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 事件： 

2018 年 7 月 9 日晚间，北京文化发布公告《关于电影<我不是药神>票房

的公告》。根据公告披露的数据，截至 2018 年 7 月 8 日 24 时，影片在中国大

陆地区上映 4 日，累计票房收入约为人民币 13.33 亿元，公司目前来源于该

影片的票房收益约为 6500 万元-7500 万元。 

 投资《我不是药神》占比约为 15%，最终获利或超三亿： 

根据全景网发布的每日经济新闻记者对北京文化董秘陈晨的专访内容，

我们获知公司的投资额 1500 万元，制作成本在 1 亿元左右，投资占比在

10%-15%这个区间，且分账是递进的。基于上述信息，我们假设电影最终票

房将触达递进分账的最高点，为 15%（一般宣发分成在 15%-17%，公司作为

主要发行人，假设其他三方分账比例为 2%，由递进分账模式推测递进分账

截止点有可能为区间上限 17%），假设投资占比为 15%，根据猫眼电影大数

据预测《我不是药神》最终票房约为 40 亿元，我们做出如下测算： 

公司发行收入=预测票房*（1-5%电影专项基金-3.3%营业税）* 43%制发

方分成比例*15%北京文化分账比例=40 * 91.7% * 43%*15%=2.37 亿元。 

公司投资收入=预测票房*（1-5%电影专项基金-3.3%营业税）* 43%制发

方分成比例*（1-17%发行方分成比例）* 15%北京文化投资比例=40* 91.7%* 

43% * 83% *15%=1.96 亿元。 

公 司 预 测 收 益 = 发 行 收 入 + 投 资 收 入 - 宣 发 成 本 - 制 作 成 本

*15%=2.37+1.96-0.6-0.15=3.58 亿元。 

 《我不是药神》增厚年内公司业绩，维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别为 4.85、6.40、8.14 亿元，对应

EPS 分别为 0.67、0.88 和 1.13 元。当前股价对应 2018-2020 年的 PE 分别为

23、17 和 14 倍。继《战狼 2》之后，公司参与制发现象级影片《我不是药神》，

我们认为该片将显著增厚年内公司业绩，维持“推荐”评级。 

 风险提示：后续上映电影票房不及预期，影视剧行业监管政策趋严。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 927 1,321 1,780 2,333 3,004 

增长率(%) 165.2 42.6 34.8 31.1 28.8 

净利润(百万元) 522.4 310 485 640 814 

增长率(%) 2361.3 -40.6 56.4 31.8 27.3 

毛利率(%) 53.6 48.8 48.8 49.2 49.6 

净利率(%) 56.4 23.5 27.3 27.4 27.1 

ROE(%) 11.8 6.7 9.5 11.2 12.5 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.43 0.67 0.88 1.13 

P/E(倍) 21.0 35.4 22.6 17.2 13.5 

P/B(倍) 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.07.09 

收盘价(元)： 15.2 

一年最低/最高(元)： 9.02/22.5 

总股本(亿股)： 7.23 

总市值(亿元)： 109.92 

流通股本(亿股)： 3.85 

流通市值(亿元)： 58.54 

近 3 月换手率： 118.37% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 51.6 42.15 11.0 

绝对 43.13 31.94 5.62 
 

相关报告  
《<我不是药神>首映票房火爆，内容储

备丰富持续驱动业绩增长》2018-07-05 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3314 3629 4469 6026 7499 
 

营业收入 927 1321 1780 2333 3004 

  现金 1729 1205 1486 1948 2508 
 

营业成本 430 677 912 1184 1514 

  应收账款 439 726 844 1214 1436 
 

营业税金及附加 8 4 7 9 12 

  其他应收款 151 210 276 361 460 
 

营业费用 29 22 32 37 51 

  预付账款 725 842 1269 1498 2065 
 

管理费用 197 192 249 338 415 

  存货 266 631 579 991 1015 
 

财务费用 -10 -25 -19 3 31 

  其他流动资产 4 14 14 14 14 
 

资产减值损失 20 66 36 47 60 

非流动资产 1962 2011 2005 2029 2098 
 

公允价值变动收益 -4 0 -1 -1 -1 

  长期投资 0 3 31 95 174 
 

投资净收益 376 3 35 71 91 

  固定资产 46 39 48 55 64 
 

营业利润 624 392 596 784 1012 

  无形资产 43 42 37 34 30 
 

营业外收入 38 5 30 30 30 

  其他非流动资产 1873 1927 1889 1845 1831 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 5277 5640 6474 8055 9596 
 

利润总额 662 397 626 814 1042 

流动负债 557 714 1077 2032 2770 
 

所得税 138 77 125 155 203 

  短期借款 0 0 251 971 1492 
 

净利润 524 320 501 659 839 

  应付账款 34 254 135 370 275 
 

少数股东损益 2 10 16 20 25 

  其他流动负债 523 460 692 692 1003 
 

归属母公司净利润 522 310 485 640 814 

非流动负债 292 117 117 117 117 
 

EBITDA 667 399 630 840 1067 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

EPS（元） 0.72 0.43 0.67 0.88 1.13 

  其他非流动负债 292 117 117 117 117 
       

负债合计 850 831 1195 2150 2888 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 14 21 37 57 82 
 

成长能力 
     

  股本 726 726 726 726 726 
 

营业收入(%) 165.2 42.6 34.8 31.1 28.8 

  资本公积 3268 3273 3273 3273 3273 
 

营业利润(%) 12271.5 -37.2 52.0 31.5 29.1 

  留存收益 646 900 1350 1942 2696 
 

归属于母公司净利润(%) 2361.3 -40.6 56.4 31.8 27.3 

归属母公司股东权益 4413 4787 5243 5849 6627 
 

获利能力      

负债和股东权益 5277 5640 6474 8055 9596 
 

毛利率(%) 53.6 48.8 48.8 49.2 49.6 

      
 

净利率(%) 56.4 23.5 27.3 27.4 27.1 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 11.8 6.7 9.5 11.2 12.5 

经营活动现金流 0 -394 64 -228 101 
 

ROIC(%) 10.3 5.9 8.5 9.3 10.3 

  净利润 524 320 501 659 839 
 

偿债能力      

  折旧摊销 57 39 37 40 17 
 

资产负债率(%) 16.1 14.7 18.5 26.7 30.1 

  财务费用 -10 -25 -19 3 31 
 

净负债比率(%) -39.1 (24.5) (23.4) (16.6) -15.2 

  投资损失 -376 -3 -35 -71 -91 
 

流动比率 5.9 5.1 4.1 3.0 2.7 

  营运资金变动 -215 -801 -421 -861 -695 
 

速动比率 5.5 4.2 3.6 2.5 2.3 

  其他经营现金流 19 75 1 1 1 
 

营运能力      

投资活动现金流 -1404 -68 3 6 5 
 

总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 24 6 -34 -40 -10 
 

应收账款周转率 3.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

  长期投资 -5 -14 -28 -65 -79 
 

应付账款周转率 10.1 4.7 4.7 4.7 4.7 

  其他投资现金流 -1385 -76 -59 -100 -85 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 2902 -62 -36 -36 -67 
 

每股收益(最新摊薄) 0.72 0.43 0.67 0.88 1.13 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.74 -0.56 0.09 -0.31 0.14 

  长期借款 0 0 0 0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 6.10 6.62 7.25 8.09 9.16 

  普通股增加 338 -1 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 2708 5 0 0 0 
 

P/E 21.04 35.42 22.65 17.19 13.50 

  其他筹资现金流 -143 -66 -36 -36 -67 
 

P/B 2.49 2.30 2.10 1.88 1.66 

现金净增加额 1499 -524 31 -258 39 
 

EV/EBITDA 14.39 25.0 15.8 12.2 9.6  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

胡皓，传媒互联网行业联席首席分析师，擅长自上而下把握行业性机会，探究传媒行业现象本质。2009 年 4

月加盟光大证券研究所，期间曾获 2010 年新财富钢铁行业金牌分析师排名第五，2011 年加盟银河证券，2012、2014

年新财富最佳分析师第四名，2015 年转型传媒，原银河证券传媒互联网行业首席分析师。 

姚轩杰，传媒行业分析师，2017 年加入新时代证券，4 年投资研究经验，曾有阳光私募机构和传媒上市公司的

工作经历。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报

告视为投资决策的唯一依据而取代个人的独立判断。 

新时代证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。新时代证券建议客户如有任何疑问应当咨询证券投资顾问

并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不构成给予客户个人咨询建议。 

本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 

机构销售通讯录  
北京 郝颖  销售总监 

 固话：010-69004649 

手机：13811830164 

邮箱：haoying1@xsdzq.cn 
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