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 [Table_Title] 中国电影(600977) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 传媒行业 

 

 
 

[Table_Main] 
Q3 业绩基本在预期之内，持续推进电影全产

业链建设 

买入(维持) 

 
事件：公司发布三季报，Q3 单季营业收入达到 21.28 亿，同比增长 24.66%；

归母净利润 1.07 亿，同比增长 25.58%，扣非归母净利润 0.79 亿，同比增

长 17.75%；前三个季度整体营收 66.80 亿，同比增长 8.02%，归属母公司

净利润 7.08 亿，同比增长 2.52%，扣非归母净利润为 6.54 亿，同比增长

6.18%。 

 

投资要点： 

 

 受益整体电影票房市场回暖，三季度业绩基本在预期之内。Q3 整体电

影市场受益于《战狼 2》票房成绩远超市场预期，同比大幅增长，剔除服

务费后票房达到了 146 亿，同比增长约 24.6%，我们认为受整体票房的回

暖，Q3 公司业绩同比增速基本符合之前预期，随着影院扩张同比增速逐渐

放缓，预计 18 年公司毛利率有望终止持续下滑趋势，迎来业绩拐点。 

 

 政策红利构电影发行强护城河，影院数量持续增加巩固龙头地位。根据

艺恩数据整理，公司 Q3 参与发行影片达到了 20 多部，累计票房超过 40

亿，其中包括《神偷奶爸 3》、《猩球崛起》等海外优质 IP 大片，H1 更是

参与投资发行《速度与激情 8》等爆款影片，随着海外分账片协议在 4 季

度有望重谈，我们认为协议重谈增加分账片数量的概率极大，将促进公司

18 年海外发行业务高增长。在放映方面，截止到中报公司控参股院线合计

覆盖全国 13499 块银幕，在国内银幕市场占有率为 30.59%，银幕份额持续

提升，龙头地位稳固，我们认为目前国内影院集中度相较于美国还有较大

距离，行业集中将是未来三年的趋势，公司持有市场份额有望持续提升。 

 

 非票收入持续增长，未来有望持续提供业绩弹性。截止到半年报公告，

在广告收入方面，中影银幕平台签约影院 676 家，拥有银幕 4817 块，份额

占比为 10.92%，覆盖范围以及覆盖的规模得到了较大的提高；在衍生品方

面，公司衍生业务覆盖影院 1500 余家，与罗森、7-11 等连锁便利店展开

合作，并且与华纳、索尼等合作开展了《变形金刚 5》、《神奇女侠》等衍

生品的开发。在票房整体放缓的情况下，非票收入有望成为公司主要业绩

增长点，持续为公司增加业绩弹性。 

  

 维持“买入”评级。根据公司最新情况，考虑到整体电影市场增速的放

缓以及公司影院建设的持续投入，我们对盈利预测进行了适当调整，预计

公司 2017-2019 年归母净利润分别为 11.02、14.10、17.84 亿，EPS 分别为

0.59、0.76、0.96 元，对应当前股价 PE 分别为 30、23、18X。考虑到公司

享海外发行政策红利，持续打造电影生态闭环，看好公司发展前景，维持

“买入”评级。 

 

风险提示：17 年全国总票房增速不达预期的风险，电影制片票房不达预期

的风险，非票收入增速不及预期的风险。 
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[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                17.46 

一年最低/最高价 16.60/30.98 

市净率（倍）                 3.23 

流通 A 股市值

（百万元）      

9865 

基础数据  

每股净资产（元）                5.41 

资本负债率（%）                36.27% 

总股本（百万股）              1867 

流通 A 股（百万股）            565 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 兼具发行和放映优势，政策

红利有望带动业绩超预期 -

20170307 

2． 业绩基本符合预期，“发行+  

放映+制片”三驾马车持续发

力 -20170428 

3． 业绩基本在预期之内，持续

打造电影生态闭环-20170830 
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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 10345.2 15,593.7 15,578.9 22,498.6 营业收入 7,840.7 9,451.5 11,313.0 13,672.3 

货币资金 7457.3 12,701.0 13,047.8 18,515.9 营业成本 6,216.9 8,139.8 9,567.0 11,379.4 

应收和预付款项 1538.2 2,818.7 2,457.1 3,908.8 营业税金及附加 114.2 137.6 164.7 199.1 

存货 1,218.6 - - - 营业费用 124.2 0.0 0.0 0.0 

其他流动资产 74.0 74.0 74.0 74.0 管理费用 444.4 0.1 0.1 0.1 

非流动资产 3,934.6 3,262.4 2,590.3 2,069.3 财务费用 -75.0 -220.0 -289.7 -355.1 

长期股权投资 405.9 505.9 605.9 705.9 资产减值损失 18.6 46.1 46.1 46.1 

投资性房地产 - - - - 投资收益 117.7 100.0 100.0 100.0 

固定资产和在建工

程 
2,692.1 2,086.8 1,481.6 876.3 其他经营损益 276.4 222.5 222.5 222.5 

无形资产和开发支

出 
111.9 96.2 80.4 64.7 营业利润 1,115.2 1,447.9 1,924.8 2,502.9 

其他非流动资产 58.2 573.5 422.3 422.3 营业外净收支 276.4 222.5 222.5 222.5 

资产总计 14358.7 18,856.1 18,169.2 24,567.9 利润总额 1,391.6 1,670.5 2,147.4 2,725.4 

流动负债 3396.2 7,094.8 4,796.6 9,156.9 所得税 327.6 392.6 511.8 656.4 

短期借款 - - - - 净利润 1,063.9 1,277.9 1,635.5 2,069.1 

应付和预收款项 2559.5 7,094.8 4,796.6 9,156.9 少数股东损益 146.5 175.9 225.2 284.8 

长期借款 - - - - 
归属母公司股东

净利润 
917.5 1,101.9 1,410.4 1,784.2 

其他负债 60.0 60.0 60.0 60.0 EBIT 1,315.5 1,450.5 1,857.7 2,370.3 

负债合计 3916.3 7,154.8 4,856.6 9,216.9 EBITDA 1,965.1 2,176.6 2,583.8 2,945.2 

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 4,770.0 6,156.2 7,909.7 每股收益(元) 0.49 0.59 0.76 0.96 

归属母公司股东权

益 
9,778.6 10,861.6 12,247.7 14,001.2 每股净资产(元) 5.24 5.82 6.56 7.50 

少数股东权益 663.9 839.8 1,065.0 1,349.8 
发行在外股份(百

万股） 
1,867.0 1,867.0 1,867.0 1,867.0 

股东权益合计 10,442.5 11,701.4 13,312.7 15,351.0 ROIC(%) 32.3% 28.6% 27.4% 26.7% 

负债和股东权益合

计 
14358.7 18,856.1 18,169.2 24,567.9 ROE(%) 9.4% 10.1% 11.5% 12.7% 

     毛利率(%) 20.7% 13.9% 15.4% 16.8% 

现金流量表 (百万

元） 
2016A 2017E 2018E 2019E EBIT Margin(%) 16.8% 15.3% 16.4% 17.3% 

经营性现金净流量       352.7     5,482.9        -85.5      4,976.7  销售净利率(%) 13.6% 13.5% 14.5% 15.1% 

投资性现金净流量      -341.6       166.9        166.9        166.9  资产负债率(%) 23.6% 37.9% 26.7% 37.5% 

筹资性现金净流量     3,688.6       201.0        265.4        324.4  收入增长率(%) 7.5% 20.5% 19.7% 20.9% 

现金流量净额     3,699.7     5,850.9        346.8      5,468.0  净利润增长率(%) 2.7% 20.1% 28.0% 26.5% 

折旧与摊销         6.5         7.3          7.3          5.7  P/E 35.53 29.58 23.11 18.27 

资本支出         5.3         -            -            -    P/B 3.33 3.00 2.66 2.33 

经营营运资本增加         7.3       -39.0         19.6        -28.9  EV/EBITDA 13.30 9.41 7.88 5.16 
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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