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事件： 

公司于 2018 年 8 月 28 日晚披露半年报：报告期内，公司实现营业收入 46.19 亿元，较去年同期增长 1.48%；

实现归属于上市公司股东的净利润 6.67 亿万元，较去年同期增长 10.97%。；归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益后的净利润为 6.06 亿元，比上年同期增长了 5.39%。 

表 1:季度财务指标 

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1656.50  1807.87  2744.10  2128.30  2307.74  2197.36  2422.06  

增长率（%） -2.32% -10.38% 11.56% 24.66% 39.31% 21.54% -11.74% 

毛利率（%） 21.25% 27.40% 23.01% 14.07% 20.96% 28.18% 20.82% 

期间费用率（%） 9.89% 4.45% 3.47% 6.35% 8.36% 4.73% 4.11% 

营业利润率（%） 10.20% 22.12% 17.97% 9.78% 18.19% 23.09% 20.01% 

净利润（百万元） 248.35  313.68  362.34  165.00  295.05  386.35  359.20  

增长率（%） 2.88% -5.16% 1.48% 29.17% 18.80% 23.17% -0.87% 

每股盈利（季度，元） 0.122  0.154  0.167  0.057  0.138  0.182  0.175  

资产负债率（%） 27.27% 31.17% 31.49% 36.27% 28.06% 32.44% 33.13% 

净资产收益率（%） 2.19% 2.72% 2.92% 1.00% 2.36% 3.03% 2.91% 

总资产收益率（%） 1.59% 1.92% 2.01% 0.66% 1.59% 2.11% 1.96% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

观点： 

2018 年上半年公司营收仅同比增加了 1.48%，最重要的因素是上半年进口片票房不振，仅为约 130 亿元，

同比下降了 22.22%，而公司历年有超过 40%收入是来自于进口片发行。进口片票房下降主要是因为国产片

表现优异而导致的。在如此不利的情况下，公司归母净利润仍保持了 10.97%的增长，扣非后归母净利润保

持了 5.39%的增长，是因为公司强大的抗风险能力以及自我调节能力。这种能力来自于公司全产业链的业务

布局，可以使单一业务风险及时对冲，如国产片发行与制作减小进口片票房不及预期的风险，增长曲线得以

平滑，降低波动风险。 

 制片制作业务在报告期内收入 4.06 亿元（YOY+16.7%），毛利率 22.75%基本保持稳定。公司上半年参与

出品了数部票房表现优异的作品，如《无问西东》、《唐人街探案 2》、《西游记之女儿国》、《厉害了我的国》

等，下半年还有《胖子行动队》、《中国合伙人 2》、《流浪地球》、《大轰炸》等重点影片上映，过去两年公

司制片业务亏损主要是由于难以把控的合拍大片票房不及预期并且投入过高，公司已专注于风险可控的国
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产电影，我们预计今年制片制作板块业绩将保持上半年的良好势头。 

 电影发行板块在报告期内收入 26.71 亿元（YOY-6.87%），如前文所说营收下降主要来自于进口片票房减

少。与此同时，国产片的崛起同样利好了公司国产片发行业务，故营收下降比例远低于进口片票房下降比

例。毛利率 23.66%，相比于 2017 年全年提升值 2.03%，主要是因为板块内部营收结构的变化，一般来

说，进口片的毛利率会远低于国产片，这是由于收入确认规则不同导致的，进口片发行确认的收入与成本

中均包括制片方分账部分，而国产片发行收入只包括发行方的分账。我们预计进口片票房减少并不是常态，

事实上国产片与进口的票房占比向来存在波动，近七年来进口片票房占比的平均值约为 43.85%。 
 

图 1:2011-2017 年国产片与进口片票房 

 
资料来源：艺恩，东兴证券研究所 

 

 电影放映板块在报告期内收入 9.73 亿元（YOY+10.33%），毛利率 21.27%，同比下降值 4.41%，应为公

司加快影院建设所致。公司在报告期内，控股影院数新增 11 座，达到 128 座，事实上，公司 2014-2017

年历年新增影院 16、10、8、10 座。公司 IPO 募资项目中也包括了影院建设，公司募集资金中 7.06 亿元

将用于数字影院投资项目，整体项目投资规模为 12.74 亿元，预计三年内在全国主要城市及县城建设 91

座电影院，预计持股比例均值为 56%。自上市以来，公司控股影院增速较为稳定，排除掉淘汰的老旧影院，

公司年均新开业影院数为 15-20 家，公司的募资项目进展速度是偏慢于计划的，存在一定的加快建设的预

期。 

 影视服务板块在报告期内收入 5.27 亿元（YOY+25.53%），毛利率 30.8%，同比相差不大，营收总体略低

于我们的预期。“中国巨幕”报告期内销售 32 套，全国保有量达 320 套， “中影巴可”销售放映机 2,153 台，

市场占有率稳居前列。国内推广的“中影光峰” 激光光源超过 10,000 套，约占全国银幕总数的 18%，占国

内市场激光放映设备的 90%以上。目前，公司的激光光源以及放映机具有领先的市场占有率，并且已经进

入各龙头院线公司（如横店影视、上海电影等）的前五大供应商之列。根据影院数以及银幕数的历史数据，

以及各大院线公司的固定资产摊销政策，我们预计，未来 5 年内将进入影院设备更新潮，近年来爆发性增

长的银幕数印证了巨大的影院设备市场空间。预计公司影视服务板块将直接受益于设备更新潮。 

表 2:院线公司折旧摊销政策汇总 

上市公司  
固定资产折旧（年）  

长期待摊费用摊销（年） 
房屋建筑物  机器设备  

中国电影 5-35，残值率 5% 5-10，残值率 5% 5-8 

万达电影 35-40，残值率 5% 10-20，残值率 5% 10 
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上海电影 40，残值率 5% 5-10，残值率 0-10% 8-10 

金逸影视 20，残值率 5% 5-10，残值率 5% 5-10 

横店影视 20，无残值 5-10，无残值 8 

幸福蓝海 20，无残值 5-10，无残值 5-8 
 

资料来源：各公司公告、招股说明书，东兴证券研究所 

 

图 2:2005-2017 年全国影院数与银幕数变化 

 

资料来源：中商产业研究院，东兴证券研究所  

 

 

盈利预测与投资建议： 

我们预计 2018-2020 年中国电影营业收入分别为106.05/126.81/152.4 亿元，同比增长 18%/19.6%/20.2%；

归母净利润分别为 11.82/13.42/16.27 亿元，同比增长 22.54%/13.51%/21.24%；对应 EPS 分别为

0.63/0.72/0.87，对应当前股价 PE 分别为 21/18/15 倍。考虑到中国电影在行业内的龙头地位、全产业链业

务带来业绩确定性溢价、进口片垄断性政策红利以及行业平均估值水平，给予公司 30 倍估值，对应六个月

内目标价是 18.9 元，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：票房增速不及预期，进口片政策突发重大不利变化、参与出品的电影票房不及预期。 
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表 3: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  

 2016

A 

2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计  1034

7  

11123  11082  12152  13649  营业收入  7841  8988  10605  12681  15240  

货币资金  7457  7873  7146  7402  7929  营业成本  6217  7078  8110  9785  11697  

应收账款  1221  1489  1743  2084  2505  营业税金及附加 114  115  136  162  195  

其他应收款  159  129  153  182  219  营业费用  124  123  144  172  207  

预付款项  214  297  378  476  593  管理费用  444  480  530  634  762  

存货  1219  1243  1555  1877  2243  财务费用  -75  -99  -90  -90  -90  

其他流动资产  74  77  93  114  139  资产减值损失  18.61  70.64  60.00  60.00  60.00  

非流动资产合计  4012  4182  4697  5193  5589  公允价值变动收

益  

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资  406  572  650  700  750  投资净收益  117.74  118.57  100.00  100.00  100.00  

固定资产  2592

.58  

2549.78  2911.80  3215.32  3441.84  营业利润  1115  1521  1815  2057  2509  

无形资产  112  103  97  91  87  营业外收入  286.02  14.10  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产  58  58  0  0  0  营业外支出  9.66  3.79  1.00  1.00  1.00  

资产总计  1435

9  

15304  15779  17345  19238  利润总额  1392  1532  1824  2066  2518  

流动负债合计  3396  3874  3485  4071  4747  所得税  328  395  471  534  650  

短期借款  0  0  0  0  0  净利润  1064  1136  1353  1533  1868  

应付账款  1669  2145  2222  2681  3205  少数股东损益  146  171  170  190  240  

预收款项  891  806  912  1039  1191  归属母公司净利

润  

917  965  1183  1343  1628  

一年内到期的非流

动负债  

15  15  0  0  0  EBITDA 1652  2045  2023  2323  2802  

非流动负债合计  520  420  403  388  388  EPS（元）  0.59  0.52  0.63  0.72  0.87  

长期借款  0  0  0  0  0  主要财务

比率  

 

    

应付债券  0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计  3916  4294  3889  4460  5136  成长能力       

少数股东权益  664  674  844  1034  1274  营业收入增长  7.46% 14.63% 17.99% 19.57% 20.18% 

实收资本（或股本） 1867  1867  1867  1867  1867  营业利润增长  -2.45% 36.41% 19.30% 13.36% 21.97% 

资本公积  4225  4272  4272  4272  4272  归属于母公司净

利润增长  

5.66% 5.21% 22.54% 13.51% 21.24% 

未分配利润  3342  3830  4126  4461  4868  获利能力       

归属母公司股东权

益合计  

9779  10336  11060  11866  12842  毛利率 (%) 20.71% 21.25% 23.53% 22.84% 23.25% 

负债和所有者权益 1435

9  

15304  15779  17345  19238  净利率 (%) 13.57% 12.64% 12.76% 12.09% 12.26% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

 6.39% 6.31% 7.50% 7.74% 

 2016

A 

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.38% 9.34% 10.69% 11.32% 12.68% 

经营活动现金流  353  1473  528  1583  1893  偿债能力       

净利润  1064  1136  1353  1533  1868  资产负债率 (%) 27% 28% 25% 26% 27% 

折旧摊销  611.

35  

622.81  287.98  346.48  373.48  流动比率   3.05   2.87   3.18   2.99   2.88  

财务费用  -75  -99  -90  -90  -90  速动比率   2.69   2.55   2.73   2.52   2.40  

应收账款减少  146  -268  -254  -341  -421  营运能力       

预收帐款增加  77  -85  106  127  152  总资产周转率  0.62  0.61  0.68  0.77  0.83  

投资活动现金流  -342  -561  -820  -864  -805  应收账款周转率 6  7  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.36  4.71  4.86  5.17  5.18  

长期股权投资减少

减少  

-114  -75  -74  -50  -50  每股指标（元）      

投资收益  118  119  100  100  100  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.59  0.52  0.63  0.72  0.87  

筹资活动现金流  3689  -493  -435  -462  -561  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

1.98  0.22  -0.39  0.14  0.28  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

5.24  5.54  5.92  6.36  6.88  

长期借款增加  0  0  0  0  0  估值比率       

普通股增加  467  0  0  0  0  P/E 22.64  25.84  21.09  18.58  15.32  

资本公积增加  3626  47  0  0  0  P/B 2.55  2.41  2.26  2.10  1.94  

现金净增加额  3700  419  -727  257  527  EV/EBITDA 10.60  8.35  8.80  7.55  6.07  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 

 
 指标   
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0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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