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基本数据 

2018 年 4 月 12 日  

收盘价(元)  

总股本(万股) 6225 

流通股本(万股) 4455 

总市值(亿元)  

每股净资产(元) 15.56 

PB(倍)  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2014A 2015A 2016A 2017A 2018E 

营业收入 

(万元) 
100364.79 155917.79 156127.81 179546.98 233411.08 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

277.47 2520.04 3878.43 3261.04 5628.47 

毛利率

（%） 
4.35 5.03 5.94 5.15 5.91 

净利率

（%） 
0.28 1.62 2.48 1.82 2.41 

ROE（%） 44.66 124.75 74.31 13.28 15.26 

EPS(元) 0.28 1.40 2.15 0.52 0.90 

广东大地电影院线股份有限公司主要从事院线电影发行业务。

公司从电影发行商处获得电影拷贝后，负责向其旗下加盟的电影

院进行发行，并就影片在所属电影院放映进行统一排片安排或指

导，之后双方进行票房的分成。 

近两年以来根据电影行业的发展趋势，二三城市居民的娱乐

消费需求和消费能力不断提升，存在巨大的市场潜力。在重点一线

城市的影院建设逐渐饱和的情况下，影院投资逐渐向二、三线城市

流动，影院的城市分布层级开始下沉。 

大地院线坚持重点布局二、三线城市发展的市场策略，逐步从

区域性的院线公司成长为全国性的大型电影院线公司。 

2017 年我国银幕数已超越美国成为世界第一，通过快速扩张

银幕数来拉动票房的时代逐步过去，影院经营管理必须得到提升。

小院线及影院投资公司没有竞争优势及品牌优势，为大型院线进

行并购重组带来了巨大机会。公司 2017 年上半年，募资 2.37 亿

元，用于影院项目建设、影院项目投资领域相关合作以及可能的

收/并购，将有助于扩大公司规模，提升行业地位和竞争力。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2017、2018 年

归属于挂牌公司股东净利润为 9355.12 万元和 13063.26 万元，每

股收益 0.42 元和 0.58 元。  

风险提示 

关联收入占比较高；影院以加盟为主，粘性较低。 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队存在明显风险。 

财务方面： 

1、关联收入占比较高 

大地影院作为公司的关联方，公司对其实现的营业收入占公司营业收入总

额的比例较高，2017 中报占比为 58.23%，公司营业收入存在对关联方较为依赖

的经营风险。如果关联方的经营情况发生重大不利变化，将有可能对公司的营

业收入及利润带来不利影响。 

 公司业务及行业方面： 

1、旗下影院以加盟形式为主，粘性相对较低 

目前院线的主要业务为电影发行，旗下影院主要为加盟影院，加盟影院与

院线的粘着度较低，合作关系容易发生波动，进而影响院线的票房增长。公司

已经开始参股优质电影院，来进一步增加与影院间的资产联接，进一步提升与

影院粘性。 
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 一线院线管理公司 

广东大地电影院线股份有限公司成立于 2006 年 1 月，2016 年 4 月挂牌新

三板。 

大地院线主要从事院线电影发行业务，公司以院线为纽带，连接电影制片

方、发行商和电影院，实行统一管理的发行机制，即公司从电影发行商处获得

电影拷贝后，负责向其旗下加盟的电影院进行发行，并就影片在所属电影院放

映进行统一排片安排或指导，之后双方进行票房的分成。 

根据公司官网介绍，截止 2018 年 3 月，大地院线旗下影城已超过 976 家，

银幕数量超过 5603 张，影城遍布全国 29 个省、直辖市和自治区，横跨 471 个

城市和地区。2017 年大地院线全年观影人次达 1.5 亿，全年总票房突破 48.3 亿

元，全国院线票房排名第二。 

公司建立了一套院线服务影院的业务流程，为加盟影院提供影院建设规划、

排片管理、营销管理整体解决及保障方案的服务。公司的院线排片管理体系既

满足影院效益得到最大化，又确保了发行商和院线的利益。公司的加盟影院开

发体系覆盖了各地广电系统、文化局、电影公司、商业地产开发运营商、影院

投资者，公司高效快速地开发加盟影院，已经初步搭建成覆盖全国电影市场的

发行营销网络平台。公司同时还经营电影放映设备的销售及电影发行宣传业务。

公司主要销售电影放映的核心设备，包括放映机、服务器、音响、3D 系统、银

幕等，主要涉及品牌有巴可、索尼等。  

图表 1 公司 2013~2016 营收结构 

 

资料来源：Choice 

 公司实际控制人及员工概况 

公司实际控制人为刘荣女士。刘荣女士持有大地时代 80%的股权，持有大

地传奇 50%的股权。 

刘荣女士，1972 年 1 月 25 日出生，中国国籍，无境外永久居留权。硕士

研究生学历，毕业于中国社会科学院。1993 年 7 月至 1999 年 9 月，在安徽省
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工商局任职员；1999 年 9 月至 2002 年 7 月，在中国社会科学院就读研究生；

2002 年 4 月加入中国数码信息有限公司；2006 年 7 月至今，历任大地时代董

事、总经理；2009 年 3 月出任南海控股有限公司执行董事。现任广东大地电影

院线股份有限公司董事长，大地时代董事长兼总经理，南海控股有限公司执行

董事，南海控股旗下若干公司董事职务。 

图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：Choice 

员工结构中，院线运营人员占比较高 55.88%。公司员工中 59.56%为本科

以上学历，员工整体素质较高。 

 

图表 3 公司员工结构（截至 2016 年末） 

 

资料来源：2016 年报 

图表 4 公司员工学历结构 

  

资料来源：2016 年报   
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 电影消费景气度回升，消费持续下沉 

 电影消费景气度回升 

从 2012 年至 2017 年，全国影院消费总体量和全国社会消费品零售总额均

呈现不断增长的趋势。除 2016 年外，全国影院消费在社会消费品零售总额中的

占比亦呈现平缓上升趋势。 2017 年全国影院消费总额为 558.3 亿元，全国社会

消费品零售总额为 366261.7 亿元，影院消费占的社会消费品零售总额 0.15%，

份额同比略有提升。一方面，国民整体消费水平的不断上升，刺激了影院市场

的消费，另一方面也反映出了国民对于影院消费需求的提高。   

图表 5 全国（2012-2017）影院票房变化及其在社消品零售总额中的占比变化趋势图 

 

资料来源：艺恩数据 

 2018 春节档期火爆，三四线城市成为重要票仓 

2018 年大年初一到初五电影综合票房（含服务费）达 48.9 亿元（扣除服务

费达 46.4 亿元），同比增速 68%，大年初一（2 月 16 日）单日综合票房达到

12.7 亿，创下全球单日票房新纪录；预计 18 年初一到初六票房在 57 亿左右，

同比增长超过 68%，大超市场预期。 

春节档票房创新高，除影片制作精良外，春节属性让电影下沉明显，三四

线城市成为重要票仓。 2017 年新增影院的建设主要集中在三四线城市,春节正

值人口从一二线城市向三四线城市回流拉升观影需求，春节期间出现三四线城

市一票难求、影院增加临时座位现象侧面反映三四线城市火爆的观影需求。 

 电影消费持续下沉 

2013 年-2017 年间，全国影院市场票房复合增长率为 21.1%，各线级城市

票房持续增长，影院消费热度不减。其中一线城市（北上广深）影院消费能力

较强，上海近两年的总票房产出均高于北京，深圳继 2013 年后再次以微弱优势

超越广州，但净票房（去服务费）仍不及广州。二线城市总体量持续保持最高，

其中成都、武汉、重庆、杭州、苏州和南京六城保持了全国票房 TOP10 城市的

水平，但二线城市的整体票房份额及增长率与一线城市一样，是逐年下降的。

三四五线城市票房在全国总票房中的份额不断增加，增长率均高于全国平均水

平，其中五线城市复合增长率最高，为 32.3%。 
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图表 6 2013-2017 年各线级城市（2013-2017）票房增长情况 

 

资料来源：艺恩数据 

图表 7 2013 年-2017 年票房 TOP10 城市的票房增长情况 

 

资料来源：艺恩数据 

2017 年全国影投布局下沉较明显，五线城市新增影院数量同比增长 10.3%。

以万达、大地和横店三家影投公司为例，2017 年万达电影投资银幕数量最多，

票房产出超 75.3 亿元，同比增长 14.2%，新投影院数量与去年持平，在一、五

线新影院投资份额明显增加。大地影院投资影院数量最多（469 家），同比减少

四成，五线城市所投份额增大。横店院线票房增长率最高，为 16.3%，新投影

院较去年增长 3 家，四、五线城市新影院份额增长较明显，且未在一线城市进

行新影院投资。 

图表 8 2017 年万达、大地和横店投资覆盖情况 

 

资料来源：艺恩数据 
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 深耕二三线城市，市场地位稳固 

 深耕二三线城市  

近两年以来根据电影行业的发展趋势，二三城市居民的娱乐消费需求和消

费能力不断提升，存在巨大的市场潜力。在重点一线城市的影院建设逐渐饱和

的情况下，影院投资逐渐向二、三线城市流动，影院的城市分布层级开始下沉。

而大地院线早已率先“下沉”，目前大地院线主要影院票房产出集中在二三线城

市，截至到 2016 年底，非一线城市影院占其全国总影院数的约 94%。 

大地院线坚持重点布局二、三线城市发展的市场策略，逐步从区域性的院

线公司成长为全国性的大型电影院线公司。 

图表 9 近年来公司影院数量、银幕数、票房数快速增长 

 

资料来源：公司公告，2017 年数据来自公司官网 

 强大的市场开拓能力 

公司具有强大的市场开拓能力，公司组建了面向全国的加盟影院开发团队，

覆盖了各地市广电系统、文化局、电影公司、商业地产开发商、商业地产运营

商、影院经营者和有意投资影院的投资者。团队高效快速地开发加盟影院，已

经初步搭建成覆盖全国电影市场的发行营销网络平台。 

公司设立以来，院线签约影院和银幕数增长速度很快，加快了院线的发展

速度，促进了院线票房占比和行业排名的提升。  

 专业、全面、完善的影院加盟服务和运营管理 

公司的加盟服务团队具备为加盟影院提供影院开业支持、经营指导、人员

培训等服务的能力，已构建了专业、全面和完善的服务体系，探索出一套院线

服务影院的业务模式。 

公司为加盟影院提供设备采购支持，一方面利用院线的品牌和规模效应，

与设备厂商有效议价，降低价格，另一方面为加盟影院提供多种付款方式选择

及融资渠道，极大缓解了中小影院的资金压力。公司的业务团队通过合理的排

片管理，提供影片宣传资源和宣传活动的支持，来保证票房，既满足影院效益

最大化，又最大限度地确保了电影发行商和院线的利益。公司的院线业务管理

系统等信息化管理工具也处在不断完善过程中，可以有效提升院线对经营管理

信息的统计分析能力，为院线管理层制定经营决策提供了坚实的保障。 
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 影院建设高增速势头不减，市场竞争激烈 

大地院线深耕院线行业近 10 年，逐步发展成为国内票房规模位居前列的

跨省院线，2016 年及 2017 年上半年均位列全国院线票房排行第二。 

2017 年上半年国内电影银幕总数已超越北美，中国已成为全球银幕数量最

多的国家，2017 上半年全国新增影院数超过 800 家、银幕近 5000 张；新增影

院数同比增长 24%，新增银幕数同比增长 33%，影院建设速度势头不减，市场

竞争激烈。 

公司 2017 年上半年，实现营业收入 9.05 亿元，同比增长 3.91%，实现归属

于挂牌公司股东净利润 1638.45 万元，同比-31.03%。净利润的下降主要由于上

半年度营业成本的增幅略高于营业收入的增幅导致毛利率的回落，此外管理费

用和销售费用较上年同期有所上升。 

2017 年上半年，为应对全国影院的激烈竞争，公司加快了投资影院项目发

展速度，上半年签约影城项目 10 个，共 82 张银幕；同时，公司与多家国内知

名商业地产开发商建立良好合作关系，为实现全国快速布局，为公司未来发展

提供坚实保障。此外，公司重点在二三四线城市进行影院布局，与影院投资人

建立良好合作关系，吸引优秀影院加盟大地院线；并在一线城市积极拓展项目，

以形成对公司整体布局的有益补充。 

图表 10 公司 2014 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Choice  

图表 11 公司 2014 年以来毛利率、净利润率和期间费用率 

 

资料来源：Choice  
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 定增募资 2.37 亿元，寻求影院投资并购机会 

2017 年 4 月，公司定增募集资金 2.37 亿元，认购方为公司控股股东大地时

代文化传播（北京）有限公司与华谊兄弟互娱（天津）投资有限公司。募集资

金主要用于新增影院项目投资以及开展与影院项目投资领域的合作及可能的并

购。 

2017 年我国银幕数已超越美国成为世界第一，通过快速扩张银幕数来拉动

票房的时代逐步过去，影院经营管理必须得到提升。小的院线及影院投资公司

没有竞争优势及品牌优势，为大型院线进行并购重组带来了巨大机会。 

公司募集资金用于影院项目建设、影院项目投资领域相关合作以及可能的

收/并购，将有助于扩大公司规模，提升行业地位和竞争力。 

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2017、2018 年归属于挂牌公

司股东净利润为 3261.04 万元和 5628.47 万元，每股收益 0.52 元和 0.90 元。   

图表 12 公司盈利预测 

 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 

(万元) 
100364.79 155917.79 156127.81 179546.98 233411.08 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

277.47 2520.04 3878.43 3261.04 5628.47 

毛利率（%） 4.35 5.03 5.94 5.15 5.91 

净利率（%） 0.28 1.62 2.48 1.82 2.41 

ROE（%） 44.66 124.75 74.31 13.28 15.26 

EPS(元) 0.28 1.40 2.15 0.52 0.90 
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