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事件： 

中国电影发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 66.8 亿元，同比增长 8.02%；实现营业总成本 57.16

亿元，同比增长 7.58%；实现利润总额 11.14 亿元，同比增长 4.73%；实现归属母公司股东净利润 7.08 亿

元，同比增长 2.52%。归属上市公司扣非净利润为 6.54 亿元，同比增长 6.18%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 3863.81 5688.96 4684.1 6882.12 7137.39 11174.47 9952.14 

增长率（%） -17.40% 0.49% 13.75% 40.26% 84.72% 96.42% 112.47% 

毛利率（%） 9.91% 10.57% 10.49% 10.89% 10.66% 10.61% 9.97% 

期间费用率（%） 8.11% 6.02% 7.06% 6.07% 6.20% 5.82% 4.79% 

营业利润率（%） 1.36% 3.83% 2.60% 4.48% 3.64% 4.75% 4.06% 

净利润（百万元） 42.25 162.64 93.19 240.09 199.19 413.32 320.74 

增长率（%） -50.54% 17.45% 153.96% 175.19% 371.49% 154.13% 244.16% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.19 0.10 0.29 0.25 0.46 0.35 

资产负债率（%） 69.99% 70.93% 70.06% 73.20% 77.06% 78.39% 77.93% 

净资产收益率（%） 0.82% 3.09% 1.74% 4.41% 3.53% 7.08% 5.21% 

总资产收益率（%） 0.24% 0.90% 0.52% 1.18% 0.81% 1.53% 1.15% 
  

观点： 

 全产业链布局，三季度业绩稳健。2017年前三季度实现营业收入66.8亿元，同比增长8.02%；实现营业

总成本57.16亿元，同比增长7.58%；实现利润总额11.14亿元，同比增长4.73%；实现归属母公司股东净

利润7.08亿元，同比增长2.52%。归母扣非净利润为6.54亿元，同比增长6.18%。 

 优质大片不断，制片业务表现强劲：春节档上映的《功夫瑜伽》、《西游降魔篇》位居 2017 上半年票房

冠亚军；公司参与出品的《速度与激情 8》取得 26.7 亿元票房，创进口电影票房纪录；参投的《战狼 2》

以 56.57 亿票房收官，成为中国电影票房总榜第一。 

 进口电影协议望重签，影片发行业务将受益：中国电影是我国电影发行龙头企业之一，与华夏电影垄断

进口电影发行市场。进口电影发行占其营业收入的43%以上，我们认为在11月中美进口电影协议有望重

签，进口分账片数量提升将直接增加其进口电影发行收入。我们假设2018年增加20部进口分账片，将给
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其2018年业绩带来营收增长47%，净利润增长44.11%。 

 受益于票房市场回暖，电影放映业务增长稳定：前三季度全国总票房达427.1亿，接近于2016年全年水

平，多部好莱坞大片如神偷奶爸3、蜘蛛侠、猩球崛起3等上映，影市持续回暖；前三季度中仅《战狼2》

一部影片就斩获56.67亿。受益于整体票房市场回暖，中国电影参与控股影院中影南方新干线、中影数字、

中影星美第三季度分别实现票房11.37亿、11.01亿和10.96亿，分列院线票房4-6名。 

 拟投资中光巴可，提升影视业务服务竞争优势：公司拟以人民币约17,576.5545万元收购中影巴可 9%

股权；拟以美元2000万元投资中光巴可 20%股权。新设立的中光巴可将致力于中国自主知识产权影院

设备的“走出去”，面向中国大陆以外的全球影院市场提供高端影院解决方案。项目有利于增强公司影视

服务板块的竞争优势，进一步提升公司在全球影院市场的品牌影响力。 

结论： 

预计公司 2017-2019 年公司将实现营业收入 80.80 亿元，119.02 亿元，123.58 亿元；归母净利润分别

为 9.18 亿元，13.23 亿元，13.81 亿元；EPS分别为 0.49 元，0.71 元，0.74 元；对应 PE分别为 35.49×、

24.63×，23.59×，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 进口电影开放不及预期；电影市场竞争加剧。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 6995  10347  11818  14672  16228  营业收入 7297  7841  8080  11902  12358  

货币资金 3756  7457  8704  9986  11283  营业成本 5582  6217  6302  9236  9590  

应收账款 1367  1221  1350  1989  2065  营业税金及附加 106  114  118  173  180  

其他应收款 218  159  164  241  251  营业费用 107  124  129  190  198  

预付款项 164  214  266  343  423  管理费用 426  444  462  681  707  

存货 1262  1219  1243  1822  1892  财务费用 -33  -75  -54  -64  -59  

其他流动资产 218  74  86  285  309  资产减值损失 55.80  18.61  20.00  20.00  20.00  

非流动资产合计 3897  4012  1577  1578  1587  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 302  406  406  406  406  投资净收益 91.26  117.74  90.00  90.00  90.00  

固定资产 2577  2593  354  366  386  营业利润 1143  1115  1192  1756  1813  

无形资产 106  112  101  90  78  营业外收入 239.86  286.02  258.00  258.00  258.00  

其他非流动资产 129  58  62  62  62  营业外支出 17.68  9.66  13.00  13.00  13.00  

资产总计 10891  14359  13396  16250  17815  利润总额 1365  1392  1437  2001  2058  

流动负债合计 4795  3396  3645  5075  4922  所得税 329  328  338  471  485  

短期借款 320  0  0  427  0  净利润 1036  1064  1099  1530  1573  

应付账款 2999  1669  1796  2632  2732  少数股东损益 168  146  181  207  192  

预收款项 814  891  1004  1170  1344  归属母公司净利润 868  917  918  1323  1381  

一年内到期的非流

动负债 

15  15  15  15  15  EBITDA 1715  1652  1458  2011  2073  

非流动负债合计 653  520  0  0  0  EPS（元） 0.62  0.59  0.49  0.71  0.74  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 5448  3916  3645  5075  4922  成长能力      

少数股东权益 650  664  845  1052  1244  营业收入增长 22.42% 7.46% 3.05% 47.30% 3.83% 

实收资本（或股本） 1400  1867  1867  1867  1867  营业利润增长 75.34% -2.45% 6.92% 47.27% 3.24% 

资本公积 599  4225  4225  4225  4225  归属于母公司净利润

增长 

0.05% 44.11% 0.05% 44.11% 4.42% 

未分配利润 2492  3342  3873  4584  5354  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4794  9779  10532  11680  12879  毛利率(%) 23.50% 20.71% 22.00% 22.40% 22.40% 

负债和所有者权

益 

10891  14359  15022  17807  19044  净利率(%) 14.20% 13.57% 13.60% 12.85% 12.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.64% 7.97% 6.39% 6.85% 8.14% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 18.11% 9.38% 8.72% 11.33% 10.73% 

经营活动现金流 2011  353  1392  1145  1778  偿债能力      

净利润 1036  1064  1099  1530  1573  资产负债率(%) 50% 27% 24% 29% 26% 

折旧摊销 604.62  611.35  0.00  319.06  319.06  流动比率  1.46   3.05   3.24   2.89   3.30  

财务费用 -33  -75  -54  -64  -59  速动比率  1.20   2.69   2.90   2.53   2.91  

应收账款减少 0  0  -129  -639  -76  营运能力      

预收帐款增加 0  0  113  167  173  总资产周转率 0.73  0.62  0.55  0.73  0.67  

投资活动现金流 -786  -342  68  70  70  应收账款周转率 5  6  6  7  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.67  3.36  4.66  5.38  4.61  

长期股权投资减少 0  0  1  0  0  每股指标（元）      

投资收益 91  118  90  90  90  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.59  0.49  0.71  0.74  

筹资活动现金流 -125  3689  -112  317  -551  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.79  1.98  0.72  0.82  0.69  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.42  5.24  5.64  6.26  6.90  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  467  0  0  0  P/E 28.15  29.58  35.49  24.63  23.59  

资本公积增加 2  3626  0  0  0  P/B 5.10  3.33  3.09  2.79  2.53  

现金净增加额 1100  3700  1347  1532  1297  EV/EBITDA 12.25  15.22  16.39  11.46  10.28   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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郑闵钢 

房地产行业首席研究员，基础产业小组组长。央视财金频道嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产

行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券通-

中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业

伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。

2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。2014 万得资讯年度“卖方机构盈利预测准确度房地产

行业第三名”。2016 年度今日投资天眼房地产行业最佳选股分析师第三名。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 

 
 
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

19,363.66 21,118.99 34,767.64 38,244.40 41,594.38 增长率（%） -18.86% 9.07% 64.63% 10.00% 8.76% 净利润（百

万元） 

347.84 538.17 994.14 1,109.39 1,245.58 增长率（%） -39.42% 54.72% 84.73% 11.59% 12.28% 净资产收

益率（%） 

6.11% 8.55% 17.95% 19.86% 21.67% 每股收益

(元) 

0.66 0.62 1.33 1.50 1.68 PE 27.33 29.10 13.54 11.99 10.76 PB 1.66 2.47 2.43 2.38 2.33 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


