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兼具发行和放映优势，政策红利有望带

动业绩超预期           

买入（首次） 
盈利及估值重要数据 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 7,296.53 8,454.40 10,415.28 12,565.96 

（+/-）（%） 22.42% 15.87% 23.19% 20.65% 

净利润（百万元） 868.3 989.2 1,350.5 1,771.2 

（+/-）（%） 75.88% 13.92% 36.53% 31.15% 

EPS（元） 0.47 0.53 0.72 0.95 

P/E 51.0 44.8 32.8 25.0 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

投资要点 

 国有控股全产业布局，电影行业老大哥，公司具有雄厚的国有

背景，控股股东中影集团隶属于广电总局，旗下 34 家二级控参股

子公司，业务遍及影视制片制作、电影发行、电影放映和影视服务

四大板块，布局涉及整个电影产业链，体量庞大。 

 发行实力遇政策风口，衍生品产业初见成效，《谅解备忘录》

于 2017 年 2 月 17 日到期，新一轮谈判将开启；我国电影市场逐步

开放，2016 年进口分账片达 38 部，已超配额，新谈判中配额有望

提升；配额增加叠加好莱坞大片的票房业绩，作为我国两个进口电

影发行方之一的中国电影预计将迎来发行业务的高增长，同时公司

刚刚起步的衍生品业务也将大大受益于好莱坞大片的优质内容。 

 票房回暖、优质内容驱动、渠道下沉助力，放映业务直接受益，

经过 2016 年票补降低、大片缺乏造成的票房低迷，2017 年票房预

计将回暖，随着票补泡沫的挤出，《电影促进法》的颁布，海外片

大热以及大片引进配额的预期增加，作为拥有 3 条全国前十大院线

的龙头，中影放映业务将显著受益于票房的增长。同时，优质内容

的驱动和渠道下沉获取的增量市场将促进单银幕收入的提升，巩固

龙头地位，另外公司积极开展的网络运营业务也有着良好的态势。  

 影视作品量大优质，中国巨幕走向世界，两大板块齐发力，中

国电影内容制作能力强，内容质量不断提升，带来巨大想象空间；

2013-15 年中国电影主导或参与创作了 18 部票房过亿影片和《武媚

娘传奇》等影视剧佳作，16 年上半年公司出品并投放市场的 12 部

影片实现了 73.96 亿元的票房收入，占全国同期票房总额的 30.09%，

作品占据票房榜前两位，其中《美人鱼》刷新了华语电影票房纪录。

同时自主研发的中国巨幕正走向世界，在北美、印尼等地开始建设。 

投资建议 

我们预计公司 2016-2018 年净利润分别为 9.89 亿，13.51 亿，17.71

亿，摊薄后 EPS 分别为 0.53 元、0.72 元、0.95 元，对应当前股价

估值分别为 45、33、25 倍。结合中国电影在行业内的龙头地位和

行业平均估值水平，给予公司对应 16 年的业绩 60-65 倍，对应的目

标价是 31.8-34.45 元，对应 17 年 PE 为 44-48。考虑到 17 年票房回

暖预期增强及海外片配额的增加预期，首次覆盖给予买入评级。 

 风险提示 

进口分账片配额未增长风险，票房不达预期。 
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股价走势 

 
  

 
市场数据 

收盘价（元）                 23.74 

一年最低价/最高价        10.70/40.28                         

市净率（倍）                  4.63 

流通 A 股市值（亿元）          110.87 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                3.1 

资本负债率（%）              39.79% 

总股本（亿股）                18.67 

流通 A 股（亿股）              4.67 

 

相关研究 
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1. 中国电影：龙头上 A 股，深耕全产业 

1.1. 六十六载春与秋，实力雄厚龙头股 

 

创立于 2010 年的中国电影具有雄厚的国有背景，由中影集团、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

联通等 8 家单位同发起设立。其中国有股东中影集团持股 93%，是中国

电影的主发起人，以包括 59 家下属企业股权在内的资产进行出资。 

中影集团历时悠久，是中国电影的龙头老大，其前身为成立于 1951

年的中国电影发行放映公司，1995 年更名为中国电影公司，1998 年，中

国电影公司将北京电影制片厂等公司纳为子公司，组建中国电影集团公

司。1999 年，中影集团正式成立，企业性质为全民所有制，隶属于国家

新闻出版广电总局，经营范围包括影片及载体的进出口业务；对外影片

广告业务，国内外影片广告业务，影视投资咨询服务等。 

通过业务重组，中国电影接收中影集团主要经营性业务资产，2011

年到 2013 年间，中影集团向中国电影转让了 13 家电影院、中影数字院

线以及江苏东方的 30%股权，并将中国电影网的运营纳入中国电影。至

今，中影集团已将除政策公益性业务外与电影相关的主要经营性业务资

产均投入中国电影。 

 

图表 1 中影股份及中影集团历史沿袭 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

2016 年 8 月 9 日，中国电影股份有限公司成功登陆 A 股市场，以每

股 8.92 元的价格向社会公开发行不超过 46,700 万股，占发行后总股本的

25.01%。 

发行后，公司保持着强大的国资阵容，隶属于广电总局的中影集团

仍为公司第一大股东，持有 67.36%的股权，而广电总局在中国电影市场

起着审查等重要作用，分量不言而喻。另外中国联通等 7 大股东均持有

0.72%的股份，显示了国资委、地方政府和央视等在公司内的权益。上市

后，社保基金也持有了 2.5%的股份。 

参控股公司涉及电影行业各板块，彰显公司雄厚实力。公司在全国
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各地拥有 12 家二级全资子公司、5 家二级控股子公司、17 家二级参股

子公司，业务遍及影视制片制作、电影发行、电影放映和影视服务板块

各板块，布局涉及整个电影产业链，体量庞大。 

 

图表 2 中国电影股权结构 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.2. 深耕影视全产业，四大板块齐发展 

公司的主营业务包括影视制片制作、电影发行、电影放映及影视服

务业务。影视制片制作业务下设电影制片业务、电视剧制片业务和影视

制作业务；电影发行业务包括电影发行业务、电影营销业务、电影进口

受托业务和电影出口业务；电影放映业务包括电影院线和影院经营；影

视服务业务包括影视器材销售业务和其他影视服务业务。 

 

图表 3 中国电影主营业务 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

电影发行：公司拥有超强发行能力，手握珍贵发行权，战略性布局

衍生品。电影发行是指发行方从电影制片方或其授权方取得影片发行权，
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并分发到院线及影院。 

1）国产电影发行：公司具有全国顶级的电影发行能力，每年能够发

行超百部国产电影。 

2）进口电影发行：公司是全国两个能够发行进口电影的发行商之一，

进口电影发行权为公司带来了不可复制的竞争力。 

3）电影营销：公司着力于电影营销业务，战略性布局衍生品产业，

完善营销产品链，获得补充收益的同时占领战略高地。 

 

电影放映：公司控股三大院线，参股四大院线，对影院实行统一排

片、统一经营、统一管理；旗下影院覆盖大中城市，为观众提供影片放

映以及相关的配套服务。 

 

影视制片制作：公司主导或参与电影、电视剧的制片，产品数量多、

质量高，是中国的老牌制片商；拥有 53 万平方米中影数字基地，专业提

供影视制片业务。 

 

影视服务：公司从事影视器材销售业务的中影器材公司成立于 1951

年 7 月，是新中国最早的电影器材贸易企业，主要开展影视摄制器材、

后期制作设备、放映器材的销售、安装调试及售后服务，中国巨幕系统

的销售与安装等服务。另外公司还从事包括票房监察等影视信息咨询业

务以及演艺经纪业务在内的其他影视服务。 

 

图表 4 各业务现状 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

1.3. 业绩增长稳扎稳打，发行放映两手都硬 

近年来，中国电影业绩保持较快的增长，2015 年营收达到了 72.97

亿元，同比增长 22%；2016 年前三季度营业收入 61.8 亿，同比增长 10%，

考虑到电影行业的不确定性，中国电影营收增速的波动在预期内。2015

年净利达到 10.36 亿元，同比增长 71%，2016 年前三季度归属母公司的

净利润为 6.91 亿元，同比增长 3%。 

净利润增速不及同期营收增速主要是因为在公司规模快速扩大的情

况下营业成本的上升，公司营业总成本三年复合增长率为 27.20%，高于

26.46%的营业总收入的复合增长率，在各项业务中，影视制片制作业务

方面成本增加最快，三年复合增速 34.64%。 
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图表 5 中国电影营业收入及趋势  图表 6 中国电影净利润及趋势 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 7 中国电影毛利率与净利率 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

中国电影的主营业务分为电影发行、电影放映、影视制片制作、影

视服务四个板块，其中电影发行和电影放映为公司贡献主要业绩。 

公司电影发行业务收入占营业总收入的比重最大，在 2013 至 2016

年上半年分别贡献了 54.0%、60.4%、54.6%和 60.2%的营收，53.2%、69%、

57.5%和 68.5%的毛利润，这与公司在国内电影发行市场的龙头地位有关。

随着其他业务的发展，发行业务占比略有下降。 

电影放映业务 2013 至 2016 年上半年也分别贡献了 22.4%、20.8%、

26.5%和 22.5%的营收以及 19.1%、22.2%、32.1%和 26.3%的毛利润，并

且随着公司开业影院的增加和电票房高长，放映业务带来毛利相比上年

增长了一倍，成为公司另一个重要的利润来源并仍存在明显的上升趋势。 
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图表 8 中国电影各业务营收结构 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 9 中国电影各业务毛利润结构 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

2. 发行业务实力雄厚，政策红利再造风口 

2.1. 进口片发行优势绝对，新政驱动业绩增长 

 对于国外电影的引进，我国实施严格的配额制度，利用“一家进口、

两家发行”的原则进行管理。根据《电影管理条例》、《关于改革进口影

片供片机制的暂行办法》（广影字[2003]第 418 号）的规定，广电总局授

权中影集团进出口分公司唯一承担境外影片的进口业务，由中影集团进

出口分公司负责向中影集团电影发行分公司和华夏电影发行公司供片发

行。 
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图表 10 进口电影“一家进口、两家发行” 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

现行政策下，进口电影可以分为进口分账片和进口买断片，每年可

进口 34 部进口分账片和约 30-40 部进口买断片。其中包括普通分账片 20

部和特种分账片（IMAX、3D 等特殊制式）14 部，另外 20 部普通分账片

中必须保证美国影片不能超过 14 部，而 14 部特种分账片则全部为好莱

坞影片。 

 

图表 11 现行进口电影配额 

 

资料来源：时光网，《中国电影年鉴》，东吴证券研究所 

 

作为两家发行公司之一，中影公司在进口电影发行领域具有绝对

优势，2016 年上半年公司发行进口影片 40 部，实现票房 70.57 亿元，

占同期进口影片市场份额的 60.87%，其中包括《疯狂动物城》票房排

行第二的海外电影，保持了行业领先优势和市场主导地位。 

 

图表 12 进口片发行情况 

年度 
全国进口影片

发行情况 
本公司主导或参与发行的进口影片情况 
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总票房(亿元) 数量（部） 
实现票房（亿

元） 
本公司占比 

2016年 H1      129.89  148 91.95 70.79% 

2015年 169.33 75 88.71 52.39% 

2014年 134.84 77 81.42 60.38% 

2013年 90.02 71 58.79 65.31% 

合计 394.19 223 228.92 58.07% 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图表 13 票房过亿进口片占有率 

年度 全国票房过亿进

口影片数量（部） 

公司主导或参与发行的票房

过亿进口影片数量（部） 

公司占比 

2016年 H1 40 26 87.50% 

2015年 34 33 97.06% 

2014年 30 30 100.00% 

2013年 27 27 100.00% 

合计 91 90 98.90% 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

进口电影发行是中影公司非常重要的业务，进口配额一旦提高，

可对公司整体业绩贡献重大增长，2015 年进口电影发行业务营收占电

影发行业务营收的 79.74%，占总营收的 43.86%，复合增长率 24%，

该业务在 2015 年贡献了 37.17%的毛利润，并有着 35%的三年复合增

长。 

 

图表 14 进口电影营收及占比  图表 15 进口电影毛利及占比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2.1.1. 进口分账片票房喜人，新政在即配额有望增加 

分账片往往大作云集，受到观众追捧，从 1994 年，首部进口分账大

片《亡命天涯》上映一周获得 2580 万票房开始，国外分账片长期活跃在

票房榜上。2016 年分账片《疯狂动物城》、《魔兽》和《美国队长 3》占据
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了票房榜第二、三、四的位置，2015 年和 2016 年 80 余部票房过亿的影

片中均有 26 部进口分账片。 

 

图表 16  2015-2016 年票房榜 Top10 中的分账片 

 分账片 发行方 中国发行方 票房 票房排行 

2015年 

速度与激情 7 环球 中影、华夏 24.26亿元 2 

复仇者联盟 2：

奥创纪元 
迪士尼 中影、华夏 14.65亿元 5 

侏罗纪世界 环球 中影、华夏 14.2亿元 7 

2016年 

疯狂动物城 迪士尼 中影、华夏 15.3亿元 2 

魔兽 环球 中影、华夏 14.72亿元 3 

美国队长 3 迪士尼 中影、华夏 12.46亿元 4 
 

资料来源：电影票房数据库，东吴证券研究所 

 

分账片盈利能力极佳，30 余部影片贡献三分之一票房，在 2015 年和

2016 年上映的 358 和 471 部电影中，国外进口分账片虽然只有 34 和 38

部，但总票房分别达到了 144.63 亿元和 145.33 亿元，占当年总票房的 33%

和32%。近两年进口分账片的平均单片票房分别为4.25亿元和3.82亿元，

平均观影人次在 1506 万人次和 1361 万人次，而买断片平均单片票房仅有

0.54 亿和 0.87 亿，国产片平均单片票房也只有 0.98 亿元和 0.70 亿元。 

 

图表 17  2015 年票房占比  图表 18  2016 年票房占比 

 

 

 

资料来源：1905 电影网，东吴证券研究所  资料来源：新传智库，东吴证券研究所 
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图表 19 各类电影单片票房 

 

资料来源：新传智库，1905 电影网，东吴证券研究所 

 

海外大片渗透三四线城市，单片票房有提升空间，2017 年前两月三

线及以下城市海外大片票房大增，占比从 2016 年的约 30%增长到超过

40%。目前一二线城市平均人均观影次数为 2.8 次/人，而三线及以下城市

仅为 1.2 次/人，提升空间巨大，2017 年随着观影习惯的巩固和强 IP 续作

的进入，三四线城市预期能够带动分账片单片票房。 

 

图表 20 进口分账片配额逐步增加 

 速度与激情 疯狂动物园 魔兽 

生化危机：终

章（2017年 1-2

月） 

极限特工：终

极回归（2017

年 1-2月） 

 
票房

(亿元） 

占

比 

票房(亿

元） 

占

比 

票房

(亿元） 

占

比 

票房(亿

元） 

占

比 

票房(亿

元） 

占

比 

一线 5.49 22% 4.23 27% 3.23 22% 1.36 18% 1.92 15% 

二线 11.60 46% 6.98 45% 6.88 47% 3.14 41% 4.45 35% 

三线及

以下 
7.98 32% 4.37 28% 4.64 31% 3.11 41% 6.22 49% 

 

资料来源：猫眼电影专业版，东吴证券研究所 

 

进口电影配额逐步增加，电影市场逐步开放，进口电影配额经历了

多次的提额。改革开放前后采取友好交流和买断版权方式；1994 年启动

的“10 部大片”计划设立了 10 部分账片配额；2001 年加入 WTO，电影

市场进一步开放，配额增加到 20 部；2012 年中美签订《谅解备忘录》，

增加 14 部美国进口大片，以 3D 和 IMAX 为主。 

 

2016 年、2017 年配额已超，恰逢备忘录到期，配额有望增加，2016

年我国进口分账片已达 38 部，2017 年计划进口 39 部，超过 34 部的分账

片配额，很可能是电影进口进一步放开的前奏。并且《谅解备忘录》在

2017 年 2 月也将过期，在重启的谈判中，配额增加的概率非常高。 
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图表 21 进口分账片配额逐步增加 

 
资料来源：1905 电影网，东吴证券研究所 

 

图表 22 进口分账片近年已超配额 

 
资料来源：1905 电影网，东吴证券研究所 

 

进口分账片发行利润可观，中影公司可获得进口分账片约 15.5%的票

房，在扣除 5%的电影专项基金和 3.3%的税后，分账片票房按照一定比例

分账。根据 2012 年 2 月 18 日中美签署的《中华人民共和国与美利坚合

众国关于用于影院放映之电影的谅解备忘录》（下称《谅解备忘录》），美

国进口分账影片美国企业分账比例为 25%。同时中影公司及华夏公司作

为发行方的分账比例约为 15.5%，并向中影集团支付 2.5%的票房分成。 

 

图表 23 进口分账片分账比例 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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票房在 2016 年基础上能够得到 10%的增长，分账比例不变情况下，2017

年平均每部分账片配额增加可以带来约 6500 万发行收入，配额增加 10

到 20 部时发行收入的增量测算如下表。 

 

图表 24 发行收入增量测算 

配额增加 单片票房（亿元） 分账比例 发行收入增量（亿元） 

10 4.20 15.50% 6.51 

15 4.20 15.50% 9.77 

20 4.20 15.50% 13.03 
 

资料来源：东吴证券研究所 

 

2.1.2. 进口买断片爆款不断，配额较为灵活 

买断片是以固定的价格一次性买断某一区域某一时间内的电影发行

放映版权的影片，国外制片商不参与票房分成，批片一般先由国内民营

电影公司通过海外电影市场、专业第三方版权代理公司、直接洽谈等形

式购入，然后向中影和华夏申请指标协商引进，再接受后者的市场评估

和主管部门的审查。通过之后由中影、华夏发行，民营公司“协助推广

发行”，买断片的票房扣除 8.3%的专项基金和税后，需向中影集团上缴进

口买断片管理费。中影公司和华夏公司收取一定发行费用。 

 

图表 25 进口买断模式 

 

资料来源：时光网，东吴证券研究所 

 

图表 26 买断片票房分配 

 
资料来源：招股说明书，时光网，东吴证券研究所 

 

买断片爆款频现，引燃批片热情，批片审查周期长、上映时间晚，

并且大多不是知名厂商的大作，成本较小，上映时容易遭遇票房冷清。

2010 年，买断片《敢死队》创造了 2.15 亿票房，排在当年票房榜的第九

位，成为中国第一部票房过亿的批片，2015 年和 2016 年《哆啦 A梦：伴
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我同行》、《惊天魔盗团 2》和《你的名字》三部买断片票房甚至超过了 5

亿，2015 和 2016 年的买断片的单片票房 5400 万和 8700 万，已形成一定

体量，随着买断片票房的火热，越来越多的电影公司争相取得买断片上

映指标。 

图表 27  2015-2016 年票房超亿买断片 

 影片 票房 票房排名 

2015年 

哆啦 A梦：伴我同行 5.29亿元 26 

极盗者 2.47亿元 51 

小王子 1.58亿元 64 

玩命速递：重启之战 1.28亿元 71 

精灵旅社 2 1.19亿元 73 

我的个神啊 1.18亿元 75 

超能查派 1.03亿元 79 

2016年 

惊天魔盗团 2 6.38亿元 21 

你的名字 5.76亿元 25 

荒野猎人 3.77亿元 39 

机械师 2：复活 3.39亿元 43 

神战：权力之眼 2.35亿元 53 

最后的巫师猎人 1.79亿元 59 

神探夏洛克 1.61亿元 64 

圆梦巨人 1.43亿元 66 

航海王之黄金城 1.07亿元 78 

哆啦 A梦：新·大雄的日本诞生 1.03亿元 80 

博人-火影忍者剧场版 1.03亿元 80 
 

资料来源：电影票房数据库，东吴证券研究所 

 

进口买断片并没有确定指标，从历年上映的买断片数量看，配额较

为灵活，此次有望随分账片配额上调，中影公司和华夏公司均有一半的

指标，因此可以期待从配额的调整中获益。 

 

图表 28 历年进口买断片配额 

 

资料来源：时光网，东吴证券研究所 

2.2. 国产片发行进入新时代，老大哥依然是老大哥 

中影公司一直以来都是国产电影发行的老大哥，发行能力达到每年

超百部，且所发行电影质量上乘，票房表现领先。2016 年上半年，公司
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共主导或参与发行国产影片 148 部，实现票房 91.95 亿元，占同期国产片

市场份额的 70.79%，较前三年合计 58.41%的份额有了进一步上升。  

 

图表 29 国产片发行情况 

年度 
全国国产电影发行情况 公司主导或参与发行的国产影片情况 

总票房（亿元） 数量（部） 实现票房（亿元） 占比 

2016年 H1 129.89 148 91.95 70.79% 

2015年 271.36 318 110.8 40.83% 

2014年 161.55 263 97.57 60.40% 

2013年 127.67 209 119.05 93.25% 

合计 560.58 790 327.42 58.41% 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图表 30 票房过亿国产片占有率 

年度 
全国票房过亿国

产影片数量（部） 

公司主导或参与发行的票

房过亿国产影片数量（部） 
公司占比 

2015 年 47 47 100.00% 

2014 年 36 25 69.44% 

2013 年 32 32 100.00% 

合计 115 104 90.43% 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

国产电影进入多屏时代，多窗口、宣发一体化成标配，电影市场蛋

糕变大。随着互联网的普及和技术的发展，电影多屏放映成为趋势，因

此，电影发行的渠道虽然仍然以电影院为主，但新媒体渠道的崛起使得

版权分销有了新的变现方式，电影的收入得到了显著的扩展。 

新时代的发行商需要兼备宣传发行一体化的能力，发行商不仅要与

院线保持良好的关系，争取场次，安排档期，也要做好线上线下的宣传

工作，另外传统发行公司也积极与新媒体发行公司合作，采用多种发行

方式，覆盖多窗口，实现流量变现。 

 

图表 31 电影变现渠道显著拓展 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所 
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图表 32 发行模式多样化 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所 

 

国产电影质量正在不断提升，其在国内电影市场的份额相对稳固，

因此进口电影配额的增加预计不会重创国产电影的发行。借鉴韩国电影

行业的发展路径，第一次进口电影的配额取消后，本国电影市场暴跌，

之后缩紧的配额政策为国产电影发展赢得了十年的发展期，第二次配额

放松后，韩国电影已经能够与进口电影相抗衡，市场趋于稳定。 

目前我国国产电影优质内容逐年增长，发行宣传也更具多样性，近

三年国产电影占总票房份额分别达到 54%，61%和 58%，票房榜前十的

电影中，国产电影从 2014 年的 5 部增长到 2015 和 2016 年的 7 部，国产

电影《美人鱼》占领历史票房榜榜首，可见我国国产电影已具备应对进

口配额增加的压力，并不会被明显挤压。 

 

图表 33 韩国电影发展经验 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

图表 34 国产电影份额稳步提升 

 

资料来源：搜狐新闻，东吴证券研究所 
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中影积极参与新模式发行，巩固老大哥地位，中影公司作为经验丰

富、实力雄厚的全产业链型电影发行商，资金实力雄厚、对产业链的掌

控能力强，在发行市场上具有很大的影响力，积极采用独立发行、联合

发行、代理发行与协助发行等多种方式发行国产电影。2016 年，中影、

龙腾、联瑞、和和、光线五家影视公司共同作为《美人鱼》的发行方，

与制片方签下了 20 亿票房保底，《美人鱼》最终获得了 33.9 亿票房，成

为票房冠军，因此互联网玩法的增加，让中影公司能够从更大、更活跃

的国产电影发行市场获益。 

 

图表 35 传统发行商和新参与者合作发行 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所 

 

2016 年上半年国产电影发行业绩喜人，占有率显著提升，票房有望

翻倍。2015 年，国产电影发行营收有所下滑，但 2016 年公司着力拓展业

内外合作，整合影视宣发资源，创新网络营销模式，提高市场占有率。

2016 年上半年，公司共主导或参与发行国产影片 148 部，实现票房 91.95

亿元，占同期国产片市场份额的 70.79%，超过进口电影的市场占有率 

。 

图表 36 国产电影发行业务仍有空间 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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2.3. 衍生品产业初见成效，营销产品链日趋完善 

电影营销业务呈现营收毛利率均提升的趋势，电影营销业务在中影

总营收中占比不高，仅为 3%，但近年来收到广告业务和衍生品业务驱动，

营收和毛利的复合增长率分别为 3%和 10%。 

 

图表 37 电影营销业务营收及毛利率 

 
资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

2.3.1. 衍生品市场可上百亿，中国电影抢占先机 

对标美国为首的海外电影产业，我国尚未形成机制健全、信息充分

流通的产业链生态圈，衍生品市场开发尚在起步阶段，衍生品收入仅为

国内电影收入的 10%。而 2015 年仅好莱坞电影相关玩具收入就达到了 57

亿美元，衍生品收入高达电影总收入的70%，是同年中国电影票房的85%，

随着衍生品产业逐步受到重视，假设未来四年中国票房增速为 15%，衍

生品销售收入占比分别为 15%、20%、25%和 30%，预计我国衍生品市场

在 2020 年将达到 200 亿左右。 

图表 38 美国衍生品销售占比  图表 39 中国衍生品市场占比 

 

 

 

资料来源：NPD Group，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

图表 40 国内衍生品市场的测算 
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票房收入（亿元） 457 525 603 693 796 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

中影衍生品业务启动，各大巨头纷纷开始布局衍生品产业，例如阿

里旗下的阿里鱼、腾讯旗下的可可影、光线传媒并购猫眼、万达院线并

购时光网。中影在市场先机的抢占上并未落后。 

2015 年 10 月 14 日，中影公司与北京电影学院成立“中国电影衍生

产业研究院”，标志着中影在衍生产业有着宏大的布局。目前公司从事了

142 部影片的版权经营工作，开发相关衍生商品，包括玩具模型、家居用

品、3C 数码等数十个品类产品。仅《建党伟业》一部影片，就开发了邮

票、瓷器、南湖船、印玺、贵金属章、图书等 6 大类授权产品以及卡包、

雨伞等 30 余种衍生商品。目前中影影家衍生品专营店渠道覆盖影院 50

余家，进驻罗森、7-ELEVEN 等商超门店，并与多家院线达成合作意向；

“影家微店”和“影家天猫旗舰店”已建成上线，发展态势喜人。 

图表 41 产业巨头衍生品布局情况 

公司 制片 发行 票务 周边衍生品 

中影 制片分公司 发行分公司 中影云平台 影家 

腾讯 

企鹅影业 

腾讯影业 

华谊兄弟 

微票时代 微票儿 可可影 

阿里 
阿里影业 

博纳 

阿里影业 

联瑞影业 
淘宝电影 阿里鱼 

百度 
爱奇艺影业 

华策影视 
 百度糯米  

乐视 乐视影业 乐视影业 永乐票务（体育） 乐视商城 

万达 
传奇影业 

万达影视 

万达影视 

五洲发行 
时光网 时光网 

光线 光线传媒 光线传媒 猫眼 猫眼 
 

资料来源：新闻，东吴证券研究所 

 

图表 42 中国电影衍生产业研究院成立  图表 43 影家天猫旗舰店 

 

 

 

资料来源：百度图片，东吴证券研究所  资料来源：天猫，东吴证券研究所 
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2.3.2. 加强银幕广告平台建设，提升立体营销覆盖规模 

中影重视电影发行营销业务，积极加强银幕广告平台建设，提升立

体营销覆盖规模，中影以出品影片为依托，与国内知名制片机构密切合

作，形成基于影院平台的完整营销产品链，包括电影贴片、映前广告、

电影植入、内容元素授权、首映礼活动等整合营销，成为电影广告市场

上的生力军。2013 到 2015 年，公司共在 155 部国产及进口影片中利用植

入式广告、贴片广告等方式代理发布了 535 条各类广告；在 87 家影院投

放了 360 台兼具电影票销售及广告发布功能的售票终端广告媒体机。至

2016 年中，中影银幕广告已覆盖全国 172 个城市、627 家影院的 4430 块

银幕，全国银幕广告份额位列前茅。 

 

图表 44 银幕广告  图表 45 首映礼活动 

 

 

 

资料来源：百度图片，东吴证券研究所  资料来源：百度图片，东吴证券研究所 

 

随着银幕广告的建设和营销产品链的完善，营销业务的业绩有望进

一步提升。 

 

3. 票房回暖再现新驱动，在线销售着力互联网 

3.1. 票房回暖，放映业务直接受益 

由于票补减少、内容不佳和票价降低，2016 年电影市场增速显著下

降。2016 年整体总票房为 457 亿元，相比较于 2015 年 441 亿元的票房，

增长了 3.7%，相比较 15 年增速下降明显。增速下降主要是由于： 

1）2016 年，在线票务平台猫眼+BAT 格局逐渐稳定，票补从 2015

年的约 40-50 亿下降到约 15 亿。2015 年剔除票补的实际增速约为 30%。 

2）优质内容缺乏，大片整体表现乏力，尤其是国产大片。2015 年 7

部电影票房超过 13 亿，包括 4 部位国产影片，而 2016 年仅有贺岁档的

《美人鱼》、迪士尼的《疯狂动物城》、超强 IP 支撑的《魔兽》3 部。2016

年前 25 名电影平均场次人均相较 15 年下降 17.9%，累计票房收入下降

2.3%。 

3）票价的持续降低。2014 年平均票价约为 35.7，2015 年约为 34.8

元，2016 年平均票价下降到约为 33.1 元。 
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图表 46 全国票房收入、观影人次及其增速 

 
资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

图表 47 全国票房收入增速下降原因 

 
资料来源：东吴证券研究所 

 

图表 48  2016 年票房前十影片场均人次整体下降 

 
资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 
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图表 49  2015-2016 年票房超 14 亿大片 

时间 影片名 类型 总票房 
平均

票价 

场均

人次 

豆瓣

评分 
上映日期 

2016 

美人鱼 喜剧 33.92亿 37 44 6.9 2016.02.08 

疯狂动物城 动画 15.30亿 34 29 8.2 2016.03.04 

魔兽 动作 14.72亿 37 25 7.8 2016.06.08 

2015 

捉妖记 奇幻 24.40亿 37 42 6.8 2015.07.16 

速度与激情 7 动作 24.27亿 39 42 8.3 2015.04.12 

港囧 喜剧 16.14亿 33 40 5.7 2015.09.25 

复仇者联盟 2：奥

创纪元 
科幻 14.64亿 40 29 7.1 2015.05.12 

夏洛特烦恼 喜剧 14.42亿 32 34 7.4 2015.09.30 

侏罗纪世界 动作 14.21亿 38 33 7.7 2015.06.10 

寻龙诀 动作 13.74亿 36 45 7.6 2015.12.18 
 

资料来源：电影票房数据库，东吴证券研究所 

 

票补泡沫挤出，行业规范出台，优质 IP 登陆，票房预期回暖。2017

年电影行业将扭转前期悲观预期，主要有以下利好因素： 

1）2017 年在在线平台市场的市场份额已经固定的情况下，票补继续

下降的空间也已缩小。 

2）2016 年底出台的《电影促进法》对票房进行了规范，在挤掉泡沫

之后，票房的增长将更为健康，对票房市场的长期发展产生利好。 

3）海外大量具有票房保障的优质电影 IP 均有续集播出，比如《金刚

狼》、《速度与激情》、《雷神》、《加勒比海盗》等，预计将会推动一波观

影热潮。 

4）2017 年春节档、海外片带动票房回暖预期，2017 年前两月票房

108.4 亿元（含服务费），同比基本持平，2 月份票房 59.4 亿元，环比增

长 21%。海外片火爆，《极限特工 3》票房超 10 亿，《爱乐之城》上映 4

日打破中国歌舞片记录，《生化危机：终章》3 天狂揽 6.7 亿票房。前两

月票房表现为全年奠定基础。 

 

图表 50 《电影促进法》促进行业规范化发展 

 
资料来源：材料整理，东吴证券研究所 

简政放权增加电影市场供给，激发市场创新活力。
相关举措包括取消《电影拍摄许可 证（单片）》，将市场准入门槛进一步降低；下放若干行政审批事项，之

前由广电总局审批权 限这次被大部分下放到省、自治区、直辖市；取消一般题材剧本审查，将电影分为一般

题材 和特殊题材两类，一般题材剧本取消审查环节，只需要将电影剧本更改备案；组织专家评审， 进行电影

审查应当组织不少于三名专家进行评审，由专家提出评审意见。

政策和财政双扶持，推动产业快速发展。

政策支持，即各级政府将电影产业发展纳入本级国民经济和社会发展规划，国家制定电影及相关产 业政策；

主流题材支持，即国家支持创作、摄制各类优秀国产影片，地方政府对电影创作、 摄制提供必要的便利和帮

助；经济支持，即政府在财政、税收、土地、金融、用汇等方面对 电影产业采取优惠措施，激励资本投入、

降低运作成本；产业发展支持，即积极扶持电影科 技研发、公益放映、人才培养、境外推广等事业发展，为

电影产业发展夯实工业基础、培育 人才梯队、拓展电影市场空间。

明确相关处罚措施，长期利好市场可持续发展

严厉打击偷瞒报 票房，电影院未如实统计销售收入，处 5 万元以上 50 万元以下罚款；情节严重的，责令停 业

整顿；情节特别严重的，吊销许可证；禁止无龙标影片参加影展，未经许可擅自举办涉外电影节(展)，或者擅自

提供未取得《电影公映许可证》的电影参加电影节(展)的，5 年内不得 从事相关电影活动；禁止放映插播广告，

违反者由县级人民政府电影主管部门给予警告，责 令改正；情节严重的，处 1 万元以上 5 万元以下的罚款。
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图表 51  2017 年部分优质电影 

影片名 类型 出品公司 导演 主演 上映日期 

大闹天竺 喜剧 光线影业 王宝强 王宝强 2016.12.23 

终结者 2；审判

日 
科幻 

Pacific 

Western 

詹姆斯·卡梅

隆 
阿诺·施瓦辛格 2016.12 

金刚狼 3 科幻 
二十世纪福

斯 

詹姆斯•曼高

德 

休•杰克曼 2017.3.3 

速度与激情 8 动作 环球影业 加里·格雷 范·迪塞尔 2017.4.14 

银河护卫队 2 科幻 漫威影业 詹姆斯·古恩 克里斯·帕拉特 2017.5.5 

加勒比海盗 5 科幻 迪士尼 
乔阿吉姆·罗

恩尼 
约翰尼·德普 2017.5.26 

变形金刚 5:最

后的骑士 
科幻 派拉蒙 迈克尔·贝 马克·沃尔伯格 2017.6.23 

猩球崛起：终极

之战 
科幻 

二十世纪福

斯 
马特·里夫斯 安迪·瑟金斯 2017.7.14 

雷神 3：诸神黄

昏 
科幻 漫威影业 

塔伊加·维迪

提 

克里斯·海姆斯

沃斯 
2017.11.3 

星球大战 8 科幻 
卢卡斯，迪士

尼 
莱恩·约翰逊 奥斯卡·伊萨克 2017.12.15 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

中影作为院线龙头，将率先受益于票房的回暖，中影是电影放映的

龙头，截至 2016 年上半年，公司拥有 3 条控股院线和 4 条参股院线，102

家控股影院和 13 家参股影院，占全国城市影院总量的 28.90%，共拥有

11,062 块银幕和 149.16 万个座位，约占全国影院市场份额的 31%，2014

年和 2015 年，控股院线分别实现票房 55.28 亿元和 88.89 亿元，占全国

票房总额的 18.65%和 20.17%。 

放映业务 2015 年贡献了 26.5%的营收和 32.1%的毛利，毛利率为 28%，

是中影较为重要的业务，可以期待在票房回暖的情况下放映业务的业绩

将稳定增长。 

 

图表 52 控股院线票房收入与市场排名 

院线 
2015年票房收

入(亿元) 

排

名 

2014年票房收入

（亿元） 

排

名 

2013年票房收入

（亿元） 

排

名 

中影星

美 
38.12 2 24.45 2 18.38 3 

深圳中

影南方 
29.76 5 19.82 6 15.43 5 

中影数

字院线 
21.02 7 11 8 7.5 10 

合计 88.89 - 55.28 - 41.97 - 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 



 

 

 
中国电影 2017 年 3 月 7 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 53 放映业务营收及毛利 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.2. 渠道下沉，三四线城市带来市场增量 

我国观影存在显著地区性差异，三四线城市空间可观，我国人均观

影频次仅有 0.9，远低于美国的 3.8 和韩国的 4.3，并且有着显著的地区差

异，北上广及其江浙一带的人均观影次数显著高于其他地区，一二线城

市 2.8，而三线以下城市目前平均人均观影人次仅为 1.2，仍然是较为空

白的市场。 

 

图表 54 中韩美人均观影次数比较  图表 55  2015 年各省市人均观影频次 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

小城市影院票房增速超过大城市，2016 年三线及以下城市票房收入

占总收入的 37.8%，较 2015 年增长了 1.4%，而一二线城市票房收入占比

则降低了 1.4%，三四线观影人群占比从 2015 年的 36%增长到了 2016 年

的 43%。可以想见随着一二线城市市场趋近饱和，三四线城市正在成为

新的增长点。 

 

 

 

 

9.04 
10.15 

12.26 

19.20 

10.02 

25%

20%
21%

28%
26%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

2012年度 2013年度 2014年度 2015年度 2016年H1

放映业务营业收入（亿元） 毛利率

3.8

4.2

0.9

0 1 2 3 4 5

美国

韩国

中国

人均观影频次

0-0.5

0.5-1

1-2

2-3

3-4



 

 

 
中国电影 2017 年 3 月 7 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 56  2015-2016 年度各级城市票房占比  图表 57 春节档票房城市分布 

 

 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所  资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

渠道下沉，中影布局三四线城市，保持高速增长，“全国布局”是中

影的战略支点之一，要求在重点发展一、二线城市的同时，也要重视三

四线城市的市场，齐头并进。中影控参股院线的影院保持着高达约 40%

的年增速，在锦州、唐山、桂林、东莞、文昌等三四线城市都开设有影

院。2015 年三线及以下城市自营影院票房收入占 2015 年总票房收入的

31.2%，渠道下沉已有初步成效。 

2016 年 10 月，中国电影以 5.53 亿元收购大连华臣 70% 股权，华臣

的布局主要集中在东北地区，包括丹东、营口等城市，加强了中影在三

四线的城市的布局。未来公司计划将投资、改建、收购超过 150 家影院，

新增银幕超过 900 块、座位超过 15 万个，实现 40%以上的市场份额。 

图表 58 中影影院数量及增速  图表 59 中影银幕数量及增速  

 

 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所  资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 
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图表 60  2015 年各院线城市票房占比 

 
资料来源：艺恩，东吴证券研究所 

 

3.3. 内容为王，渠道驱动转向内容驱动  

2016 年，院线持续扩张并未成比例带动票房，单产下滑。影院保持

着较高速的扩张，至目前全国影院达到 7835 家，同比增长 24%，增速与

2015 年持平，银幕数达到 42052 块，同比增长 33%，银幕数已经超过了

北美，有饱和趋势。 

但 2016 年总票房 457 亿元，同比增长仅 3.7%，远低于 2015 年 48.7%

的增速。影院增长与票房增长并不成正比，单屏幕产出下降较为明显，

2016 年单影院票房产出较 2015 年下滑 17%，单银幕票房产出较 2015 年

下滑 22%。  

 

图表 61 全国银幕增长数量及其增速  图表 62  15、16 年单影院及单银幕产出 

 

 

 
资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

内容为王，优质内容驱动效应显著。我国电影市场正在经历从渠道

驱动转向内容驱动的过程，每年都有电影以优质内容取胜，成为票房黑

马。2015 年上映的《大圣归来》首日排片率仅 7.80%，收获票房 1,795.6

万元，但上映第三日，影片凭借良好的口碑在排片率仅为 13%左右的情

况下票房突破了 1 亿元，最终该片推迟下线，收获票房 9.56 亿元，刷新
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中国动画电影票房榜。2017 年春节档，《功夫瑜伽》和《乘风破浪》同样

凭借突出的内容在上映两日后票房大增，逆袭《大闹天竺》。 

图表 63 《大圣归来》票房带动排片 

 
资料来源：艺恩，东吴证券研究所 

 

图表 64 春节档日票房走势  图表 65 优质电影评分高 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  资料来源：豆瓣电影，东吴证券研究所 

中影院线规模大，布局全产业链，对优质内容的生产和把握能力强，

有望率先把握优质内容带来的增量。 

3.4. 互联网+，在线销售稳健起步 

随着互联网化的进程，在线票务平台已经成为电影产业链的重要一

环。在线票务平台不仅能够宣传互动、在线销售并收取服务费，而且能

够使得预售、用户数据统计、精准营销等功能成为可能，甚至能够将信

息反馈到发行、制片环节，中影这样的全产业链龙头能够有效利用在线

票务平台进行更深层次的产业链布局。 

图表 66 在线票务平台布局全产业链 

 
资料来源：资料整理，东吴证券研究所 
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公司着力加强影院在线销售及管理业务发展，公司影院网络运营平

台“中影云平台”、“中影电影”APP 和“中影电影”微信公众号的各项

业务功能日趋完善，其中“中影云平台”覆盖影院已达 105 家，发展态

势良好。截至 2016 年 6 月，公司通过在线平台销售影票近 2000 万张，

以 3 元每张的服务费计算，在放映收入的基础上额外获得了约 6000 万元

的服务费收入。 

  

图表 67  APP 与微信公众号  图表 68 中影云平台 

  

 

 

资料来源：专业版 APP，东吴证券研究所  资料来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

4. 影视制片制作实力雄厚，中国巨幕走向世界 

4.1. 优质内容层出不穷，影视制作规模庞大 

大片云集，电影制作梦工厂。公司具有强大的电影制作能力，2013

到 2015 年，主导或参与创作生产并过审的各类影片 66 部，占全国故事

和动画影片总产量的 3.20%，实现票房收入 98.90 亿元，占票房总额的

17.64%。2016 年上半年，公司出品并投放市场 12 部影片，实现票房收入

73.96 亿元，占票房总额的 30.09%。 

公司制作的电影质量不断提高，2013-2015 年共有 18 部影片票房过

亿，其中《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前

两位。2016 年上半年，《美人鱼》和《西游记之孙悟空三打白骨精》分列

前两位，《美人鱼》更是刷新了华语电影票房纪录。 

在国际合作方面，公司与海外主流制片机构联合出品了《功夫熊猫 3》、

《魔兽》和《卧虎藏龙：青冥宝剑》，在国内取得 27.2 亿元的票房佳绩。 
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图表 69 中国电影电影代表作 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

好剧荟萃，老牌电视制片商。2013 到 2015 年，电视分公司共投资拍

摄电视剧 14 部、521 集，其中包括了《裸婚之后》、《武媚娘传奇》等兼

具收视率和口碑的佳作。 

图表 70 中国电影热门电视剧 

 
资料来源：收视率排行，东吴证券研究所 

规模庞大，专业影视制作商。中影拥有占地面积约 53 万平方米的数

字基地和 4 万多平方米的影视拍摄外景地，代表作包括《狼图腾》等特

效电影。2016 年上半年共为 86 部电影作品、20 部电视剧及 53 部宣传、

纪录片和广告项目提供了制作服务，其中包括电影《我的战争》、《林海

雪原》、《功夫瑜伽》等影片的雪效制作；《昨日重现》、《北极》等影片的

特效镜头制作；《滚石演唱会》、BBC《捕食者》的立体转制等项目。 

 

图表 71 国家中影数字制作基地  图表 72 《狼图腾》特效 

 

 

 
资料来源：百度图片，东吴证券研究所  资料来源：百度图片，东吴证券研究所 
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公司影视制片业务总体收入较为平稳，影视制片增速明显，影视剧

投资力度加大。制片制作总营收从 2013 年的 6.64 亿增长到 2015 年的 8.48

亿，主要是由于影视制作营收增速显著，从 3.80 亿元增长到 6.57 亿元，

复合增速达到 31.43%。但由于公司加大了对影视剧投资的力度，与影视

制片业务直接相关的摄制成本大幅增加，制作制片业务的毛利润连年下

降，2016 年上半年出现 3 千万的亏损。但随着投资剧目的播出，前期投

入有望获得回报。 

 

图表 73 制片业务增速显著 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

4.2. 中国巨幕走向世界前沿，高端技术驱动未来发展 

中影公司一贯重视影视高科技产品研发，自主研发的中国巨幕系统

一定程度上优于 IMAX。2016 年上半年，内嵌 DTS:X 临境音技术、增加

了放映质量闭环控制系统，运算速度更快、自动化程度更高的“第三代

中国巨幕系统”研发成功并走向世界，影视服务业务走上新台阶。2016

年上半年，国内“中国巨幕”影院已达 143 家，同比增长 54%，北美和

印尼的“中国巨幕”影院建设也已启动。在美国，中国电影与好莱坞电

影服务提供商 DELUXE 合作设立了“中国巨幕”母版制作实验室，完成

300 部中外影片巨幕版制作。 

 

图表 74 中国巨幕系统与 IMAX 的差别 

类别 中国巨幕 IMAX 

设备

技术 

银幕 大于 20m*12m巨型高增益金属银幕 
大于 20m*12m 巨

型金属银幕 

音响 
音响系统配置全景声还音技术，此技术为多维多

声道技术 

音响系统仅为

5.1声道 

核心

系统 

中国巨幕的图像优化处理核心系统完全符合 DCI

标准，包含多项自主研发的软件系统 
物理加密 

采用图像优化器对锐度、均匀度、重合度、变形

等参数进行优化处理 
双机重合 

放映

机 

采用世界上两台亮度最高的双机放映系统（巴可

DP32B)，单机可达 33000流明 
使用相同型号放

映机 
放映画面色彩深度：4:4:4，12比特；优化处理
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48 比特；超过 DCI标准 
 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

    中国巨幕技术成熟，降低价格增加销量，推动业绩进一步提升。包括

中国巨幕在内的影视设备服务业务营收连年增长，中国巨幕价格下降但销

量增加。影视服务业务营收从 2013 年的 3.7亿增长到 2015年的 4.7 亿元，

复合增长率 12.94%，中国巨幕技术成熟，单价降低到最低 118 万，销量

同时增长了 3 倍，并且毛利率不降反升，可见中国巨幕的可盈利性。 

 

图表 75 影视设备服务费营收增长显著 

 
资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

 

图表 76 中国巨幕系统销售情况 

年份 
来源单

位 

销

量 

单价（万

元） 

收入（万

元） 

成本（万

元） 

销售毛利（万

元） 
毛利率 

2015 

中影数

字巨幕 
30 172.25 4,236.00 2,192.00 2,044.00 48.25% 

中影博

圣 
16 118.5 1,896.00 1,692.00 204.00 10.76% 

2014 
中影数

字巨幕 
12 208.86 2,506.32 1,459.56 1,046.77 41.77% 

2013 
中影数

字巨幕 
4 293.03 1,172.14 843.59 328.55 28.03% 

 

资料来源：招股说明书，东吴证券研究所 

5. 投资建议和盈利预测 

1）发行收入，2016 年缺乏进口强 IP 大片，发行收入增速有所放缓，

增速在 15%-20%之间。预计 2017 年将有 12-15 部强 IP 进口大片上映，

根据年初《极限特工 3》和《生化危机 6》的表现，该类影片票房预计在

8-10 亿，其中有《变形金刚 5》、《速度与激情 8》等超强 IP 续作，很可

能延续以往表现突破 20 亿票房，海外分账影片有望带来 40 亿的增量，

预计 2017 年海外片票房增速将接近 30%，海外片发行收入占公司总发行

收入的 80%，预计 2017 年发行业务整体增速将超 25%。 

2）放映收入，2016 年受电影市场票房低迷的影响，预计放映收入增
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速在 10%左右。2017 年电影市场回暖，春节档票房喜人，《极限特工》、

《生化危机》等强 IP 进口大片带动票房爆发，预计全年票房增长约 15%，

考虑院线集中度的逐渐提升，市场占有率将有所提高提高，预计放映收

入增速略超 15%。 

3）制片制作，由于 2016 年缺乏高票房、高收视的作品，该业务处

于亏损状态。2017 年公司多部作品上映，包括“建国三部曲”系列第三

部《建军大业》，鉴于前两部作品均为低成本高票房的佳作，可以期待《建

军大业》将为公司制片制作业务带来较乐观的增速，该业务将扭亏为盈。 

4）影视服务，基于“中国巨幕系统”等技术的成熟、品牌效应的形

成以及海外市场的开拓，影视设备服务业务收入将有显著的增长， 16-18

年增速预计将超过往年 13%的水平，达到约 20%；预计影视咨询服务收

入预计延续往年表现，影视服务业务总体增速约 20%。 

预计 2016/17/18 年中国电影营业收入分别为 84.54，104.15，125.66

亿元；备考净利润分别为 9.89，13.51，17.71 亿元；对应 EPS 分别为 0.53，

0.72，0.95 元，对应 PE 为 45，33，25X。 

我们选取了同属于发行院线板块的万达院线、上海电影、光线传媒

及华谊兄弟作为估值比较，结合中国电影在行业内的龙头地位和行业平

均估值水平，给予公司对应 16 年的业绩 60-65 倍，对应的目标价是

31.8-34.45 元，对应 17 年 PE 为 44-48。考虑到 17 年票房回暖预期增强

及海外片配额的增加预期，首次覆盖给予买入评级。 

图表 77：行业估值表 

可比公司 目前股价（元） 2016E 2017E 2018E 

万达院线 56.93 48 35 25 

上海电影 37.51 60 48 38 

光线传媒 9.72 39 32 26 

幸福蓝海 30.1 67 50 37 

行业平均  54 41 32 
 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

6. 风险提示 

(1) 进口分账片配额增上情况不及预期； 

(2) 票房增速不达预期。 
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中国电影财务预测表(百万元) 

资产负债表（百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E   利润表（百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E  

 流动资产    6,260.8    8,402.9   11,938.9   15,340.2   营业收入  7,296.5 8,454.4 10,415.3 12,566.0 

 货币资金      3,022.2     4,284.3      7,149.1      9,524.9   营业成本  5,582.1 6,468.7 7,849.3 9,352.8 

 应收和预付款项      1,756.1     2,646.4      2,770.8      3,758.7   营业税金及附加  106.0 111.1 138.9 166.7 

 存货      1,262.2     1,252.1      1,798.8      1,836.5   营业费用  107.1 179.8 224.7 269.6 

 其他流动资产        220.2       220.2        220.2        220.2   管理费用  426.3 588.4 735.4 882.5 

 非流动资产    3,824.6    3,090.6    2,356.7    1,764.9   财务费用  -32.7 -137.1 -207.8 -282.6 

 长期股权投资        301.8       301.8        301.8        301.8   资产减值损失  55.8 63.0 63.0 63.0 

 投资性房地产          -           -            -            -     投资收益  91.3 - - - 

 固定资产和在建工程      2,651.5     2,074.2      1,496.8        919.5   其他经营损益  222.2 - - - 

 无形资产和开发支出        105.9        91.3         76.8         62.3   营业利润  1,143.2 1,180.6 1,611.9 2,113.9 

 其他非流动资产        765.4       623.3        481.2        481.2   营业外净收支  222.2 - - - 

 资产总计   10,085.3   11,493.5   14,295.6   17,105.1   利润总额  1,365.4 1,180.6 1,611.9 2,113.9 

 流动负债    4,566.6    4,811.3    6,024.7    6,750.7   所得税  329.0 - - - 

 短期借款        320.0         -            -            -     净利润  1,036.4 1,180.6 1,611.9 2,113.9 

 应付和预收款项      4,246.6     4,811.3      6,024.7      6,750.7   少数股东损益  168.1 191.4 261.4 342.8 

 长期借款          -           -            -            -     归属母公司股东净利润  868.3 989.2 1,350.5 1,771.2 

 其他负债         75.0        75.0         75.0         75.0   EBIT  1,331.0 1,106.9 1,483.2 1,926.4 

 负债合计    4,641.6    4,886.3    6,099.7    6,825.7   EBITDA  1,945.8 1,777.9 2,154.2 2,455.3 

 股本      1,400.0     1,400.0      1,400.0      1,400.0  
     

 资本公积        598.8       598.8        598.8        598.8   重要财务与估值指标   2015A   2016E   2017E   2018E  

 留存收益      2,795.4     3,767.6      5,094.8      6,835.5   每股收益(元)  0.47 0.53 0.72 0.95 

 归属母公司股东权益      4,794.2     5,766.3      7,093.6      8,834.3   每股净资产(元)  2.57 3.09 3.80 4.73 

 少数股东权益        649.5       841.0      1,102.3      1,445.1   发行在外股份(百万股）  1,027.1 1,457.0 1,457.0 1,457.0 

 股东权益合计    5,443.7    6,607.3    8,195.9   10,279.4   ROIC(%)  27.9% 44.8% 71.8% 238.1% 

 负债和股东权益合计   10,085.3   11,493.5   14,295.6   17,105.1   ROE(%)  18.1% 17.2% 19.0% 20.0% 

     
 毛利率(%)  23.5% 23.5% 24.6% 25.6% 

 现金流量表(百万元）   2015A   2016E   2017E   2018E   EBIT Margin(%)  18.2% 13.1% 14.2% 15.3% 

 经营性现金净流量      2,012.9     1,525.4      2,759.4      2,218.6   销售净利率(%)  14.2% 14.0% 15.5% 16.8% 

 投资性现金净流量       -785.8         -            -            -     资产负债率(%)  46.0% 42.5% 42.7% 39.9% 

 筹资性现金净流量       -125.3      -263.3        105.4        157.1   收入增长率(%)  22.4% 15.9% 23.2% 20.6% 

 现金流量净额      1,101.7     1,262.0      2,864.8      2,375.7   净利润增长率(%)  71.1% 13.9% 36.5% 31.1% 

 折旧与摊销          6.1         6.7          6.7          5.3   P/E  51.0 44.8 32.8 25.0 

 资本支出          4.8         -            -            -     P/B  9.2 7.7 6.2 5.0 

 经营营运资本增加         -2.9         3.3         -5.2          3.2   EV/EBITDA  15.9 16.6 12.5 10.2 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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