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业绩稳健，四大业务板块构建完善产业链              增持 

2017 年 8月 30 日  公司研究/中报点评 

近一年市场表现 
事件描述 

中国电影于 8 月 30 日公布 2017 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入

455,197.09 万元，同比增长 1.68%，实现归属于母公司净利润 60,082.01

万元，同比下降 0.73%。 

事件点评 

主营业务收入稳健，毛利率&费用率稳定。报告期内公司四大业务板块收入

稳中有升；成本与费用控制良好，毛利率提升 2.28 个百分点至 24.75%，尤

其以影视制片制作业务毛利改善最为明显；销售、管理、财务费用率分别为

1.05%、3.94%、-1.14%，分别变动 0.08、0.15、-0.46 个百分点。2017H1

公司实现营业利润 89,319.81 万元，同比增长 10.57%；扣非后归属上市公

司股东净利润 57,473.01 万元，同比增长 4.75%。 

影视产业链布局完善，行业地位优势明显。 

1）电影发行营销：2017H1 公司主导或参与发行国产片 182 部，累计票房

36.68 亿元，占国产片总票房 35.07%；发行进口影片 52 部，票房 80.37 亿，

占进口影片票房总额 48.08%。国产片受市场整体萎靡影响累计票房及份额

较去年同期均下降明显。中影银幕广告平台累计签约影院 676 家，覆盖银幕

4817 块，同时拓展银幕外合作渠道，推动广告平台跨屏联动。此外公司与华

纳、索尼、孩之宝等公司合作开发电影衍生品业务，覆盖 1500 家影院并拓

展销售渠道，有望增加公司票房外收入。 

2）电影放映：截至上半年末控股 3 条院线、109 家影院，参股 4 条院线、

13 家影院，累计银幕 13,499 块，市场份额 30.59%。参控院线 H1 实现票

房 76.2 亿元，市场份额 28.04%。艺恩数据显示，中影南方新干线、中影数

字、中影星美三条控股院线分列院线票房排名 3-5 位。 

3）影视制作制片：2017H1 公司出品影片上映 7 部，实现票房 60.91 亿元，

占比 22.41%，其中《功夫瑜伽》、《西游伏妖篇》以 17.53 亿、16.6 亿票房

分列国产片上半年票房冠、亚军；联合出品的《速度与激情 8》以 26.71 亿 

登顶内地进口片票房冠军；中影基地为 211 部电影、电视剧、专题片等提供 
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是个技术活》相继制作和播出。 

4）影视服务：中国巨幕步入平稳发展期，已有 234 家正式投入运营，并与

海湾、印尼等其余达成合作意向；中影巴可、中影光峰销售自研激光放映机

近 2000 台，市占率超 50%，激光光源全球签约量突破 6200 台。 

盈利预测与投资建议 

公司在影视产业链布局完善，内容+渠道资源丰富，四大业务板块相互协同，

发行与放映业务收入稳健，制作制片与影服业务快速增长增加业绩弹性。《战

狼 2》票房突破 50 亿带动电影市场回暖，公司作为行业龙头有望受益。预计

公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.60/0.72/0.85，对应公司 8 月 30 日收盘

价 17.98 元，2017-2019PE 分别为 30/25/21，给予“增持”评级。 

存在风险  

政策变动风险；行业竞争加剧；电影票房不达预期。 

表 1：中国电影 2017H1 盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2017H1 2016H1 同比增长率 

营业收入 455,197.09  447,690.66  1.68% 

毛利率 24.75% 22.47% 2.28% 

销售费用 4,798.19  4,350.10  10.30% 

管理费用 17,940.98  16,957.31  5.80% 

财务费用 -5,191.72  -3,029.81  71.35% 

投资净收益 7,982.38  1,810.32  340.94% 

营业利润 3,608.81  5,793.95  -37.71% 

加：营业外收入 89,319.81  80,784.50  10.57% 

减：营业外支出 560.24  8,551.43  -93.45% 

利润总额 256.95  60.09  327.61% 

减：所得税 89,623.09  89,275.83  0.39% 

净利润 22,020.96  20,493.54  7.45% 

减：少数股东损益 67,602.13  68,782.29  -1.72% 

归属于母公司所有者的净利润 7,520.12  8,259.55  -8.95% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

表 2：2017Q2盈利能力变化分析                                  单位：万元 

  2017Q2 2017Q1 环比增长率 

营业收入 274,410.30  180,786.79  51.79% 

毛利率 23.01% 27.40% -4.39% 

销售费用 3,189.89  2,543.15  25.43% 

管理费用 2,503.84  2,294.35  9.13% 
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财务费用 9,718.89  8,222.09  18.20% 

投资净收益 -2,711.35  -2,480.38  9.31% 

营业利润 2,198.48  1,410.33  55.88% 

加：营业外收入 49,324.91  39,994.89  23.33% 

减：营业外支出 -1,328.44  1,888.67  -- 

利润总额 186.81  70.14  166.34% 

减：所得税 47,809.67  41,813.42  14.34% 

净利润 11,576.01  10,444.96  10.83% 

减：少数股东损益 36,233.66  31,368.47  15.51% 

归属于母公司所有者的净利润 4,973.22  2,546.90  95.27% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

表 3：中国电影费用率变化 

  2017H1 2016H1 YOY 

销售费用率 1.05% 0.97% 0.08  

管理费用率 3.94% 3.79% 0.15  

财务费用率 -1.14% -0.68% -0.46  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

图 1:2017H1 内地票房院线排名 

 

资料来源：艺恩数据 
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附表：盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债表 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7297  7841  8153  9422  10859  货币资金 3022  6850  10301  11292  15132  

减: 营业成本 5582  6217  6179  7140  8227  应收和预付款项 1756  1597  2165  2183  2827  

营业税金及附加 106  114  119  138  159  存货 1262  1219  1158  1588  1576  

营业费用 107  124  129  146  168  其他流动资产 220  74  74  74  74  

管理费用 426  444  462  509  586  长期股权投资 302  406  473  556  661  

财务费用 -33  -75  -82  -94  -109  投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 56  19  57  66  76  固定资产和在建工程 2652  2692  2076  1451  815  

加: 投资收益 91  118  76  95  119  无形资产和开发支出 106  112  96  80  65  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  其他非流动资产 765  725  573  422  422  

其他经营损益 0  0  0  0  0  资产总计 10085  13675  16916  17647  21573  

营业利润 1143  1115  1364  1613  1870  短期借款 320  0  0  0  0  

加: 其他非经营损益 222  276  356  445  556  应付和预收款项 4247  3172  5105  4269  6346  

利润总额 1365  1392  1720  2058  2426  长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 329  328  411  491  577  其他负债 75  60  60  60  60  

净利润 1036  1064  1309  1567  1849  负债合计 4642  3232  5165  4329  6406  

减: 少数股东损益 168  146  180  216  255  股本 1400  1867  1867  1867  1867  

归属母公司股东净利润 868  917  1129  1351  1594  资本公积 599  4225  4225  4225  4225  

现金流量表  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 留存收益 2795  3687  4816  6167  7762  

经营性现金净流量 2013  354  3145  609  3363  归属母公司股东权益 4794  9779  10907  12259  13853  

投资性现金净流量 -786  -342  276  345  431  少数股东权益 650  664  844  1060  1314  

筹资性现金净流量 -125  3689  30  37  46  股东权益合计 5444  10442  11751  13318  15167  

现金流量净额 1102  3701  3451  992  3840  负债和股东权益合计 10085  13675  16916  17647  21573  

资料来源：wind，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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