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东吴证券研究所 

业绩基本符合预期，“发行+放映+制片”

三驾马车持续发力 

买入（维持） 
事件：公司公布 2016 年年报，营业收入 78.41 亿元，同比增长 7%，

实现归属利润 9.17 亿元，较上年同期增长 6%，扣非后归属净利 7.29

亿元，同比增长 0.62%。17Q1 营收 18.08 亿，同比降低 10%，净利

润 2.88 亿，同比降低 0.04%。 

投资要点： 

 业绩基本符合预期，发行实力带动整体增长。16年公司发行收

入 45.06 亿元，同比增长 14%，占总营收的 57%，毛利率为 24%，

仍为公司最重要的业绩来源；放映收入 17.92 亿，同比降低 7%，

毛利率 23%，考虑到 16 年票房整体增速放缓，放映收入波动在

预期内；制片业务营收 6.7 亿，但由于影视作品拍摄大力投入，

该业务 16年处于亏损状态；影视服务营收 7.97 亿，同比增长

54%，发展势头良好。费用方面，公司销售费用 1.24 亿，同比

增长 15.90%，管理费同比增长 4.23%，达到 4.44 亿，财务收

入 0.75 亿，同比增加 129.03%，主要是利息收入增加所致。整

体上来看，公司 16 年业绩基本在预期之内。17 年一季度业绩

有所下滑，营收同比降低 10%，净利润同比降低 0.04%。 

 进口片带动票房火爆，院线龙头最先受益。中国电影 16 年末

共拥有 3条控股院线、4条参股院线，107 家控股影院和 13家

参股影院，银幕市场占有率为 27.68%。三大控股院线 16 年分

列全国第 4、5、6名，共取得票房 96 亿，市占率达 21%，2017

年电影市场将在进口片火爆、内容为王的催化下迎来票房大

年，预计全年票房收入同比增速在 15%左右，可达约 530 亿，

受益于电影票房的火爆，公司放映收入将大幅增长。 

 发行实力突出，受益于海外片爆发。中国电影发行业务实力突

出，16年前 50国产电影发行市占率达到 52.44%；作为两家具

有进口电影发行权的公司之一，海外片发行市占率达 55.75%，

17 年进口 IP 大作引燃市场，《速度与激情 8》预计将以 25 亿

票房为中国电影带来 2.8 亿以上的发行收入，公司全年将大幅

受益于 17年“海外片火爆”的主旋律。 

 制片业务弹性大，17 年有望超预期。16 年公司出品并投放市

场影片中 8部票房过亿，四部进入全年票房排名前十，但受成

本投入的影响未能获利；17 年公司以 1500 万美元投资四月头

部进口大片《速 8》，并且考虑到《建国大业》的 3.9 亿和《建

党伟业》的 3.7 亿的票房成绩，将在 8月 1号上映的《建军大

业》有望小成本搏大票房，目标票房达到 8亿，带来丰厚业绩。 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年净利润分别为 13.10、16.38、

20.16 亿，摊薄后 EPS 分别为 0.70、0.88、1.08 元，对应当前

股价 PE 分别为 29、23、19X。17 年院线、发行和制片业务均

有望超预期，长期看好公司全产业布局，维持买入评级。 

 风险提示：17 年票房不达预期，电影作品市场反响不达预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）           20.51 

一年最低价/最高价   19.32/25.22 

市净率                    3.81 

流通 A股市值(亿)          95.78 

 

基础数据 
每股净资产（元）             5.39 

资产负债率                 31.17% 

总股本（百万股）             1876 

流通 A股（百万股）            467 

 

相关研究                           

1、《中国电影：兼具发行和放映优势，

政策红利有望带动业绩超预期》 
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1. 中国电影：业绩基本符合预期，发行业务带动增长 

16 年公司发行收入 45.06 亿元，同比增长 14%，占总营收的 57%，毛

利率为 24%，仍为公司最重要的业绩来源；放映收入 17.92 亿，同比降低

7%，毛利率 23%，考虑到 16 年票房整体增速放缓，放映收入波动在预期

内；制片业务营收 6.7 亿，但由于影视作品拍摄大力投入，该业务 16年

处于亏损状态；影视服务营收 7.97 亿，同比增长 54%，发展势头良好。 

图表 1 ：公司营收同比变化（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2 ：公司主营构成（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 3 ：公司主营业务毛利率 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

费用方面，公司销售费用 1.24 亿，同比增长 15.90%，管理费同比增

长 4.23%，达到 4.44 亿，财务收入 0.75 亿，同比增加 129.03%，主要是

利息收入增加所致。整体上来看，公司 16 年业绩基本在预期之内。 

17 年一季度业绩有所下滑，营收同比降低 10%，净利润同比降低

0.04%。 

图表 4 ：公司净利润及净利率（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 进口片带动票房火爆，院线龙头最先受益 

中国电影 16 年末共拥有 3 条控股院线、4 条参股院线，107 家控股

影院和 13家参股影院，旗下控参股院线和控股影院合计覆盖全国 11,501

块银幕和 154.99 万个座位，银幕市场占有率为 27.68%。 

2016 年度，公司旗下控参股院线观影人次共 3.83 亿人次，合计实现

票房收入 127.31 亿元，占全国票房总收入的 27.85%。在全国票房前十院

线排名中，公司控股院线占据三席，中影星美、中影南方新干线和中数

院线分列第 4、5、6名。票房市占率约 21%，公司旗下 33家影院跻身全

国影院票房百强。 
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图表 5：中国电影控股院线历年票房（亿元）及排名 

院线 2016 年票

房收入 

排

名 

2015 年票

房收入 

排

名 

2014 年票

房收入 

排

名 

2013 年票

房收入 

排

名 

中影星

美 

34.43 4 38.12 2 24.45 2 18.38 3 

深圳中

影南方 

32.31 5 29.76 5 19.82 6 15.43 5 

中影数

字院线 

29.1 6 21.02 7 11 8 7.5 10 

合计 95.84 - 88.89 - 55.28 - 41.97 - 
 

资料来源：猫眼专业版，公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 6：16 年中国电影控股院线情况 

全国

排名  

院线名称  影院数 

（家）  

银幕数 

（块）  

放映场次 

（万场）  

观影人次 

（万人）  

票房收入 

（万元）  

4 中影星美  428 2,602 442.95 10,068 344,366 

5 中影南方

新干线 

539 2,968 518.64 9,616 323,101 

6 中数院线 583 3,332 552.56 9,046 291,047 
 

资料来源：猫眼专业版，公司公告，东吴证券研究所 

17 年公司计划继续大力拓展中影控股影院数量，推进中影票务云平

台的建设，推广“中影国际影城”的品牌形象。预计 2017 年电影市场将

在进口片火爆、内容为王的催化下迎来票房大年，预计全年票房收入同

比增速在 15%左右，可达约 530 亿，受益于电影票房的火爆，放映收入将

大幅增长。 

3. 发行实力突出，受益于海外片爆发 

中国电影发行业务实力突出，16 年报告期内，公司共主导或参与发

行国产影片 368 部，累计票房 139.81 亿元，占同期全国国产影片票房总

额的 52.44%；发行进口影片 97部，票房 108.60 亿元，占同期进口影片

票房总额的 57.01%，其中《美人鱼》、《疯狂动物城》等全国票房前十影

片均为公司主导或联合发行，保持了行业领先优势和市场主导地位。 

 

图表 7：全国票房排名前 50 影片中公司发行的票房占比 

影片类型  合计全国总票

房 （万元）  

公司主导或联合发行部分  

实现票房（万元）  占比  

前 50 排名国

产影片  

2,370,567 1,321,520 55.75% 

前 50 排名进

口影片  

1,830,986 960,078 52.44% 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

17 年进口 IP 大作引燃市场，《速度与激情 8》预计将以 25 亿票房为
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中国电影带来 2.8 亿以上的发行收入，公司全年将大幅受益于 17年“海

外片火爆”的主旋律。 

 

4. 制片业务弹性大，17 年有望超预期 

16 年公司出品并投放市场的各类影片共 21 部，实现票房收入 

95.43 亿元，占全国同 期影片票房总额的 20.88%，公司出品并投放市

场影片中 8 部票房过亿，四部进入全年票房排名前十，公司作为第一出

品方的商业大片《美人鱼》在 2016 年春节档创 下近 34 亿元的票房 ，

刷新了华语电影的票房纪录；公司与海外主流制片机构联合出品的《功

夫 熊猫 3》、《卧虎藏龙：青冥宝剑》、《魔兽》三部影片共取得了 27.3 亿

元（中国大陆地区）的票房成绩，虽然受成本投入的影响 16年制片业务

未能获利，但公司制片能力得到了验证。 

图表 8：2016 年全国票房排名前十影片中公司出品影片情况 

年度

排名 

影片名称 上映日期 放映场次

（千场） 

观众人次

（万人） 

票房收入

（万元） 

1 美人鱼 2 月 8日 2,070.82 9,247 339,323 

3 魔兽 6 月 8日 1,542.48 3,971 147,194 

5 西游记之孙悟空

三打白骨精 

2 月 8日 892.4 3,277 120,180 

8 功夫熊猫 3 1 月 29 日 1,098.38 2,816 100,262 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

17 年公司以 1500 万美元投资四月头部进口大片《速 8》，并且考虑

到《建国大业》的 3.9 亿和《建党伟业》的 3.7 亿的票房成绩，将在 8

月 1 号上映的《建军大业》有望小成本搏大票房，目标票房达到 8 亿，

带来丰厚业绩。 

5. 投资建议 

预计公司 2017-2019 年净利润分别为 13.10、16.38、20.16 亿，摊

薄后 EPS 分别为 0.70、0.88、1.08 元，对应当前股价 PE 分别为 29、23、

19X。17 年院线、发行和制片业务均有望超预期，长期看好公司全产业布

局，维持买入评级。 

图表 9 ：公司盈利预测 

财务摘要（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业总收入（百万元） 7,840.7 10,281.5 12,343.0 14,902.3 

同比% 7.46% 31.13% 20.05% 20.74% 

净利润（百万元） 917.5 1,310.4 1,637.8 2,016.4 

同比% 5.66% 42.83% 24.99% 23.11% 

每股净收益（元） 0.49 0.70 0.88 1.08 

PE 42 29 23 19 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所     
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6. 风险提示 

公司面临 17 年票房不达预期的风险，电影票房收到观众、经济情况

等多方面影响，可能出现全年票房未能达到预期水平的情况，公司放映

和发行业务收入也可能低于预期；同时存在电影作品市场反响不达预期

的风险，随着近年来我国电影电视剧行业快速发展。新进入影视行业的

机构也在逐渐增多，市场竞争程度日益激烈，作品口碑和票房受观众审

美、偏好等影响较为明显，无法保证作品带来的收入在预期之内。 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9,740.0 14,993.2 15,185.3 21,531.5 营业收入 7,840.7 10,281.5 12,343.0 14,902.3 

货币资金 6,850.1 9,996.5 10,782.3 14,637.8 营业成本 6,216.9 7,539.8 8,967.0 10,779.4 

应收和预付款项 1,597.3 3,132.6 2,540.9 4,306.4 营业税金及附加 114.2 149.7 179.7 217.0 

存货 1,218.6 1,790.1 1,788.1 2,513.3 营业费用 124.2 143.9 172.8 208.6 

其他流动资产 74.0 74.0 74.0 74.0 管理费用 444.4 616.9 740.6 894.1 

非流动资产 3,934.6 3,727.4 3,520.2 3,464.2 财务费用 -75.0 -240.9 -295.5 -360.5 

长期股权投资 405.9 405.9 405.9 405.9 资产减值损失 18.6 46.1 46.1 46.1 

投资性房地产 - - - - 投资收益 117.7 - - - 

固定资产和在建工程 2,692.1 2,636.1 2,580.1 2,524.1 其他经营损益 276.4 - - - 

无形资产和开发支出 111.9 111.9 111.9 111.9 营业利润 1,115.2 2,026.1 2,532.3 3,117.7 

其他非流动资产 724.7 573.5 422.3 422.3 营业外净收支 276.4 - - - 

资产总计 13,674.6 18,720.6 18,705.5 24,995.8 利润总额 1,391.6 2,026.1 2,532.3 3,117.7 

流动负债 3,172.1 6,721.1 4,834.9 8,821.6 所得税 327.6 506.5 633.1 779.4 

短期借款 - - - - 净利润 1,063.9 1,519.5 1,899.3 2,338.2 

应付和预收款项 3,172.1 6,721.1 4,834.9 8,821.6 少数股东损益 146.5 209.2 261.5 321.9 

长期借款 
- - - - 

归属母公司股东

净利润 
917.5 1,310.4 1,637.8 2,016.4 

其他负债 60.0 60.0 60.0 60.0 EBIT 1,315.5 1,836.5 2,298.6 2,831.7 

负债合计 3,232.1 6,781.1 4,894.9 8,881.6 EBITDA 1,965.1 1,997.7 2,459.7 2,841.6 

股本 1,867.0 1,867.0 1,867.0 1,867.0      

资本公积 
4,224.5 4,224.5 4,224.5 4,224.5 

重要财务与估值

指标 
2016A 2017E 2018E 2019E 

留存收益 3,687.0 4,974.9 6,584.5 8,566.2 每股收益(元) 0.49 0.70 0.88 1.08 

归属母公司股东权益 9,778.6 11,066.4 12,676.0 14,657.7 每股净资产(元) 5.24 5.93 6.79 7.85 

少数股东权益 
663.9 873.1 1,134.5 1,456.4 

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 10,442.5 11,939.5 13,810.6 16,114.1 ROIC(%) 28.8% 41.6% 102.1% 76.0% 

负债和股东权益合计 13,674.6 18,720.6 18,705.5 24,995.8 ROE(%) 9.4% 11.8% 12.9% 13.8% 

     毛利率(%) 20.7% 26.7% 27.4% 27.7% 

现金流量表(百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E EBIT Margin(%) 16.8% 17.9% 18.6% 19.0% 

经营性现金净流量 353.8 2,979.4 580.2 3,604.2 销售净利率(%) 13.6% 14.8% 15.4% 15.7% 

投资性现金净流量 -341.6 - - - 资产负债率(%) 23.6% 36.2% 26.2% 35.5% 

筹资性现金净流量 3,688.6 167.0 205.6 251.3 收入增长率(%) 7.5% 31.1% 20.0% 20.7% 

现金流量净额 3,701.0 3,146.4 785.8 3,855.5 净利润增长率(%) 2.7% 42.8% 25.0% 23.1% 

折旧与摊销 6.5 1.6 1.6 0.1 P/E 41.7 29.2 23.4 19.0 

资本支出 5.3 - - - P/B 3.9 3.5 3.0 2.6 

经营营运资本增加 7.3 -14.2 13.1 -14.7 EV/EBITDA 16.2 14.5 11.6 8.8 
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