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 证券研究报告 

传媒/影视动漫 

报告原因:2016年中报披露  

中国电影（600977）                  维持 

发行与放映带动业绩稳中有进，看好全产业链发展    买入             

2016年 8月 30日  公司研究/中报点评 

 

上市以来市场表现 

 

 

市场数据：2016 年 8月 29日 

收盘价(元)：                 34.74 

年内最高/最低（元）：   40.28/10.70 

流通 A 股/总股本（亿）：  4.67/18.67 

流通 A股市值（亿）：           162.24 

总市值（亿）：               648.60 

 

基础数据：2016 年 6月 30日 

基本每股收益：              0.4320 

摊薄每股收益：              0.4320 

每股净资产(元)：            3.8107 

净资产收益率：              11.34% 

事件描述 

公司于 8 月 30 日公告 2016 年中报业绩，报告期内，公司实现营业

收入 44.77 亿元，比上年同期增长 6.88%；归属母公司所有者净利润

6.05 亿元，比上年同期增长 34.36%。 

事件点评 

发行&放映带动业绩增长，成本费用控制良好。公司上半年营收稳中

有升，归母净利润增长迅速，受益于 1）发行业务和放映业务增长的

带动，收入分别较去年同期增长 3.58%、16.51%；2）公司成本费用

控制较好，毛利率 22.47%，较去年同期上升 2.37 个百分点，销售与

管理费用率分别 0.97%和 3.79%，与去年同期基本持平；3）财务费

用受利息收入增加所致，同比减少 257%，财务费用率降至-0.68%。 

围绕产业链各项业务稳定推进。1）2016 年上半年公司发行业务保持

龙头地位，共发行国产片 148 部、进口片 40 部，实现票房 91.95 亿、

70.57 亿，市场份额 70.79%、60.87%。2）放映业务继续扩张，旗

下院线及影院合计实现票房 68.11亿，观影人次 2亿，市场占比 28%；

其中中影星美、南方新干线、中影数字三条控股院线上半年全国票房

排名第 3、第 5、第 6 名；控股影院增至 102 家；旗下影院合计覆盖

11062 块银幕、149 万个座位，市场份额 31%。3）投拍 12 影片上 
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映，实现票房 73.96 亿，占比 30%；参与海外影片联合出品 3 部影片，

实现票房 27.2 亿；中影基地为 159 部影视剧提供制作服务。 

不断发展非票房业务，技术持续领先。1）公司借助影片出品及发行业

务资源优势，搭建银幕广告平台，已覆盖 627 家影院的 4430 块银幕，

形成电影贴片、映前、植入、授权、首映礼等影院整合营销产业链。2）

利用海外片发行资源，开展《功夫熊猫 3》等 IP 开发项目，研发玩具、

家居等衍生品，专营店覆盖影院和门店，并搭建了线上销售渠道。3）

上半年公司继续强化自主研发技术，搭建中国巨幕、中影光锋和中国

多维声等技术品牌矩阵。其中中国巨幕影院已达 143 家，同比增长

54%；中影光锋实现首家全激光中国巨幕影城；新建 30 余家中国多

维声影厅，总数已达百家。2016 年 H1 公司影视服务业务实现收入

3.8 亿，同比增长 54.81%，占营收比重 8.49%，提升 2.63 个百分点。 

盈利预测与估值 

看好公司在电影业务中的完整产业链，以及业务板块的协同效应。维

持盈利预测，2016-2017 年预计 EPS 分别为 0.57、0.73。对应 2016

年 8 月 29 日收盘价 34.74 元，2016-2017 年 PE 分别为 61 倍、47

倍。维持“买入”评级。 

存在风险  

进口影片发行政策变动风险，行业竞争加剧风险，文化产品收益不确

定性风险，侵权盗版风险。 
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表 1：盈利预测 （单位：百万元） 

利润表  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

        营业收入 4563.37  5960.08  7296.53  8810.05  10770.74  

  减: 营业成本 3450.26  4735.62  5582.07  6897.47  8373.69  

        营业税金及附加 95.69  74.76  105.98  132.15  161.56  

        营业费用 88.44  99.18  107.12  111.89  136.79  

        管理费用 359.32  377.19  426.32  425.27  466.06  

        财务费用 3.92  -2.17  -32.74  -44.05  -53.85  

        资产减值损失 69.32  63.75  55.80  62.95  60.83  

  加: 投资收益 52.28  40.27  91.26  100.00  120.00  

        营业利润 548.70  652.02  1143.24  1324.36  1745.65  

  加: 其他非经营损益 118.92  169.10  222.17  311.04  404.36  

        利润总额 667.62  821.12  1365.42  1635.40  2150.01  

  减: 所得税 176.07  215.31  329.04  392.50  537.50  

        净利润 491.55  605.81  1036.38  1242.91  1612.50  

  减: 少数股东损益 63.33  112.10  168.06  186.44  241.88  

 归属母公司股东净利润 428.22  493.71  868.32  1056.47  1370.63  

              资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：中国电影 2016年 H1盈利能力变化分析                                               单位：万元 

  2016H1 2015H1 同比增长率  

营业收入 447,690.66  418,863.20  6.88% 

毛利率 22.47% 20.26% 10.93% 

销售费用 4,350.10  4,026.77  8.03% 

管理费用 16,957.31  15,805.76  7.29% 

财务费用 -3,029.81  -848.79  -256.96% 

投资净收益 5,793.95  5,322.83  8.85% 

营业利润 80,784.50  61,233.76  31.93% 

  加：营业外收入 8,551.43  9,054.72  -5.56% 

  减：营业外支出 60.09  704.59  -91.47% 

利润总额 89,275.83  69,583.89  28.30% 

  减：所得税 20,493.54  16,842.41  21.68% 

净利润 68,782.29  52,741.48  30.41% 

  减：少数股东损益 8,259.55  7,695.78  7.33% 

  归属于母公司所有者的净利润 60,522.74  45,045.70  34.36% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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表 3：中国电影 2016年 H1主营业务情况                                                                 单位：万元 

  营业收入  YOY 毛利率 % YOY 占比 % YOY 

电影发行 267,835.71  3.58% 25.22  7.01  59.83% -1.91  

电影放映 100,198.65  16.51% 25.86  -1.52  22.38% 1.85  

影视制片制作 38,873.40  -16.32% -7.79  -20.08  8.68% -2.41  

影视服务 38,020.30  54.81% 21.59  -2.68  8.49% 2.63  

营业收入 447,690.66   6.88% 22.47  2.37  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：中国电影费用率变化 

 
2016H1 2015H1 YOY 

销售费用率 0.97% 0.96% 0.01  

管理费用率 3.79% 3.77% 0.01  

财务费用 -0.68% -0.20% -0.47  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

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 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何
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