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星美控股 (198 HK; 0.75 港元; 目标价: 1.08 港元)  
一流的增长    
 

中国第二大影院线的运营商之一 

星美控股 (前身为上市公司大富地产、DC 财务和东方魅力) 是中国的高档院线运营商，目前在内地经营 262 间

电影院。除影院业务外，公司还经营影院内的“星美汇”零售柜台，主要销售与电影相关的产品，并提供在影

院 2-3 公里范围内的送货服务。电影院业务在 2016 年上半年贡献了公司总收入的 84.9% (其中 15-20%来自食

品饮料，10-15%来自广告，其余部分来自票房)，其余收入来自零售店铺。通过主要从事电影及电视剧制作和

发行的星美文化旅游 (2366 HK)，公司亦投资电影。 

 

增长潜力充足 

中国的电影产业有长期升值潜力，因为屏幕渗透率仍较低。中国的娱乐选择有限，每百万人口只有 18 间电影

院，相比美国的 149 间；中国人观看电影次数平均每年 0.8 次，相比美国的 3.8 次。同时，院线运营业分散，

前三名运营商仅占市场约 20%。星美是恒星院线的一部分，亦是 2015 年中国第二大院线运营商 (市场份额为

8.6%)，仅次于万达院线 (13.6%)。公司品牌强大，且不依附于任何房地产商，因此较有能力物色黄金地段。

公司预计其影院数目有望在 2016 年底达到 350 间，接近万达 370 间的水平。 

 

行业走到十字路口   公司方向正确 

2011-15 年间，中国票房录得 35.4%的年复合增长，但 2016 年二季度却因经销商（在线平台）削减补贴以及

影片质量较低而环比下跌 32%。我们预计未来有四个重要发展趋势：1) 低线城市将出现更多的新影院; 2) 对大

屏幕的需求不确定; 3) 电影票补贴下降; 4) 对进口电影的限制可能放宽。星美计划在 2018 年底将规模扩大到

600 间影院，重点在三四线城市。管理层预计，院线扩展的 60-70%将来自收购管理不善但位置良好的影院，

其余则通过建设新影院。公司的目标是维持其在日趋成熟的一二线城市市场的影院密度，同时增加成长空间更

大的二三线城市的市场份额。 

 

中国电影市场潜力巨大 

据彭博的综合市场分析，星美 2016/17/18 年每股盈利预期分别为 0.051/0.075/0.102 港元，现股价相当于

2017 年预测市盈率 10 倍及市凈率 1.3 倍。12 个月平均目标价为 1.08 港元，潜在升幅超过 40%。中国电影市

场高速发展，未来几年有可能超越美国，成为全球第一大电影市场，增长潜力可观。建议投资者关注。 

 

资料来源：相关公司、中信证券    风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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