
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

稳稳的幸福 
——中国电影（600977）2018 三季报点评 

  2018 年 11 月 1日 

 强烈推荐/上调  

 中国电影  财报点评  

 
 

郑闵钢  分析师 执业证书编号：S1480510120012 

 zhengmgdxs@hotmail.com    010-66554031  
 

事件： 

公司于 2018 年 10 月 26 日晚披露三季报：2018 年 1-3 季度，公司实现营业收入 69.22 亿元，较去年同期

增长 3.62%；实现归属于上市公司股东的净利润 12.98 亿元，较去年同期增长 83.37%。归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益后的净利润为 7.65 亿元，比上年同期增长了 16.87%。 

表 1:季度财务指标 

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

营业收入（百万元） 1807.87  2744.10  2128.30  2307.74  2197.36  2422.06  2302.77  

增长率（%） -10.38% 11.56% 24.66% 39.31% 21.54% -11.74% 8.20% 

毛利率（%） 27.40% 23.01% 14.07% 20.96% 28.18% 20.82% 19.35% 

期间费用率（%） 4.45% 3.47% 6.35% 8.36% 4.73% 4.11% 6.06% 

营业利润率（%） 22.12% 17.97% 9.78% 18.19% 23.09% 20.01% 32.58% 

净利润（百万元） 313.68  362.34  165.00  295.05  386.35  359.20  669.97  

增长率（%） -5.16% 1.48% 29.17% 18.80% 23.17% -0.87% 306.04% 

每股盈利（季度，元） 0.154  0.167  0.057  0.138  0.182  0.175  0.338  

资产负债率（%） 31.17% 31.49% 36.27% 28.06% 32.44% 33.13% 33.38% 

净资产收益率（%） 2.72% 2.92% 1.00% 2.36% 3.03% 2.91% 5.51% 

总资产收益率（%） 1.92% 2.01% 0.66% 1.59% 2.11% 1.96% 3.68% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

观点： 

2018 年三季度公司营收 23.02 亿元，同比增长 8.2%，主要是暑期档票房同比增长 6.74%。公司三季度实现

净利润 6.69 亿元，同比增长 306%，前三季度净利润累计达到 12.98 亿元，同比增长 83.37%，主要原因是

公司以 1.76 亿元收购中影巴可 9%股权完成后，对于公司原持有中影巴可 42%股权的账面价值与其对应公

允价值之间的差额，在公司 2018 年第三季度财务报表中计入 4.54 亿元投资收益。 

 公司业务平稳发展，置身行业监管风暴之外。我们认为公司的全产业链业务布局提供了非凡的业绩稳定性

以及抗风险能力，如国产片发行与制作业务减少进口片票房不及预期的风险。在 2018 年为进口片票房小

年的情况下，公司前三季度营收同比增长 3.62%，扣非归母净利润同比增长 16.87%印证了我们的观点。

公司经营风格稳健，运作规范，今年影视行业监管的诸多事端公司均不涉及。 

 加码影视服务业务，中影巴可并表。公司于三季报同时披露增持中影巴可 9%股份，累计持股达到 51%，

中影巴可正式并表。中影巴可为国内数字放映机领域的绝对龙头，2017 年市场占有率即超过 51%。此外
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公司旗下的中国巨幕、中影光峰均为影院巨幕系统、激光光源等细分领域的领军者。由于银幕数增速持续

大于票房增速，以及院线普遍机器设备 5-10 年的折旧摊销周期带来的未来院线设备更新潮，我们预计未

来影视服务板块业绩将保持高速增长。 

 四季度进口片发力，全年业绩增速可期。由于三季度暑期档为传统的国产电影强势档期，占公司营收比重

40%以上的进口片发行业务表现并不好。一般来说二季度与四季度为进口片票房爆发期，今年四季度待上

映的进口包括《神奇动物在哪里 2》、《毒液》以及《海王》等好莱坞大片，全年进口片发行收入在前三季

度颓势的情况下有望得到补充。 
 

 

盈利预测与投资建议： 

考虑到三季度中影巴可带来的投资收益以及未来公司在影视服务板块的发力，以及同期各业务板块表现情况，

我们预计 2018-2020 年中国电影营业收入分别为 104/133/158 亿元，同比增长 16%/27%/19%；归母净利润

分别为 15.91/14.53/17.43 亿元，同比增长 65%/-8.7%/20%；对应 EPS 分别为 0.85/0.78/0.93，对应当前

股价 PE 分别为 13/15/12 倍，上调至“强烈推荐”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。 

  



 

东兴证券财报点评 
中国电影（600977）：稳稳的幸福  

P3 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 
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  11223  12577  14141  营业收入  7841  8988  10415  13273  15811  

货币资金  7457  7873  7398  7637  8237  营业成本  6217  7078  7738  10184  12069  

应收账款  1221  1489  1712  2182  2599  营业税金及附加 114  115  133  170  202  

其他应收款  159  129  150  191  227  营业费用  124  123  142  181  215  

预付款项  214  297  374  476  597  管理费用  444  480  521  664  791  

存货  1219  1243  1484  1953  2315  财务费用  -75  -99  -90  -90  -90  

其他流动资产  74  77  91  119  145  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  454.00  100.00  100.00  

固定资产  2592

.58  

2549.78  2911.80  3215.32  3441.84  营业利润  1115  1521  2365  2206  2664  

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  15920  17770  19730  利润总额  1392  1532  2374  2215  2673  

流动负债合计  3396  3874  3382  4184  4859  所得税  328  395  613  572  690  

短期借款  0  0  0  0  0  净利润  1064  1136  1761  1643  1983  

应付账款  1669  2145  2120  2790  3307  少数股东损益  146  171  170  190  240  

预收款项  891  806  910  1043  1201  归属母公司净利

润  

917  965  1591  1453  1743  

一年内到期的非流

动负债  

15  15  0  0  0  EBITDA 1652  2045  2573  2472  2957  

非流动负债合计  520  420  403  388  388  EPS（元）  0.59  0.52  0.85  0.78  0.93  

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  3785  4573  5247  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% 15.87% 27.45% 19.12% 

实收资本（或股本） 1867  1867  1867  1867  1867  营业利润增长  -2.45% 36.41% 55.47% -6.75% 20.80% 

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

利润增长  

5.66% 5.21% 64.83% -8.70% 19.98% 

未分配利润  3342  3830  4228  4591  5027  获利能力       

归属母公司股东权

益合计  

9779  10336  11305  12177  13222  毛利率 (%) 20.71% 21.25% 25.70% 23.28% 23.67% 

负债和所有者权益 1435

9  

15304  15920  17770  19730  净利率 (%) 13.57% 12.64% 16.91% 12.38% 12.54% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

 6.39% 6.31% 9.99% 8.18% 

 2016

A 

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 9.38% 9.34% 14.07% 11.93% 13.18% 

经营活动现金流  353  1473  590  1609  2012  偿债能力       

净利润  1064  1136  1761  1643  1983  资产负债率 (%) 27% 28% 24% 26% 27% 

折旧摊销  611.

35  

622.81  287.98  346.48  373.48  流动比率   3.05   2.87   3.32   3.01   2.91  

财务费用  -75  -99  -90  -90  -90  速动比率   2.69   2.55   2.88   2.54   2.43  

应收账款减少  146  -268  -223  -470  -417  营运能力       

预收帐款增加  77  -85  104  133  158  总资产周转率  0.62  0.61  0.67  0.79  0.84  

投资活动现金流  -342  -561  -466  -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  4.88  5.41  5.19  

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  454  100  100  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.59  0.52  0.85  0.78  0.93  

筹资活动现金流  3689  -493  -599  -506  -607  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

1.98  0.22  -0.25  0.13  0.32  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

5.24  5.54  6.06  6.52  7.08  

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 19.34  22.07  13.39  14.66  12.22  

资本公积增加  3626  47  0  0  0  P/B 2.18  2.06  1.88  1.75  1.61  

现金净增加额  3700  419  -475  239  600  EV/EBITDA 8.39  6.57  5.40  5.53  4.42  
 

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   
指标  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

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 

 
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

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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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


