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内容提要： 
中国电影作为A股电影行业龙头，持续推动全产业链布局，三季

度业绩明显改善。近期我们对公司进行了调研，形成主要投资观

点如下： 

 中影巴可完成并表，全产业链布局趋于完善。2017年底，公司通

过全资子公司中影器材收购中影巴可9%股权并于2018年7月完

成交割。交易完成后公司间接持有中影巴可51%股权，并于2018

年三季度实现并表。中影巴可以生产2K数字电影放映机为主要

业务，年产量最高可达6000台，本次中影巴可并表完成后，公司

2018年三季度确认投资收益4.54亿元，后续通过业务协同，将进

一步加强公司影视服务板块的竞争优势，提升公司该板块的综

合竞争实力。 

 制作制片业务同比明显改善，丰富片单资源打开成长空间。2018

年下半年，公司制片板块在业务调整下逐步增强。目前处于开发

和开发末期的影视项目储备丰富，片单数量总计超过40部，其中

2018年末至2019年已经定档《中国合伙人2》、《流浪地球》等

主控影片。我们看好公司丰富片单资源带来的制片板块的成长

空间，2019年随着公司前期开发电影作品的逐步落地，该项业务

收入有望继续提升。 

 公司各业务板块经营稳健，全年业绩可期。2018年三季度，国内

电影行业整体处于相对低谷期，公司各业务条线仍保持平稳增

长，营业收入及扣非后归母净利润分别同比增长3.62%和

16.87%，显示出较强的抵御风险的能力。公司净资产收益率稳步

提升，截止三季度末摊薄ROE为11.81%，同比增长4.8%，环比增

长5.38%。我们预计在各板块继续稳步推进的基础上，公司全年

收入仍将稳中有升，增速或将保持在10-15%之间。 

 稳增长低估值行业龙头，中长期配置属性较强。公司的核心优势

体现在如下三个方面：第一，在进口片发行业务上具备显著的寡

头垄断优势，2018年上半年，公司共发行进口影片67部，市占率

59.16%。第二，公司通过积极布局终端市场，已达到银幕市占率

行业第一。第三，公司是国内产业链覆盖最完整的电影公司，集

约化的经营模式有利于成本收益达到最优状态。随着行业发展

进入重构期，市场占有率有望进一步提高。公司当前动态市盈率

低于发行市盈率，股价存在一定低估，考虑到其增长空间，我们

认为公司具备较强的中长期配置属性。 

 风险提示：公司影片票房不及预期，进口片政策变化对公司业绩

的不利影响，公司业绩低于预期，相关政策变动风险，行业竞争

加剧及增速下滑，国内外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统

性风险；国内经济下行风险；全球经济下行风险。 
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中国电影作为A股电影行业的龙头，持续推动全产业链布局，三季度业绩明显改善。

近期我们对公司进行了调研，形成主要投资观点如下，供投资者参考。 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务 

中国电影是中影集团控股公司，2010 年由中影集团联合中国国际电视总公司、央

广传媒发展总公司、长影集团有限责任公司、中国联合网络通信集团有限公司等 7 

家公司共同发起设立，并于 2016 年在上海主板上市。公司主营业务包括影视制片

制作、电影发行、电影放映及影视服务四大板块，涉及影视全产业链各个环节的业

务。 

 

1.2 公司业绩情况 

2018年前三季度，公司实现营业收入69.22 亿元，同比增长3.62%；实现归母净利

润12.98 亿元，扣非后归母净利润7.65亿元，分别较2017年同期增长83.37%和

16.87%。截止2018年第三季度，公司基本每股收益0.695元，较2017年年末大幅提

升83.38%。公司制片板块由于基数变化等原因业绩明显改善，加之其他板块保持稳

健，预计全年整体收入仍将保持平稳增长。 

 

 

2、投资观点 

2.1 中影巴可完成并表，全产业链布局趋于完善  

2017 年底，公司通过全资子公司中影器材收购中影巴可 9%股权并于 2018 年 7 月

完成交割。交易完成后公司间接持有中影巴可 51%股权，并于 2018 年三季度实现

并表。中影巴可是2011年中影器材联合巴可伟视及巴可中国成立的中外合资企业，

主要产品为 2K 数字电影放映机。其数字放映机年产量最高可达 6000 台，向国内

电影院线客户提供高品质放映机及安装服务。 

公司的影视服务板块包括影视器材和演艺经纪、票房监察、影视教育培训等其他影

视服务业务。截止 2018 年中报，公司影视服务板块营业收入 5.27 亿元，占主营

业务收入 11.51%，毛利率保持在 30%左右的较高水平。其中，公司持续推进国内影

视器材技术升级，前期已参与自主研发了中国巨幕以及 ALPD 激光放映技术等，建

立并完善了国产数字影视设备产业链和相应的自主知识产权体系，并通过 “智慧

放映”系统推进国内影院技术创新。公司在国内数字电影技术领域已经实现多领域

综合发展，处于龙头地位。本次中影巴可并表完成后，公司 2018 年三季度实现属

于非经常性损益的投资收益 4.54 亿元，并将进一步加强公司影视服务板块的竞争

优势，提升公司该板块的综合竞争实力。 
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2.2 制作制片业务同比明显改善，丰富片单资源打开成长空间 

2018 年三季度，公司电影制片业务受公司基数结构调整因素影响，同比明显改善。

具体来看，2017-2018 年上半年，受前期项目亏损以及多数产品处于开发期等因素

的综合作用，公司上映影片数量相对较少。2018 年下半年，随着业务结构的调整，

制片板块逐步得到增强。目前处于开发和开发末期的影视项目储备极为丰富，片单

数量总计超过 40 部。其中，2018 年末至 2019 年已经定档主控影片包括《中国合

伙人 2》和《流浪地球》，后续预计还会有《动物出击》、《最好的我们》以及《百

万雄师》等影片上映。我们看好公司丰富片单资源带来的成长空间，2019 年随着

公司前期开发电影作品的逐步落地，其影视制作业务收入有望稳步提升，有效增厚

公司整体业绩。 

 

2.3 公司各业务板块经营稳健，全年业绩可期 

2018 年三季度，国内电影行业整体处于相对低谷期，民营电影公司业绩下滑甚至

出现亏损。与之相反，公司各业务条线仍保持平稳增长，显示出较强的抵御市场风

险能力。从财务指标上看，公司综合毛利率水平小幅提升，三季度同比增加 1.32

个百分点，期间费用率保持相对稳定。在营业收入小幅增长的同时，其扣除非经常

性损益后的净利润增长超过 15%，显示出较强劲的增长动力。同时，公司净资产收

益率（ROE）稳步提升。截止 2018 年三季度末其摊薄 ROE 达到 11.81%，同比增长

4.8%，环比增长 5.38%。四季度在各板块继续稳步推进的基础上，我们预计公司全

年收入仍将稳中有升，增速或将保持在 10-15%之间。 

 

2.4 稳增长低估值行业龙头，中长期配置属性较强 

公司作为国家级电影行业龙头企业，长期受益于产业发展红利。公司的核心优势体

现在如下三个方面：第一，公司在进口片发行业务上具备显著的寡头垄断优势；在

国产片发行上，其累计发行量也处于相对领先地位。2018 年上半年，公司共发行

进口影片 67 部，主导或参与国产影片发行 175 部，分别对应票房 71.27 和 64.94

亿元，市占率分别为 59.16%和 36.66%。第二，公司通过积极布局终端市场，已达

到银幕市占率行业第一。截止 2018 年 6月末，公司控股院线 4条、参股 3条，总

计覆盖全国银幕 15,945 块，市占率达到 28.67%。第三，公司是国内产业链覆盖最

完整的电影公司，其业务涉及影视制片、制作、发行、营销、院线、影院、器材生

产与销售、放映系统租赁、演艺经纪、影视培训各业务环节，从生产、发行到面对

终端消费者，集约化的经营模式有利于成本收益达到最优状态。除此之外，随着行

业发展进入重构期，公司依靠其特有的政策前瞻性优势有望进一步提高市场占有

率，中长期增长空间广阔。 

从估值角度看，经过 2年多的市场蛰伏，公司估值水平已处于历史低位，当前动态
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市盈率（截止 2018 年 12 月 3 日，16.8 倍）低于发行市盈率（22.98 倍），具有安

全边界。考虑到公司上市三年间每股收益累计增长 79%，当前股价或存在一定低估。

综合来看，公司核心竞争优势赋予的成长空间仍较大，我们认为公司未来在行业整

合以及中国电影工业化进程中的作用不容忽视，具备较强的中长期配置属性。 

 

 

4、风险提示 

公司影片票房不及预期，进口片政策变化对公司业绩的不利影响，公司业绩低于预

期，相关政策变动风险，行业竞争加剧及增速下滑，国内外股票市场可能出现的剧

烈震荡等系统性风险；国内经济下行风险；全球经济下行风险。 
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