成

为我国电影行业中综合实力最强、产业链最完整、品牌影响力最广、代表中国电影先进生产

力、拥有经验丰富并卓有成就的经营管理团队、推动国产电影走向世界的领军企业。 

公司拥有最为完整覆盖我国电影行业的产业链体系，业务涵盖影视制片制作、电影发行、

电影放映及影视服务四大业务板块，业务范围涉及影视制片、制作、发行、营销、院线、影

院、器材生产与销售、放映系统租赁、演艺经纪、电影衍生产品等众多业务环节。另外，公

司是亚洲地区规模最大、技术最先进、设施最完善的影视制作基地之一，与世界 200 多个国

家或地区的数百家著名电影企业的具有紧密合作关系。 

图 1：公司主营业务收入构成  图 2：主营业务收入及增速 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券  数据来源：招股书，西南证券 

公司主营业务结构 

公司收入主要来自电影发行和电影放映，其中电影发行收入占比每年都达到 50%以上，

是公司收入的主力军。另外，近年来电影放映业务收入占比也有缓慢上升的趋势，15 年占比

达到 26.31%。影视制片制作和影视服务两项业务收入较为平稳，占比均处于 10%左右。 

公司业绩状况 

公司近三年来，主营业务收入增长迅速，从 2013 年的 45.26 亿元增长至 2015 年的 72.39

亿元，年均复合增长率为 26.47%。2015 年，公司净利润有大幅度上升，总额突破 10 亿，

较 2014 年上涨了 71.07%。2013 年至 2015 年公司综合毛利率分别为 24.39%、20.54%、

23.50%，基本维持稳定。从毛利率贡献程度来看，公司收入占比最高的电影发行业务毛利

率贡献程度也最大，是公司业绩的支撑业务。 
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图 3：公司主营业务毛利率  图 4：公司净利润及增速 

 

 

 
数据来源：招股书，西南证券  数据来源：招股书，西南证券 

 

图 5：2014 年主营业务毛利率贡献  图 6：2015 年主营业务毛利率贡献 

 

 

 

数据来源：招股书，西南证券  数据来源：招股书，西南证券 

股权结构 

股权高度集中，股东资源丰富。公司设立时股本总额为 14 亿股，其中中影集团持有 

13.02 亿股，占总股本的 93%，是公司控股股东和实际控制人。中视总公司、央广传媒、长

影集团、江苏广电、歌华有线、电广传媒、中国联通 7 家单位分别持股 1%。公司首次拟发

行不超过 4.67 亿股 A 股股份，若本次发行成功，中影集团持股比例将下降为 67.36%，其他

7 家股东分别持股 0.72%，全国社会保障基金理事会持股 2.50%，公众投资者持股 25.01%。 

 

 

 

 

 

 

 

22.82%
21.29%

1.43%

20.16%

24.37%

28.02%

5.48%

24.71%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

电影发行 电影放映 影视制片制作 影视服务

2014 2015

4.92 

6.06 

10.36 

3.31 

-120%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

2

4

6

8

10

12

2013 2014 2015 2016Q1

净利润(亿元） 增速

69.03%

22.14%

0.77%
8.06%

电影发行

电影放映

影视制片制作

影视服务
57.49%

32.10%

2.77%
7.64%

电影发行

电影放映

影视制片制作

影视服务



 
中国电影（600977）新股分析报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

图 7：公司发行前股权结构 

 
数据来源：招股书，西南证券 

子公司覆盖领域广泛：截至 2015 年 12 月 31 日，公司主要拥有 12 家二级全资子公司，

5 家二级控股子公司，17 家二级参股公司，分布在影视制片制作、电影发行、电影放映及影

视服务等四个板块，其中，影视制片制作板块拥有 4 家，电影发行板块拥有 8 家，电影放映

板块拥有 15 家，影视服务板块拥有 7 家。 

表 1：中国电影重要子公司情况 

所属业务板块 被参控公司 参控关系 直接持股比例（%） 注册资本（万） 

影视制片制作 

中影电影数字制作基地有限公司 子公司 90.56 180,000.00 

中影动画产业有限公司 子公司 100.00 6,000.00 

中影音像出版发行有限责任公司 子公司 100.00 140.00 

西影股份有限公司 联营企业 2.20 6,013.20 

电影发行 

中影数字电影发展(北京)有限公司 子公司 100.00 3,356.00 

北京中影网络传媒技术有限公司 子公司 100.00 1,000.00 

北京中影蒙太奇广告有限公司 子公司 100.00 308.00 

北京中影营销有限公司 子公司 100.00 2,800.00 

深圳市中影影视有限责任公司 子公司 83.33 600.00 

北京紫禁城三联影视发行有限公司 联营企业 14.82 270.00 

华夏电影发行有限责任公司 联营企业 11.00 30,000.00 

幸福蓝海影视文化集团股份有限公司 联营企业 1.00 23,287.67 

电影放映 

中影影院投资有限公司 子公司 100.00 55,000.00 

中影数字院线(北京)有限公司 子公司 100.00 700.00 

中影星美电影院线有限公司 子公司 60.00 5,000.00 

深圳市中影新南国影城管理有限公司 孙公司 19.91 1,000.00 

辽宁中影北方电影院线有限责任公司 合营企业 50.00 600.00 

四川太平洋电影院线有限公司 联营企业 46.97 806.10 

江苏东方影业有限责任公司 联营企业 33.50 572.00 

北京新影联影业有限责任公司 联营企业 29.29 1,400.00 

北京中影联安乐新东安影院有限公司 联营企业 35.00 1,000.00 

北京中影恒乐新世纪影院有限公司 联营企业 24.50 1,428.00 

深圳南国影联股份有限公司 联营企业 19.91 3,000.00 
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所属业务板块 被参控公司 参控关系 直接持股比例（%） 注册资本（万） 

广州金幕影业有限公司 联营企业 7.50 202.00 

北京华星电影院有限公司 联营企业 10.00 30.00 

浙江翠苑电影大世界有限公司 联营企业 10.00 250.00 

成都王府井影业有限公司 联营企业 3.45 1,582.59 

影视服务 

中国电影器材有限责任公司 子公司 100.00 16,800.00 

珠海中影影视服务有限责任公司 子公司 100.00 1,500.00 

中影演艺经纪(北京)有限公司 子公司 100.00 1,600.00 

中影今典数字影院投资有限公司 子公司 60.00 13,275.00 

众大合联市场咨询(北京)有限公司 合营企业 50.00 400.00 

中影克莱斯德数字媒介有限责任公司 子公司 61.98 7,825.15 

中影克莱斯德数码科技发展(北京)有限责任公司 子公司 51.00 500.00 

数据来源：wind，西南证券 

深耕电影行业，成绩斐然 

公司自成立以来，一直在电影行业深耕细作，在我国电影行业中处于领先地位。2013

至 2015 年，公司共主导或参与创作生产各类影片 66 部，实现票房收入 98.90 亿元，占全国

近三年国产影片票房总额的 17.64%；发行影片的市场份额达 58.27%；控股和参股院线拥有

的加盟影院数量占全国城市影院总量的 28.90%。 

图 8：公司部分代表作 

 
数据来源：公开资料，西南证券 
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2 行业分析：影视行业爆发，国产迎来契机 

2.1 电影：行业高速发展，供需仍存剪刀差 

2.1.1 产业结构升级，硬件软件同步利好 

我国电影市场一直保持高速发展，连续 10 年增长速度保持在 25%以上。2015 年我国

电影市场票房收入达到历史新高，总计 440.69 亿元，同比增长 48%。票房高速增长与观影

人次密切相关，2016 年上半年，观影人次已经达到 7.09 亿人次，超过 2015 年 12.6 亿人次

的一半。 

图 9：2005-2016H1 中国电影票房情况  图 10：2006-2016H1 观影人次情况 

 

 

 
数据来源：艺恩网，《中国电影市场报告》，《中国电影报》，西南证券  数据来源：《中国电影市场报告》，《中国电影报》，西南证券 

我国人均年观影次数和欧美发达国家相比存在较大的差距，提升潜力大。据腾讯娱乐显

示，我国目前人均年观影次数仅为 0.8，不到韩国的四分之一，随着我国居民人均收入和观

影习惯的进一步提升，我国观影人次将继续增加，电影市场票房收入规模仍存在相当大的发

展空间。 

图 11：我国均年观影人次提升潜力大  图 12：我国居民娱乐服务支出逐年增加 

 

 

 
数据来源：《2015 年腾讯娱乐白皮书》，西南证券  数据来源：wind，西南证券 
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产业结构升级，硬件建设助力市场发展。2015 年，全国新增银幕 8,035 块，平均每天

新增 22.0 块银幕，是 2014 年增长速度的 1.49 倍。截至 2015 年末，我国银幕总数已达 31,627

块，同比增速 34.1%，是 2006 年的 10 倍；可统计票房影院数量已达 6,000 家，同比增速

22.3%；另一方面，影院上座率基本维持在 17%左右，观众观影需求满足程度较高。 

图 13：近十年全国银幕数情况  图 14：近五年全国影院数量及上座率 

 

 

 
数据来源：艺恩网，《中国电影市场报告》，《中国电影报》，西南证券  数据来源：《中国电影市场报告》，《中国电影报》，西南证券 

2.1.2 国产影片持续发力，成票房主力担当 

国产影片票房收入占全国票房总额的比例保持稳步提升。2013 年，国产影片占全国票

房总额的比例为 58.65%。2014 年，国产影片占全国票房总额的比例下降至 54.51%，但仍

保持在 50%以上。2015 年，国产影片表现突出，国产影片票房达到 271.36 亿元，占全国票

房总额的比例大幅提升至 61.58%。 

《捉妖记》以 24.4 亿票房荣登 2015 年票房榜首，2015 票房 TOP10 中国产片占据七

席，较 2014 年增加了 3 席。另外，国产佳作类型更加丰富，《西游记之大圣归来》、《美人鱼》

也都取得了较高的票房和话题度。 

值得一提的是，2015 年国产电影上映率达到 65%，相较于 2010 年 17%的上映率有大

幅度提升，平均增长速度 32%，从另一角度反映了我国国产电影质量的显著提升。 

图 15：近三年国产影片票房情况  图 16：2010-2015 中国电影上映情况 

 

 

 
数据来源：《中国电影市场报告》，《中国电影报》，西南证券  数据来源：艺恩咨询，西南证券 
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2.1.3 电影行业发展趋势 

IP 弱化，内容为王 

2015 年，IP 之于影片的价值被拔得太高，市场也出现了匹配的客观印证。但从 16 年上

半年开始，这种盲从的羊群效应几乎已经瓦解，多部 IP 电影票房均不理想。市场对于 IP 的

认识已经趋于理性，完全寄希望 IP 或粉丝来驱动票房的逻辑依然不成立，“好的 IP+好的内

容”才是成就爆款的根本。另一方面，并非所有 IP 都适合改编成大电影，受众是一切电影

的核心，原 IP 的受众和大电影的受众是否匹配，将是制作方需要谨慎考虑的重要因素。 

表 2：2016 上半年部分 IP 电影票房差强人意 

电影 IP 类型 票房 

《独立日 2》 系列 IP 5 亿 

《极限挑战之皇家宝藏》 综艺 IP 1.2 亿 

《火影忍者》 日漫 IP 1 亿 

《圣斗士星矢》 日漫 IP 0.4 亿 

《我叫 MT》 游戏 IP 1214 万 

数据来源：艺恩网，西南证券整理 

院线“一超多强”，集中度开始加强 

从 2015 年和 2016 年上半年各大院线票房来看，前五大院线构成基本一致：万达院线、

中影院线、大地院线、上海联合和南方新干线。2016 年上半年，处于龙头地位的万达院线

实现票房约 32 亿，贡献了总票房的 12%。整体来看，我们认为随着第一梯队对于各大院线

的整合趋势加紧，未来通过并购整合之后，马太效应会更加明显。 

表 3：截止到 7 月 14 日的院线票房排名情况 

2016 年上半年 2015 年 

  
票房（亿） 占比 

  
票房（亿） 占比 

1 万达院线 32 11.99% 1 万达院线 46 10.43% 

2 大地院线 19.7 7.38% 2 中影星美 29.6 6.71% 

3 中影星美 18.3 6.85% 3 大地院线 27.6 6.26% 

4 上海联合 17.7 6.63% 4 上海联合 24 5.44% 

5 南方新干线 16.9 6.33% 5 南方新干线 23.2 5.26% 

前五合计 104.6 39.18% 前五合计 150.4 34.10% 

6 中影数字 15.2 5.69% 6 金逸珠江 22.5 5.10% 

7 金逸珠江 15 5.62% 7 中影数字 17 3.85% 

8 横店 11.2 4.19% 8 横店 15.7 3.56% 

9 时代影城 7.9 2.96% 9 时代影城 11.9 2.70% 

10 华夏联合 7.7 2.88% 10 幸福蓝海 10.5 2.38% 

前十合计 161.6 60.25% 前十合计 228 51.7% 

数据来源：猫眼电影、西南证券整理 
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票房增量下沉明显 

 一线城市因为已经经过深度挖掘，电影市场接近饱和；二线城市随着收入和文化程度的

提高，观影需求也在缓步上升，所以二线城市的票房增速快于一线城市，成为国内票房的中

流砥柱，市场占有率也相对稳定，2015 年和 2016 年上半年的票房占比均在 40%以上；三

线及以下城市电影市场发展障碍逐渐消除，影院建设加快，成为目前中国电影市场的主要增

量贡献者，发展潜力巨大。 

图 17：2016 年上半年各类城市的票房分布图  图 18：2015 年各类城市的票房分布图 

 

 

 

数据来源：艺恩咨询、西南证券整理  数据来源：艺恩咨询、西南证券整理 

电影行业全产业链延伸整合趋势日益明显 

近年来随着文化体制改革的不断深入和监管环境的日趋宽松，电影行业的市场格局由最

初的国有企业垄断市场逐渐向国有和民营共同参与竞争发展，包括华谊兄弟、光线传媒等在

内的民营电影企业正在日益发展壮大为国内电影行业的支柱企业，未来电影行业的竞争格局

将随着产业链的进一步整合而改变，行业市场化水平将不断提高。 

图 19：我国电影产业链布局及主要参与者分布情况 

 
数据来源：招股书，西南证券 
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2.2 电视剧：供给降速，精品欠缺 

行业规模稳定增长，但电视剧发行数量逐年减少。从电视剧总产量来看，从 2012 年开

始，电视剧发行数量呈现下降趋势，从 2012 年 506 部减少到 2015 年 395 部，电视剧市场

整体供大于求的局面逐渐扭转。从电视剧市场规模来看，2015 年达到 150 亿元左右。从电

视剧发行集数来看，近三年呈小幅增长，2015 年共发行 16500 集，市场供给依然庞大，以

质取胜仍是关键。 

图 20：2008-2015 年我国电视剧市场规模  图 21：2006-2015 年电视剧发行部数和集数 

 

 

 
数据来源：艺恩咨询，西南证券  数据来源：广电总局，西南证券 

行业制作机构扩张，加剧市场竞争 

2015 年，持有广电电视节目制作许可证的机构数量达到 8563 家。2013 年到 2014 年

之间，全国拥有电视剧制作许可证的结构大概只有 1/3 在生产制作电视剧，假设比例保持不

变，2015 年相当于平均每 7 家机构生产制作一部剧目。随着持有制作许可机构数量增多，

生产制作机构比例加大，电视剧行业竞争更加激烈。 

图 22：持有广电电视节目制作许可证机构数量  图 23：电视剧“大剧”销售价格对比（万元/集） 

 

 

 
数据来源：艺恩咨询，西南证券  数据来源：腾讯娱乐，西南证券 
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“一剧两星”政策下，市场格局正在转变 

1）优质剧需求上升：电视台对电视剧数量需求增加，购买成本上升，对剧目的筛选更

加严格，进而对电视剧制作质量要求提高； 

2）优胜劣汰，集中度加强：实力强的电视剧制作公司，会推出更多的精品去抢占市场，

而弱小的制作公司，因为各种条件的限制渐渐被市场驱逐； 

3）网络新媒体成为电视剧新兴市场：传统的电视剧销售渠道被压缩。电视剧制作单位

除了向卫视平台销售外，在新渠道网络平台上的销售更加亮眼。据腾讯娱乐数据，2015 年，

电视剧大剧（电视收视 1%以上，或单平台网络点击量 15 亿以上）在网络平台的平均销售价

格达到了 325 万元/集，是 2014 年价格的两倍多，同时比卫视平均销售价高出 55 万。 

整体而言，从目前卫视对精品剧的滚动播放以及二三线卫视的二轮播放情况来看，市场

优质电视剧的供给小于需求，致力于打造精品剧、背景雄厚的制作公司将是抢占市场的霸主。 

3 公司分析：全产业链覆盖，综合实力最强 

公司是国内影视行业龙头企业，业务覆盖电影全产业链。业务范围涉及影视制片、制作、

发行、营销、院线、影院、器材生产与销售、放映系统租赁、演艺经纪、电影衍生产品等众

多业务环节。完善的产业链布局为公司影视作品的制片制作、发行与放映提供了强大而完善

的平台，有力保障了电影产业链上各项业务的一体化经营，使公司能够保持在各个环节对影

视产品的控制力，一方面通过充分发挥各个业务环节的竞争优势实现公司整体利益最大化，

另一方面有效控制各影视产品的制作成本，规避经营风险。 

图 24：电影产业链 

 
数据来源：招股书，西南证券 
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3.1 影视制作：创作经验丰富、技术先进 

影视制作处于产业链上游，负责电影的规划、融资、拍摄、制作等环节。公司在影视制

作方面有丰富的创作经验，曾出品众多优秀影视作品，代表作有《百团大战》、《狼图腾》、《致

我们终将逝去的青春》、《心花路放》、《无人区》等。近年，公司在创作生产的电影数量及票

房表现等方面均保持了行业领先优势，2013-2015 年共制作 66 部影视作品，影片实现票房

收入 98.90 亿元，占全国近三年国产影片票房总额的 17.64%。其中，共有 18 部影片票房

过亿，《致我们终将逝去的青春》在 2013 年国产影片中票房排名第二；《心花路放》和《西

游记之大闹天宫》在 2014 年国产影片中分列票房排名第一和第二。2013-2015 年，公司参

与创作生产的票房过亿影片数量占全国票房过亿国产影片总量的 15.65%，实现票房占比

16.53%。 

表 4：公司制片数量占比情况 

年度 公司制片数量 全国制片数量 市场份额 

2013 年 24 667 3.60% 

2014 年 15 658 2.28% 

2015 年 27 737 3.66% 

合计 66 2062 3.20% 

数据来源：招股书，西南证券 

表 5：公司票房过亿国产影片占比 

年度 
全国票房过亿国产影片 公司创作票房过亿国产影片 市场份额 

影片数量（部） 影片票房（亿元） 影片数量（部） 影片票房（亿元） 影片数量占比 影片票房占比 

2013 年 32 97.70 6 23.14 18.75% 23.68% 

2014 年 36 130.86 4 25.12 11.11% 19.20% 

2015 年 47 235.89 8 28.52 17.02% 12.09% 

合计 115 464.45 18 76.78 15.65% 16.53% 

数据来源：招股书，西南证券 

公司旗下拥有亚洲地区规模最大的影视制作基地——中影数字基地，于 2008 年落成，

拥有完备的影视剧制作及服务设施，建有 16 座从 800 到 5000 平方米不同规格的摄影棚及

配套专业工作间，建筑面积超过 4 万平方米。同时，拥有建筑面积约 2 万平方米的画面剪辑、

录音及数字后期制作区，包括放映厅、混录棚、动白棚、动效棚、音乐录音棚、数字制作室

等。公司共为 306 部故事影片、32 部动画片、105 部纪录片及科教片，共计 443 部电影作

品提供了制作服务。此外，公司还为 137 部电视剧及 139 条广告提供了制作服务。 
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图 25：亚洲最大影视制作基地——中影数字基地 

 
数据来源：百度百科，西南证券 

3.2 电影发行：政策倾斜，发行营销能力强大 

电影发行处于产业链中游，负责电影的营销和推广，是链接上游制作方和终端放映机构

的中介。电影发行业务是公司的传统优势业务。凭借强大的电影发行营销能力以及广泛的院

线与影院渠道资源，公司电影发行业务市场份额长期保持行业领先。2013-2015 年公司影片

发行市场占有率达 58.27%，其中，在国产影片发行方面，公司报告期内共主导或参与发行

国产影片 790 部，实现票房 327.42 亿元，占同期全国国产影片票房总额的 58.41%。在进口

影片发行方面，国内仅有公司及华夏公司能够开展进口影片的发行业务。2013-2015 年，公

司共主导或参与发行进口影片 223 部，实现票房 228.92 亿元，占同期全国进口影片票房总

额的 58.07%。 

表 6：公司发行影片实现票房收入情况（单位：亿元） 

年份 国产影片票房收入 进口电影票房收入 票房收入总和 占全国票房比例 

2013 年 119.05 58.79 177.84 81.69% 

2014 年 97.57 81.42 178.99 60.39% 

2015 年 110.80 88.71 199.51 45.27% 

合计 327.42 228.92 556.34 58.27% 

数据来源：招股书，西南证券 

此外，公司在国内电影市场中首开数字电影发行的先河，目前拥有全国最大的数字电影

发行管理平台，能够实现数字影片发行、传输、票房统计、监察等功能的综合应用，在数字

影片发行领域占据市场主导地位。截至 2015 年末，公司共拥有 6,707 套 2K 电影数字放映

系统、100 套数字巨幕放映系统，市场份额为 21.52%。在电影营销领域，公司近三年共在

155 部影片中代理发布了 535 条各类广告，并开展了 142 部影片的版权经营业务。 
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3.3 电影放映：向下游延伸，终端放映资源丰富 

由于我国电影放映业采用特殊经营模式——电影院线制，因此电影院线成为我国电影行

业中连接电影发行方和影片放映方的纽带，对影院实行统一排片、统一经营、统一管理。目

前，公司在全国 49 条城市院线中拥有 3 条控股院线和 4 条参股院线，覆盖了全国 32 个省、

自治区、直辖市的 221 个大中城市。截至 2015 年末，公司控股和参股院线拥有的加盟影院

数量占全国城市影院总量的 28.90%。2014 年和 2015 年，公司下属 3 条控股院线分别实

现票房 55.2 亿元和 88.89 亿元，分别占全国票房总额的 18.65%和 20.17%。 

表 7：我国票房前十电影院线情况一览 

市场排名 

（2015 年） 
院线 

票房收入 

（亿元） 
控股/参股情况 

影院数 

（家） 

银幕数 

（块） 

座位数 

（万个） 

1 万达院线 59.70 - 225 2007 - 

2 中影星美 38.12 公司控股 462 2137 30.30 

3 广东大地 35.28 - 596 3003 39.40 

4 上海联和 31.50 - 295 1622 25.49 

5 深圳中影南方 29.76 公司控股 410 2166 28.64 

6 广州金逸珠江 28.90 - 306 1588 24.27 

7 中影数字院线 21.02 公司控股 451 2511 20.55 

8 浙江横店 19.69 - 230 1411 18.92 

9 浙江时代 15.70 - 190 1192 15.51 

10 江苏幸福蓝海 13.20 - 137 783 11.27 

数据来源：招股书，西南证券 

此外，公司共拥有 99 家控股影院，拥有 658 块银幕和 10.56 万个座位。以截至 2015

年末数据计算，公司控股影院银幕数占全国银幕总数的 2.08%。2014 年和 2015 年，公司

控股影院分别实现票房 11.46 亿元和 17.06 亿元，占全国票房总额的比例分别为 3.87%和

3.89%。 

表 8：公司全资和控股影院营收情况一览 

全资/控股影院 
2015 年度 2014 年度 2013 年度 

数量 全国占比 数量 全国占比 数量 全国占比 

影院数量（家） 99 1.53% 89 1.83% 73 1.9% 

银幕数量（块） 658 2.08% 637 2.70% 506 2.78% 

票房收入（亿元） 17.06 3.89% 11.46 3.87% 8.77 4.26% 

观影人数（万人次） 5058 4.01% 3437 3.91% 2629 4.26% 

放映场数（万场） 117.50 2.16% 92.84 2.55% 73.73 2.84% 

数据来源：招股书，西南证券 
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3.4 影视服务：涉足周边，影视器材品种齐全 

公司对影视器材销售及其他影视服务业务也有所涉足。影视器材销售方面，主要通过中

影器材和珠海中影开展业务。中影器材是新中国最早设立的电影器材专业企业，经过 60 多

年的发展，公司经营及代理的产品已涉及电影各个领域，在组织生产、供应、销售影视器材

方面积累了丰富的经验；珠海中影主要开展电影数字放映设备及影院配套的音响系统、银幕

及银幕架等影视器材的销售、安装、售后服务及影院系统工程业务。其他影视服务领域，公

司主要通过众大合联开展票房监察等影视信息咨询服务，通过中影演艺经纪开展演艺经纪业

务。 

图 26：品种齐全的电影器材 

 
数据来源：官网，西南证券 

4 公司特有竞争优势 

4.1 品牌优势 

作为我国电影行业的龙头企业，“中影”品牌对整个中国电影市场具有强大的影响力和

号召力。公司创作生产的影片先后在“五个一工程奖”、“华表奖”、“金鸡奖”、“百花奖”、

西班牙电影节、澳门电影节、上海电影节等众多奖项中获奖 99 次。凭借强大的品牌影响力，

公司领衔出品的《建国大业》、《建党伟业》汇聚国内外一线知名演员 170 余位，票房排名分

列当年国产影片票房首位和第二位。 

4.2 技术优势 

中影电影数字制作基地是亚洲地区规模最大、技术最先进、设施最完善的影视制作基地

之一，拥有包括世界级规模的 5,000 平方米摄影棚在内的 16 座摄影棚，具备电影的声音制

作、画面剪辑、数字中间片制作、视觉特效制作、动漫制作以及电影数字母版制作等完善的

电影制作能力。同时，公司培养和吸引了一批掌握先进电影制作技术的专家队伍，电影声音

制作能力已达到国际领先水平，数字中间片调色、视觉特效制作也在亚洲保持领先。由中影
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数字基地提供制作服务的影片曾于2011年获得代表中国电影最高技术水平的奖项“华表奖”

之优秀电影技术奖。 2011 年，公司与电影科研机构合作研发了中国巨幕系统，打破了外国

公司在高技术格式电影领域的垄断。 

4.3 专业人才优势 

目前，公司已建立了产业链所需的制片、发行、营销、美术置景、服化道设计制作、录

音剪辑、后期特效制作、院线与影院投资管理等 8 个核心团队。凭借对中国电影行业的深刻

认识以及多年的电影行业经营管理经验，公司的经营管理团队近三年共组织创作了 66 部影

片，参与了 1,013部国内外影片的发行工作，为 580部影视剧及 139条广告提供了制作服务，

培养和造就了一大批活跃在当今中国影坛的编剧、导演、演员及各类电影专业技术人才。 

5 募投项目分析 

公司此次以 8.92 元/股的价格发行 4.67 亿股（占发行后公司总股本比例为 25.01%），扣

除发行费用后预计募集 40.93 亿元，主要用于补充影视剧业务营运资金、数字影院投资、数

字放映推广、购买影院片前广告运营权、偿还 2007 中国电影集团企业债券本金及最后一期

利息等项目。 

表 9：募投项目一览（单位：万元） 

序号 项目名称 项目总投资 拟使用募集资金 

1 补充影视剧业务营运资金项目 118352 118352 

2 数字影院投资项目 127400 70642.29 

3 数字放映推广应用项目 143250 143250 

4 购买影院片前广告运营权项目 24000 24000 

5 偿还 2007 中国电影集团企业债券本金及最后一期利息 53050 53050 

合计 466052 409294.29 

数据来源：招股书，西南证券 

本次募投项目均为公司原有影视制片制作、电影发行、电影放映及影视服务业务四大业

务板块的延伸，与公司现有业务发展紧密结合，其中： 

1） 补充影视剧业务营运资金项目：拟投资生产 53 部电影和 14 部电视剧，同时建立项

目库为公司拟投拍的电影、电视剧储备优良项目。该项目主要目的是强化公司在电

影、电视剧制作领域的优势地位，出品更多社会效益、经济效益俱佳，既有主旋律

价值观又有较强市场需求的影视精品，引导大众文化消费，满足观众收视需求，提

升公司核心竞争力。 

2） 数字影院投资项目：拟在全国主要城市和县级城市投资建设 91 家电影院。影院作

为整个电影产业链的末端，是整个电影行业收入的最终来源，也是电影产品投向市

场的载体。该项目主要目的是依托公司已在电影院线及影院领域形成的竞争优势，

进一步扩大在影院市场的市场份额，积极抢占优质的市场资源，在未来的影院市场

竞争中处于有利地位。 
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3） 数字放映推广应用项目：拟投资购买 2,500 套数字放映系统和 100 套数字巨幕放映

系统，进行数字放映系统的推广。为增强在电影发行领域的市场竞争力，给电影发

行业务提供市场基础支撑，公司主要通过与全国影院进行合作，将电影数字放映系

统提供给影院使用。该项目主要目的是依托公司在数字放映设备领域已有的较高市

场份额、较大的设备采购规模等优势，把握我国电影市场对数字放映系统和数字巨

幕放映系统的持续旺盛的市场需求，进一步扩大公司在数字放映系统领域的市场占

有率。 

4） 购买影院片前广告运营权项目：拟购买国内 130 家优质影院未来 2 年的片前广告

运营权。该项目的主要目的是通过拥有影院片前广告运营权，使得公司能够利用现

有资源将多种营销产品进行有效组合以大幅提升营销效果，增强对广告客户的吸引

力，以提升电影营销业务的竞争实力。 

5） 偿还 2007 中国电影集团企业债券本金及最后一期利息项目：该项目的主要目的是

保持并不断优化公司的财务结构，进一步提高资产流动性，充实可持续发展能力，

从而适应我国电影市场高速发展以及实现公司未来发展目标的需要。 

本次募投项目为公司核心业务发展提供必要资金支持，公司影视制片制作、数字电影发

行等业务规模将借此迅速扩大，进一步加强公司全产业链综合竞争优势；同时，募投项目的

实施将有效改善公司的资本结构，增强公司的融资能力，以应对内生增长和外延并购的资金

需求；通过募投项目，公司可以放大国有资本的影响力和控制力，提升公司在国内外市场中

的知名度和影响力。 

6 盈利预测与投资建议 

公司是国内电影行业龙头企业，依靠强大的影视制片制作能力、丰富的电影营销发行渠

道、遍布全国大中城市的放映网络、专业的影视服务体系，公司已建立了成熟完善的全产业

链条，为进军资本市场打造了坚固基础。通过此次募投项目的实施将进一步加强公司在产业

链上的核心竞争力，显著提升公司盈利能力。 

假设 1：我国国产电影创作生产保持稳定增长，公司制作电影数量和票房表现继续保持

行业领先；同时，影视制作业务不发生较大幅度变动，预计影片制片制作业务 2016-2018 年

将保持 35%、33%和 30%的增速，毛利率略有提升，保持在 9%左右。 

假设 2：“一家引进，两家发行”的进口影片管理政策不发生变化，在上游电影创作生产

及下游终端放映市场的共同刺激下，发行业务显著增长；募投项目陆续落地，公司电影营销

实力将得到大幅提升。预计 2016-2018 年增速分别为 21%、25%和 25%，同期毛利率保持

23%的水平。 

假设 3：电影放映市场保持稳步提升，随着公司在下游院线和影院布局的不断深入，电

影放映业务将实现快速增长，预计 2016-2018 年增速分别为 20%、18%和 15%，毛利率保

持在 26%左右。 

假设 4：影视服务业务保持稳定，预计 2016-2018 年保持 11%的增速，毛利率维持在

25%左右。 
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表 10：分业务收入及毛利率（单位：万元） 

单位：百万元  2015A 2016E 2017E 2018E 

影视制片制作 

收入 84,750.21 114,412.78 152,169.00 197,819.70 

增速 33.53% 35.00% 33.00% 30.00% 

毛利率 5.48% 8.00% 9.00% 10.00% 

电影发行 

收入 395,339.44 478,360.72 597,950.90 747,438.63 

增速 10.94% 21.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 24.37% 23.00% 23.00% 23.00% 

电视放映 

收入 191,994.75 230,393.70 271,864.57 312,644.25 

增速 56.66% 20.00% 18.00% 15.00% 

毛利率 28.02% 27.00% 26.00% 26.00% 

影视服务 

收入 51,777.08 57,472.56 63,794.54 70,811.94 

增速 9.88% 11.00% 11.00% 11.00% 

毛利率 24.71% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他 

收入 5,791.21 6,080.77 6,384.81 6,704.05 

增速 -11.01% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 67.11% 70.00% 70.00% 70.00% 

合计 

收入 729,652.69 886,720.54 1,092,163.82 1,335,418.57 

增速 22.42% 21.53% 23.17% 22.27% 

毛利率 23.50% 22.56% 22.19% 22.12% 

数据来源：西南证券 

预测与估值：根据以上说明和假设，我们预计公司 2016-2018年的营业收入分别为 88.67

亿元、109.22 亿元和 133.54 亿元，归属母公司所有者的净利润分别为 9.90 亿元、11.81 亿

元和 14.23 亿元。估算 2016 年、2017 年和 2018 年每股收益 0.53 元、0.63 元和 0.76 元。 

表 11：可比公司估值情况 

证券代码 证券简称 股价 
EPS PE 

2015A 2016E 2017E 2015A 2016E 2017E 

300251.SZ 光线传媒 11.02 0.27 0.22 0.29 40.20 50.60 37.90 

002739.SZ 万达院线 71.35 1.01 1.61 2.20 70.66 44.19 32.47 

300133.SZ 华策影视 14.30 0.44 0.38 0.50 32.79 37.17 28.73 

300291.SZ 华录百纳 23.43 0.38 0.58 0.75 62.20 40.52 31.28 

平均值 51.46 43.12 32.60 

数据来源：Wind，西南证券整理（备注：截至 2016.7.29） 

参照可比公司的估值水平，考虑公司的成长性，我们给予公司 2016 年 45-50 倍市盈率，

对应合理价格区间为元 23.9-26.5 元。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 7296.53 8867.21 10921.64 13354.19 净利润 1036.38 1184.71 1418.22 1704.75 

营业成本 5582.07 6867.14 8498.37 10400.42 折旧与摊销 614.77 524.54 524.54 524.54 

营业税金及附加 105.98 122.93 153.82 187.10 财务费用 -32.74 -111.05 -160.48 -218.81 

销售费用 107.12 133.01 163.82 200.31 资产减值损失 55.80 0.00 0.00 0.00 

管理费用 426.32 487.70 600.69 734.48 经营营运资本变动 384.35 302.58 320.91 421.07 

财务费用 -32.74 -111.05 -160.48 -218.81 其他 -47.37 14.89 -1.51 -1.73 

资产减值损失 55.80 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 2011.18 1915.67 2101.68 2429.81 

投资收益 91.26 0.00 0.00 0.00 资本支出 124.21 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -910.05 99.16 -32.39 10.80 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -785.84 99.16 -32.39 10.80 

营业利润 1143.24 1367.48 1665.41 2050.68 短期借款 20.00 -320.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 222.17 208.06 214.77 211.71 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1365.42 1575.54 1880.18 2262.39 股权融资 1.50 0.00 0.00 0.00 

所得税 329.04 390.83 461.96 557.65 支付股利 -44.80 -52.53 -69.88 -79.41 

净利润 1036.38 1184.71 1418.22 1704.75 其他 -102.01 27.40 160.48 218.81 

少数股东损益 168.06 194.57 236.86 281.76 筹资活动现金流净额 -125.31 -345.13 90.59 139.41 

归属母公司股东净利润 868.32 990.14 1181.36 1422.99 现金流量净额 1100.04 1669.70 2159.88 2580.01 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 3756.05 5425.75 7585.63 10165.64 成长能力     

应收和预付款项 1756.10 2279.69 2753.83 3388.13 销售收入增长率 22.42% 21.53% 23.17% 22.27% 

存货 1262.20 1482.80 1870.10 2288.17 营业利润增长率 75.34% 19.61% 21.79% 23.13% 

其他流动资产 220.22 194.41 268.52 316.48 净利润增长率 71.07% 14.31% 19.71% 20.20% 

长期股权投资 301.82 301.82 301.82 301.82 EBITDA 增长率 41.02% 3.23% 13.95% 16.11% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 2651.50 2169.90 1688.30 1206.70 毛利率 23.50% 22.56% 22.19% 22.12% 

无形资产和开发支出 105.87 91.35 76.82 62.30 三费率 6.86% 5.75% 5.53% 5.36% 

其他非流动资产 837.72 712.13 716.11 676.90 净利率 14.20% 13.36% 12.99% 12.77% 

资产总计 10891.48 12657.84 15261.14 18406.14 ROE 19.04% 18.21% 18.05% 17.98% 

短期借款 320.00 0.00 0.00 0.00 ROA 9.52% 9.36% 9.29% 9.26% 

应付和预收款项 4021.25 4941.73 6072.49 7439.25 ROIC 40.74% 60.31% 121.63% 472.44% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 23.65% 20.08% 18.58% 17.65% 

其他负债 1106.54 1208.90 1333.10 1486.00 营运能力     

负债合计 5447.79 6150.63 7405.59 8925.25 总资产周转率 0.73 0.75 0.78 0.79 

股本 1400.00 1867.00 1867.00 1867.00 固定资产周转率 2.75 3.80 5.89 9.73 

资本公积 598.75 131.75 131.75 131.75 应收账款周转率 5.35 5.63 5.56 5.58 

留存收益 2726.76 3664.37 4775.85 6119.43 存货周转率 4.96 4.90 4.96 4.92 

归属母公司股东权益 4794.16 5663.12 6774.60 8118.18 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  101.71% — — — 

少数股东权益 649.52 844.09 1080.95 1362.70 资本结构     

股东权益合计 5443.68 6507.21 7855.55 9480.89 资产负债率 50.02% 48.59% 48.53% 48.49% 

负债和股东权益合计 10891.48 12657.84 15261.14 18406.14 带息债务/总负债 5.87% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.46 1.71 1.85 1.95 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.20 1.44 1.57 1.68 

EBITDA 1725.27 1780.97 2029.47 2356.40 股利支付率 5.16% 5.31% 5.92% 5.58% 

PE 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标     

PB 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益 0.47 0.53 0.63 0.76 

PS 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 2.92 3.49 4.21 5.08 

EV/EBITDA -2.30 -3.30 -3.98 -4.52 每股经营现金 1.08 1.03 1.13 1.30 

股息率 — — — — 每股股利 0.02 0.03 0.04 0.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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