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 公司动态事项 

公司发布2017年中报，2017H1实现营收5.27亿元，同比增长

6.07%；实现归属母公司净利润为1.07亿元，同比下降13.10%；基本每

股收益为0.29元。 

 

 事项点评 

上半年影院扩张加速，成本上升致利润下滑。 

2017 年上半年，全国电影票房为 271.75 亿元，同比去年增长 

10.49%（含服务费）；城市观影人次为 7.81 亿，同比去年增长 7.92%。

其中国产影片票房为 104.60 亿元，占比 38.5%。公司旗下的联和院

线观众人次5933.43万，同比增长20.54%；票房20.86亿元（不含服务

费），同比增长15.1%。上述两项指标增幅均领先行业10个百分点以

上。期内院线新增影院69家，新增银幕435块，同比增长38%。截至上

半年末，院线加盟影院总数为444家，银幕总数2663块，座位数39.9万

个，覆盖全国27省137市，预计年末影院总数将突破500家。期内联和

院线市场份额8.2%，继续保持全国排名第三。尽管收入增速较高，但

是受新开业影院前期收入较低同时仍需承担的固定成本较高影响，以

及影城数量增加，修理费用及业务宣传费用增加导致上半年利润同比

下滑，预计下半年将有所好转。 

 

继续加大直营影院投资，提高“SFC 上影影城”影响力。 

上半年，中国电影市场有票房产出的影院共计约8300家，其中新

增影院841家，新增银幕约4960块，平均每日新增银幕28块，高于2016 

年平均每天26块的增速。公司继续加快新店拓展，新开业直属影院10 

家。直属影院票房总额同比增长11.78%；观影人次861.74万，同比增

长10.89%。公司计划下半年还将有12家左右新影院开工建设，10家左

右开业运营。 

 

传统发行业务稳步拓展，版权运营增长明显。 

上半年，公司主导发行及参与发行了包括《西游伏妖篇》、《极

限特工3》、《青海湖畔》等在内的十多部中外影片，下半年，公司的

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017H1） 

通行 报告日股价（元） 24.48 

12mth A 股价格区间（元） 21.48-54.99 

总股本（百万股） 373.50 

无限售 A 股/总股本 28.40% 

流通市值（亿元） 25.55 

每股净资产（元） 5.20 

PBR（X） 4.71 

DPS（Y2016, 元）  10 派 2.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017H1） 

通行 上海电影（集团）有限公司 69.22% 

上海精文投资有限公司 3.25% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

电影放映 88.84% 

电影发行 11.16% 

  

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo]  
 

重点发行项目包括《鲛珠传》、《阿凡提》、《密战》等影片。公司

的版权运营业务增长明显，围绕公司打造“上影全版权中心”的目标，

公司在影视版权交易、二级市场播放、游戏版权衍生、上影片库建设

四大板块的基础上，开发了“影院+”的版权衍生业务以及全国范围

的版权巡展业务。公司旗下票务电商平台“天下票仓”接入影院总计 

1300 家，会员数 505 万人。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：电影票房下滑风险；市场竞争

风险；电影发行不达预期风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 17、18 年实现 EPS 为 0.675、0.780 元，以 8 月 22 日收

盘价 24.48 元计算，动态 PE 分别为 36.27 倍和 31.37 倍。传媒行业上

市公司 17、18 年预测市盈率平均值为 32.58 倍和 25.87 倍。公司的估

值高于传媒行业的平均值。 

受益于《战狼 2》对于暑期档票房的拉动，我们认为下半年整体

票房有望保持 15%的增长。公司的主营业务为电影发行及放映业务，

并且形成了“专业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”的完整电

影发行放映产业链，将持续受益于我国票房的长期增长，公司有望继

续提高市场份额。我们看好公司长期发展战略，维持“谨慎增持”评

级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1045.71  1203.00  1435.00  1673.00  

年增长率 16.17% 15.04% 19.29% 16.59% 

归属于母公司的净利润 236.28  252.12  291.50  336.31  

年增长率 22.57% 6.70% 15.62% 15.37% 

每股收益（元） 0.633  0.675  0.780  0.900  

PER（X） 38.70  36.27  31.37  27.19  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1035.90  1585.58  1965.09  2512.58  

 
营业收入 1045.71  1203.00  1435.00  1673.00  

应收和预付款项 320.96  253.39  431.86  367.04  

 
营业成本 719.32  872.18  1047.55  1221.29  

存货 6.43  0.97  7.92  2.44  

 
营业税金及附加 10.03  11.53  13.76  16.04  

其他流动资产 427.67  427.67  427.67  427.67  

 
营业费用 19.37  22.29  26.59  31.00  

长期股权投资 109.69  109.69  109.69  109.69  

 
管理费用 86.28  99.26  118.40  138.04  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
财务费用 -3.78  -25.00  -35.75  -45.96  

固定资产和在建工程 252.32  199.21  146.11  93.01  

 
资产减值损失 6.07  3.66  3.66  3.66  

无形资产和开发支出 67.21  61.11  55.02  48.93  

 
投资收益 23.04  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 458.40  355.24  252.09  252.09  

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 2678.58  2992.87  3395.46  3813.46  

 
营业利润 231.45  219.09  260.80  308.94  

短期借款 19.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 49.79  79.88  84.88  89.88  

应付和预收款项 558.31  637.48  746.24  825.25  

 
利润总额 281.25  298.97  345.68  398.82  

长期借款 49.79  49.79  49.79  49.79  

 
所得税 43.09  44.85  51.85  59.82  

其他负债 74.81  74.81  74.81  74.81  

 
净利润 238.16  254.13  293.82  338.99  

负债合计 701.91  762.08  870.84  949.85  

 
少数股东损益 1.88  2.01  2.32  2.68  

股本 373.50  373.50  373.50  373.50  

 
归属母公司股东净利润 236.28  252.12  291.50  336.31  

资本公积 820.27  820.27  820.27  820.27  

 
财务比率分析 

    

留存收益 735.79  987.91  1279.41  1615.72  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1929.56  2181.68  2473.18  2809.49  

 
毛利率 31.21% 27.50% 27.00% 27.00% 

少数股东权益 47.11  49.12  51.44  54.12  

 
EBIT/销售收入 26.44% 22.68% 21.51% 21.00% 

股东权益合计 1976.67  2230.79  2524.62  2863.61  

 
销售净利率 22.78% 21.12% 20.48% 20.26% 

负债和股东权益合计 2678.58  2992.87  3395.46  3813.46  

 
ROE 12.25% 11.56% 11.79% 11.97% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 26.20% 25.46% 25.65% 24.91% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 2.96  3.41  3.66  3.88  

经营活动产生现金流量 192.09  474.66  270.29  423.59  

 
速动比率 2.24  2.76  3.10  3.38  

投资活动产生现金流量 -477.35  67.90  72.15  76.40  

 
总资产周转率 0.39  0.40  0.42  0.44  

融资活动产生现金流量 790.17  7.12  37.08  47.51  

 
应收账款周转率 3.51  5.23  3.59  5.01  

现金流量净额 504.91  549.67  379.51  547.49  

 
存货周转率 111.91  898.95  132.34  499.72  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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