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 公司动态事项 

公司发布2017年三季报，2017年1-9月份，公司实现营业收入66.80

亿元，比上年同期增长8.02%，实现归属于公司股东的净利润为7.08

亿元，比上年同期增长2.52%，每股收益0.38元。 

 

 事项点评 

Q3 业绩平稳增长，四大业务板块齐头并进。 

受益于《战狼2》对于暑期档票房的拉动，三季度整体票房同比大

幅增长，四季度影市有望持续回暖。公司三季度实现营业收入21.28亿

元，同比增长24.66%，归母净利润1.07亿元，同比增长25.58%。我们

认为全年票房有望保持15%以上的增长。公司作为我国电影行业中综

合实力最强、产业链最完整、品牌影响力最广、拥有经验丰富并卓有

成就的经营管理团队、推动国产电影走向世界的领军企业，有望持续

受益于我国影视产业发展。 

 

拟收购中影巴可 9%股权，并表后增厚业绩。 

公司子公司拟以1.76亿元收购中影巴可9%股权，收购完成后，公

司将间接持有中影巴可51%股权，并可纳入合并报表范围。同时公司

拟投资2000万美元于中光巴可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。投资完成后将增强公司在影视服务

行业的竞争优势，提升全球影院市场的品牌影响力，进一步推进数字

放映设备国产化进程。 

 

 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；侵权盗版风险。 

 

 

 

 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017H1） 

通行 报告日股价（元） 16.82 

12mth A 股价格区间（元） 16.60-30.98 

总股本（百万股） 1,867.00 

无限售 A 股/总股本 30.26% 

流通市值（亿元） 95.03 

每股净资产（元） 5.41 

PBR（X） 3.11 

DPS（Y2016, 元）  0.213 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 中国电影集团公司 67.36% 

全国社会保障基金理事会转持二

户 
2.50% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

电影发行 63.23% 

电影放映 22.45% 

影视服务 13.26% 

影视制片制作 8.41% 

  

  
 

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

 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 0.587、0.677 元，以收盘价 16.82

元计算，动态 PE 分别为 28.65 倍和 24.86 倍。传媒行业上市公司 17、

18 年预测市盈率平均值为 32.63 倍和 25.61 倍。公司的估值低于传媒

行业的平均值。 

公司拥有最为完整覆盖我国电影行业的产业链体系，完善的产业

链布局为公司影视作品的制片制作、发行与放映提供了强大而完善的

平台，有利于全产业链的规模化与集约化经营。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 7,840.71  9,250.00  11,500.00  14,500.00  

年增长率 7.46% 17.97% 24.32% 26.09% 

归属于母公司的净利润 917.45  1,096.11  1,263.33  1,558.08  

年增长率 5.66% 19.47% 15.26% 23.33% 

每股收益（元） 0.491  0.587  0.677  0.835  

PER（X） 34.23  28.65  24.86  20.15  

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 6850.15  10695.13  11494.98  15791.41  

 
营业收入 7840.71  9250.00  11500.00  14500.00  

应收和预付款项 1597.30  2710.36  2652.11  4109.27  

 
营业成本 6216.95  7122.50  8970.00  11310.00  

存货 1218.60  1520.80  1929.17  2420.79  

 
营业税金及附加 114.16  134.67  167.43  211.11  

其他流动资产 73.99  73.99  73.99  73.99  

 
营业费用 124.15  146.47  182.10  229.60  

长期股权投资 405.94  405.94  405.94  405.94  

 
管理费用 444.37  524.24  651.76  821.78  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
财务费用 -75.00  -196.19  -248.15  -305.09  

固定资产和在建工程 2692.08  2086.83  1481.59  876.35  

 
资产减值损失 18.61  46.05  46.05  46.05  

无形资产和开发支出 111.88  96.15  80.43  64.70  

 
投资收益 117.74  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 724.66  573.50  422.33  422.33  

 
公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 13674.60  18162.70  18540.53  24164.78  

 
营业利润 1115.20  1472.25  1730.81  2186.54  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 276.36  222.55  222.55  222.55  

应付和预收款项 3172.13  6389.14  5301.96  9119.39  

 
利润总额 1391.56  1694.79  1953.35  2409.09  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
所得税 327.64  423.70  488.34  602.27  

其他负债 60.00  60.00  60.00  60.00  

 
净利润 1063.92  1271.09  1465.01  1806.82  

负债合计 3232.13  6449.14  5361.96  9179.39  

 
少数股东损益 146.46  174.98  201.68  248.73  

股本 1867.00  1867.00  1867.00  1867.00  

 
归属母公司股东净利润 917.45  1096.11  1263.33  1558.08  

资本公积 4224.53  4224.53  4224.53  4224.53  

 
财务比率分析 

    

留存收益 3687.04  4783.15  6046.48  7604.56  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 9778.57  10874.68  12138.01  13696.10  

 
毛利率 20.71% 23.00% 22.00% 22.00% 

少数股东权益 663.90  838.88  1040.56  1289.30  

 
EBIT/销售收入 16.78% 16.19% 14.81% 14.50% 

股东权益合计 10442.47  11713.56  13178.58  14985.39  

 
销售净利率 13.57% 13.74% 12.74% 12.46% 

负债和股东权益合计 13674.60  18162.70  18540.53  24164.78  

 
ROE 9.38% 10.08% 10.41% 11.38% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 23.64% 35.51% 28.92% 37.99% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 3.06  2.34  3.04  2.45  

经营活动产生现金流量 353.76  3480.69  383.30  3822.55  

 
速动比率 2.65  2.09  2.66  2.18  

投资活动产生现金流量 -341.62  166.91  166.91  166.91  

 
总资产周转率 0.57  0.51  0.62  0.60  

融资活动产生现金流量 3688.62  197.38  249.64  306.97  

 
应收账款周转率 6.40  4.19  5.59  4.37  

现金流量净额 3701.01  3844.98  799.85  4296.43  

 
存货周转率 5.10  4.68  4.65  4.67  

数据来源：WIND 资讯， 上海证券研究所 
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