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事件： 

2018 年前三季度，公司实现营业收入 220,687 万元，较去年同期增长 13.97%；实现归属于上市公司股东

的净利润 32,313 万元，较去年同期增长 5.92%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为

28,722 万元，比上年同期增加了 2.7%。 

表 1:季度财务指标 

指标  2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 694.75  581.23  931.02  534.37  741.49  

增长率（%） / 19.11% 39.91% -7.26% 6.73% 

毛利率（%） 26.96% 14.74% 33.01% 13.76% 22.21% 

期间费用率（%） 4.74% 8.97% 3.35% 4.61% 4.15% 

营业利润率（%） 18.80% 3.34% 26.17% 7.80% 16.23% 

净利润（百万元） 104.24  25.46  188.66  38.57  95.90  

增长率（%） / 0.18% 63.75% -54.96% -8.01% 

每股盈利（季度，元） 0.230  0.056  0.416  0.085  0.212  

资产负债率（%） 35.34% 35.23% 31.62% 30.80% 31.83% 

净资产收益率（%） 6.90% 1.30% 9.12% 1.81% 4.47% 

总资产收益率（%） 4.11% 0.84% 6.08% 1.25% 3.07% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

观点： 

 持续扩张，成本增速较快。公司的营收增速与整体票房大盘有较强的相关性，2018 年前三季度票房为

457.28 亿元(不含服务费，下同)同比增长 14.13%，而公司前三季度营收为 22.07 亿元，同比增长 13.97%，

公司主要业绩指标增速相对于中报有所降低，主要是因为今年一季度影市的火爆直接抬升了上半年的票房

增速，而今年暑期档票房最终报收 173.4 亿元，同比增长 6.74%，一定程度上拉低了全年的票房增速。由

于去年暑期档存在《战狼 2》这样的现象级作品，我们认为今年暑期档形成了百花齐放的局面，一定程度

上印证了需求端的持续旺盛，我们对全年票房增速仍保持乐观，预计为 15%左右。自今年二季度起，公司

净利润增速不及营收增速主要是由于公司营业成本增速较快。2018 年前三季度，票房前十的影投公司市

占率下滑至 36.10%，除万达、大地、横店、百老汇以外其他排名前十的影投公司均市场份额占比均有不

小的降幅，公司维持了较高的扩张速度以保持市占率的稳定。 
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表 2:2018 年前三季度影投公司情况 

2018 前三季度  2017 年 

序号 影投公司 票房（亿元） 占比 序号 影投公司 票房（亿元） 占比 

1 万达院线 59.82 13.08% 1 万达院线 68.64 13.10% 

2 大地影院 21.4 4.68% 2 大地影院 24.23 4.63% 

3 横店院线 16.94 3.70% 3 横店院线 19.7 3.76% 

4 中影投资 12.32 2.69% 4 金逸影视 16.41 3.13% 

5 CGV影城 12.16 2.66% 5 星美影城 15.93 3.04% 

6 金逸影视 12.16 2.66% 6 中影投资 15.27 2.91% 

7 星美影城 10.41 2.28% 7 CGV影城 14.5 2.77% 

8 耀莱影城 6.82 1.49% 8 耀莱影城 8.55 1.63% 

9 太平洋影管 6.55 1.43% 9 博纳影业 7.86 1.50% 

10 百老汇 6.51 1.42% 10 百老汇 7.53 1.44% 

 

合计 

 

36.10% 

 

合计 

 

37.91% 
 

资料来源：猫眼，东兴证券研究所 

 

 渠道下沉逻辑不变，公司的发展战略是符合行业未来趋势的。近年来，伴随着电影票房高速增长的同时，

票房的地域结构的持续性的变化，一、二线城市影市逐渐饱和，人均观影次数达到了国际上的高位，增速

逐渐放缓，预计未来增速下行的趋势也不便。而与此同时，三至五线城市的人均观影次数还处于相对低位，

未来仍有充分的提升空间。公司一直以来致力于深耕三至五线城市市场，公司在三四五线城市占比达 70%，

不管是已开业影院还是储备项目都领先于市场，公司影院项目的战略布局与中国电影发展趋势相吻合。 

 加强非票收入来源，非票收入（主要是卖品与广告）是院线公司非常重要的利润贡献来源，然而公司在非

票房收入上一直处于同行业间的低位，一方面原因是三至五线城市消费能力较低，但同时也意味着存在巨

大的提升空间。报告期内，公司依托影院庞大的客流量，在保持传统卖品销售的情况下，积极推进高科技

休闲体验、游戏娱乐等场景消费和产品消费，提高了单人消费额。与此同时，公司加快整合各方广告资源，

以发展银幕广告业务为核心，积极打造影院阵地广告、数字海报机、影厅冠名、灯箱广告等综合业务，以

及具有明显区域优势、精确客户群体的广告及宣传的商业平台。 

 

盈利预测： 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 31.5 亿元、37.4 亿元和 44.22 亿元；每股收益分别为 1.05

元、1.31 元和 1.68 元，对应 PE 分别为 18X、15X和 11X，维持“推荐”评级。 

 

风险提示：票房增速不及预期；影院建设进度不及预期。 
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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  521  1455  1711  1989  2458  营业收入  2281  2518  3150  3740  4422  

货币资金  136  324  790  1210  1812  营业成本  1672  1914  2296  2694  3111  

应收账款  19  49  60  72  85  营业税金及附加 109  117  147  174  206  

其他应收款  146  159  198  236  278  营业费用  44  69  79  94  111  

预付款项  22  25  28  32  36  管理费用  58  55  66  75  88  

存货  26  28  35  40  47  财务费用  9  7  5  5  5  

其他流动资产  172  871  600  400  200  资产减值损失  1.03  0.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计  1417  1592  1733  1960  2142  公允价值变动收

益  

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资  51  55  55  55  55  投资净收益  14.63  18.08  13.98  16.78  20.14  

固定资产  681.

66  

768.36  884.49  991.13  1079.11  营业利润  404  388  571  715  921  

无形资产  2  2  1  1  1  营业外收入  62.03  44.58  53.79  63.85  73.90  

其他非流动资产  142  178  0  0  0  营业外支出  0.79  0.41  0.00  0.00  0.00  

资产总计  1937  3047  3444  3949  4600  利润总额  465  433  625  779  995  

流动负债合计  668  862  894  978  1072  所得税  109  102  148  184  235  

短期借款  0  0  0  0  0  净利润  356  331  478  595  760  

应付账款  227  254  304  355  411  少数股东损益  0  0  0  0  0  

预收款项  295  312  329  348  371  归属母公司净利

润  

356  331  478  595  760  

一年内到期的非流

动负债  

16  151  100  100  100  EBITDA 525  531  713  894  1119  

非流动负债合计  318  212  227  212  212  EPS（元）  0.89  0.80  1.05  1.31  1.68  

长期借款  180  29  29  29  29  主要财务

比率  

 

    

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

负债合计  986  1073  1121  1190  1284  成长能力       

少数股东权益  0  0  0  0  0  营业收入增长  7.94% 10.38% 25.12% 18.73% 18.23% 

实收资本（或股本） 400  453  453  453  453  营业利润增长  -4.30% -3.82% 47.11% 25.13% 28.85% 

资本公积  36  755  755  755  755  归属于母公司净

利润增长  

3.38% -7.16% 44.53% 24.58% 27.78% 

未分配利润  457  677  923  1214  1596  获利能力       

归属母公司股东权

益合计  

951  1974  2323  2759  3316  毛利率 (%) 26.73% 24.03% 27.12% 27.97% 29.66% 

负债和所有者权益 1937  3047  3444  3949  4600  净利率 (%) 15.61% 13.13% 15.17% 15.91% 17.20% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

18.38% 10.85% 13.87% 15.07% 16.53% 

 2016

A 

2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 37.43% 16.75% 20.56% 21.57% 22.93% 

经营活动现金流  580  612  894  1068  1264  偿债能力       

净利润  356  331  478  595  760  资产负债率 (%) 51% 35% 33% 30% 28% 

折旧摊销  112.

26  

135.41  136.04  173.36  192.02  流动比率   0.78   1.69   1.91   2.03   2.29  

财务费用  9  7  5  5  5  速动比率   0.74   1.66   1.88   1.99   2.25  

应收账款减少  25  -30  -11  -11  -13  营运能力       

预收帐款增加  8  18  16  19  23  总资产周转率  1.22  1.01  0.97  1.01  1.03  

投资活动现金流  -495  -1090  -258  -468  -452  应收账款周转率 73  74  58  57  56  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 9.20  10.46  11.29  11.35  11.55  

长期股权投资减少

减少  

0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益  15  18  14  17  20  每股收益(最新摊

薄 ) 

0.89  0.80  1.05  1.31  1.68  

筹资活动现金流  -244  666  -169  -179  -209  每股净现金流(最

新摊薄 ) 

-0.40  0.41  1.03  0.93  1.33  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

2.38  4.36  5.13  6.09  7.32  

长期借款增加  0  0  0  0  0  估值比率       

普通股增加  0  53  0  0  0  P/E 21.57  24.00  18.21  14.61  11.44  

资本公积增加  0  719  0  0  0  P/B 8.07  4.41  3.74  3.15  2.62  

现金净增加额  -159  187  467  420  602  EV/EBITDA 14.75  16.11  11.28  8.52  6.27  
 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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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。 


