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 公司动态事项 

公司发布2018年中报，上半年公司实现营收5.34亿元，同比增长

1.21%；实现归属母公司净利润为0.59亿元，同比下降45.04%；基本每

股收益为0.16元。 

 

 事项点评 

多因素导致上半年利润下滑。 

2018年上半年，全国电影票房320.3亿元（含服务费），同比上涨

17.82%，观影人次9.01亿，同比增长15.34%，影院数量超过9700家，

银幕数55623块，较2017年底增长约9%。上半年联和院线新增103家加

盟影院，票房规模达到23.07亿元（不含服务费），排名全国前三。上

半年公司业绩低于行业平均增速，主要原因为：1、公司旗舰店永华影

城上半年处于停业装修状态，对营收及利润影响较为明显；2、发行业

务处于团队调整及模式探索期，代理发行的影片主要集中在下半年上

映，上半年收益同比下降；3、去年6月收到的部分常规性财政补贴及

分红类投资收益在本年的实际到账期为会计报表日之后，因此未能于

半年报内确认相应收入。公司直营影院“SFC上影影城”54家（不含2

家停业装修门店），银幕数378块，期内实现总票房36,980.14万元（不

含服务费），同比上涨11.09%；观影人次984.19万，同比上涨14.06%；

人均卖品消费额（SPP）4元左右。 

 

加快发行业务转型。 

上半年，公司的发行业务主要处于转型探索期，参与了包括《24

小时：末路重生》、《恋爱回旋》、《夺命来电》、《我是你妈》等

影片的协助发行及推广工作，数量较去年同期有所减少，业绩下降较

为明显。下半年，公司根据新的经营策略，已参与或即将参与《神奇

马戏团》、《西虹市首富》、《小偷家族》、《藏北秘境》、《阿凡

提》、《一意孤行》、《妖精的尾巴》等多部影片的宣发工作，预计

盈利情况将获得改善。 

 

 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018H） 

通行 报告日股价（元） 14.76 

12mth A 股价格区间（元） 14.30-25.68 

总股本（百万股） 373.50 

无限售 A股/总股本 28.40% 

流通市值（亿元） 15.65 

每股净资产（元） 5.54 

PBR（X） 2.66 

DPS（Y2017, 元）  0.26 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018H） 

通行 上海电影（集团）有限公司 69.22% 

上海精文投资有限公司 3.25% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2018H） 

电影放映 84.39% 

电影发行 15.61% 

  

  

  

  
 

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

 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；电影发行不达预期风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19 年实现 EPS 为 0.588、0.643 元，以 8月 28 日收

盘价 14.76 元计算，动态 PE 分别为 25.10 倍和 22.94 倍。传媒行业上

市公司 18 年预测市盈率平均值为 21.34 倍。公司的估值高于传媒行业

的平均值。 

受益于暑期档票房的火爆，我们认为下半年整体票房有望保持

15%的增长。公司的主营业务为电影发行及放映业务，并且形成了“专

业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”的完整电影发行放映产业

链，将持续受益于我国票房的长期增长，公司有望继续提高细分市场

份额。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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1122.45  1184.18  1421.02  1634.17  

年增长率 7.34% 5.50% 20.00% 15.00% 

归属于母公司的净利润 257.12  219.62  240.35  267.14  

年增长率 8.82% -17.07% 9.44% 11.15% 

每股收益（元） 0.690  0.588  0.643  0.715  

PER（X） 21.39  25.10  22.94  20.64  

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 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 
1333.4 1881.3  1997.4 2496.26  

 
营业收入 

1122.45  1184.18 1421.0 1634.17  

应收和预付款项 
424.82  302.63  569.22  433.41  

 
营业成本 

818.55  911.82  1051.5 1209.29  

存货 
9.84  1.16  11.53  3.06  

 
营业税金及附加 

8.51  8.98  10.77  12.39  

其他流动资产 
134.00  134.00  134.00  134.00  

 
营业费用 

26.75  22.50  27.00  32.68  

长期股权投资 
79.86  79.86  79.86  79.86  

 
管理费用 

102.58  108.22  129.86  149.34  

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 
财务费用 

-5.33  -31.25  -39.37  -46.01  

固定资产和在建工程 
287.98  228.91  169.84  110.78  

 
资产减值损失 

0.90  3.60  3.60  3.60  

无形资产和开发支出 
65.54  59.36  53.18  47.01  

 
投资收益 

110.44  100.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 
544.70  406.15  267.60  267.60  

 
公允价值变动损益 0 0 0 0 

资产总计 
2880.1 3093.4  3282.7  3571.98  

 
营业利润 

308.98  260.31  287.60  322.88  

短期借款 
36.34  0.00  0.00  0.00  

 
营业外收支净额 

2.57  26.64  26.64  26.64  

应付和预收款项 
589.18  707.37  752.92  882.42  

 
利润总额 

310.56  286.95  314.23  349.51  

长期借款 
41.50  41.50  41.50  41.50  

 
所得税 

56.46  70.10  76.92  85.74  

其他负债 
74.62  74.62  74.62  74.62  

 
净利润 

254.10  216.85  237.32  263.77  

负债合计 
741.64  823.49  869.04  998.54  

 
少数股东损益 

-3.03  -2.77  -3.03  -3.37  

股本 
373.50  373.50  373.50  373.50  

 
归属母公司股东净利润 

257.12  219.62  240.35  267.14  

资本公积 
820.27  820.27  820.27  820.27  

 
财务比率分析 

    

留存收益 
904.79  1038.9 1185.7 1348.89  

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 
2098.6 2232.7  2379.5  2542.66  

 
毛利率 

27.07% 23.00% 26.00% 26.00% 

少数股东权益 
39.94  37.17  34.14  30.77  

 
EBIT/销售收入 

24.65% 21.46% 19.21% 18.44% 

股东权益合计 
2138.5  2269.9  2413.6  2573.43  

 
销售净利率 

21.10% 18.31% 16.70% 16.14% 

负债和股东权益合计 
2880.1 3093.4  3282.7  3571.98  

 
ROE 

11.43% 9.84% 10.10% 10.51% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 
25.75% 26.62% 26.47% 27.95% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

流动比率 
2.92  3.16  3.48  3.37  

经营活动产生现金流量 
219.97  615.29  146.83  533.02  

 
速动比率 

2.70  2.97  3.29  3.22  

投资活动产生现金流量 
202.48  21.62  21.62  21.62  

 
总资产周转率 

0.39  0.38  0.43  0.46  

融资活动产生现金流量 
-96.79  -89.01  -52.30  -55.81  

 
应收账款周转率 

3.70  4.37  3.40  4.37  

现金流量净额 
325.64  547.89  116.15  498.82  

 
存货周转率 

83.16  786.14  91.21  394.77  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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