
 

 

公 

司 

研 

究 
 

证 

券 

研 

究 

报 

告 

公 
司 
点 

评 

报 

告 
 

年

宏
观
研
究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

w[Table_Title]  [Table_RepTitle] 中国电影（600977）：行业龙头稳经营 产业布局

显优势 
 

[Table_Author] 
分析师： 

王丽丽 

执业证书编号：S1380519010001 

联系电话：010-88300857 

邮箱：wanglili@gkzq.com.cn 

 

 
 

公司评级 

当前价格： 14.8 元/股 

上次评级： 推荐 

推荐 本次评级 推荐 
 
 
 

公司基本数据 

总股本（百万股）： 1867.00 

流通股本（百万股）： 565.00 

流通 A 股市值（亿元）： 83.62 

每股净资产（元）： 5.89 

资产负债率（%）： 33.38 
 

 
 

公司近一年涨跌幅变化情况（%） 
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1、 中国电影（600977.SH）：电影行业领导者 

全产业链布局显优势——公司深度报告 

2、中国电影（600977.SH）：中影巴可完成并表 

稳健经营全年业绩可期 

 

[Table_Date] 2019 年 1 月 30 日 
 

[Table_Summary]  1月30日，公司发布2018年业绩预增公告，预计全年归母净利润

增加4.34-5.79亿元至13.99-15.44亿元之间，同比增长45-60%；

扣非后归母净利润增长介于0-1.24亿元，同比增长0-15%，符合

预期。业绩大幅预增一方面得益于公司持续的稳健经营带来的利

润增长；另一方面，2018年中影巴可完成并表，公司形成投资收

益4.54亿元，显著增厚业绩。 

 参与出品两部春节档影片，票房值得期待。2019 年春节档，公

司参与出品《流浪地球》及《新喜剧之王》两大头部影片。根据

猫眼专业版数据，截至 1 月 30 日两片累计预售票房已过亿，上

映首日预计总排片占比超 30%，影片品质及市场口碑皆优。在

科幻题材、IP 效应等利好因素的刺激下，两部影片均有望取得

较高票房收入。 

 公司制片业务增长明显，板块协同效应较强。2018 年上半年公

司影视制片制作业务同比增长 16.7%，毛利率提升至 22.75%。

2019 年计划及制作中影片 20 部左右，策划筹备项目资源丰富。

同时，公司积极投身电视剧、网剧市场，筹备及开发中项目总计

十余个。我们看好未来公司在制片业务上的发展，结合其中影基

地以及发行、放映等板块的协同效应，增长空间较为广阔。 

 中影巴可并表带来较大业绩增量，公司产业布局逐步优化。中

影巴可作为业内领先的放映设备制造商，市占率保持在 50%左

右，其完成并表后，公司影视器材产品矩阵更加完善，随着中国

巨幕市占率的提高以及数字放映技术的优化，公司在影视器材

板块的市场竞争力将进一步提高，有效增厚公司业绩。此外，公

司作为引进片的主要发行方，持续受益于海外大片较高的票房

收入，2019 年该板块预计仍将保持较快增长。 

 盈利预测与投资评级。考虑到中影巴可的并表因素，预计公司

2018-2020 年 EPS 分别为 0.75、0.66、0.75 元，对应的动态

PE 分别为 20.39、23.36、20.34 倍，维持公司“推荐”的投资评

级。 

 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；国内外二级市场风险。 

主

要财务

数据及

预测 

    

公司主要指标（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8988.02 10418.01 12331.80 14134.71 

（+/-） 14.63% 15.91% 18.37% 14.62% 

归属于母公司的净利润 965.28 1402.84 1248.60 1433.86 

（+/-） 5.21% 45.33% -11.00% 14.84% 

每股收益（元） 0.52 0.75 0.66 0.75 

市盈率（倍） 31.34 20.39 23.36 20.34 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：表中计算 2017 年 PE 所用价格为 2017 年最后一交易日收盘价；2018-2020 年业绩 

为预测值，PE 使用 2019 年 1 月 29 日收盘价计算。 
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表 1：2019 年上半年北美预计上映影片情况   

片名 
北美上映时间（预

计） 
影片题材 出品公司 

乐高大电影 2 2019/2/8 动画 华纳 

阿丽塔：战斗天使 2019/2/14 动作 福斯 

驯龙高手 3 2019/2/22 动画 
环球、梦工

厂 

惊奇队长 2019/3/8 科幻 迪士尼 

小飞象 2019/3/29 动画真人版 迪士尼 

雷霆沙赞 2019/4/5 科幻 华纳 

复仇者联盟 4 2019/5/3 科幻 迪士尼 

精灵宝可梦：大侦探皮卡

丘 
2019/5/10 动画真人版 华纳 

一条狗的使命 2 2019/5/17 家庭 环球 

疾速备战 2019/5/17 动作 狮门 

阿拉丁 2019/5/24 动画真人版 迪士尼 

星际探索 2019/5/24 科幻 B 计划 

哥斯拉：怪兽之王 2019/5/31 科幻 华纳 

X 战警：黑凤凰 2019/6/7 科幻 福斯 

爱宠大机密 2 2019/6/7 动画 环球 

黑衣人外传 2019/6/14 动作 索尼 

玩具总动员 4 2019/6/21 动画 迪士尼 

资料来源：猫眼专业版，国开证券研究部   
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附表：财务报表预测和估值数据汇总 

报表预测（单位：百万元） 财务分析和估值指标汇总 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E   2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8988.02 10418.01 12331.80 14134.71 收益率         

减: 营业成本 7078.24 8183.35 9557.14 10954.40 毛利率 21.25% 21.45% 22.50% 22.50% 

营业税金及附加 115.24 145.52 172.26 197.44 三费/销售收入 5.60% 5.61% 5.73% 5.56% 

营业费用 122.58 145.85 184.98 197.89 EBIT/销售收入 13.88% 19.62% 14.36% 14.32% 

管理费用 479.80 562.57 678.25 777.41 EBITDA/销售收入 21.10% 27.38% 20.92% 18.76% 

财务费用 -98.85 -123.87 -156.41 -189.05 销售净利率 11.66% 15.62% 11.74% 11.77% 

资产减值损失 70.64 0.00 0.00 0.00 资产获利率         

加: 投资收益 118.57 3.30 3.63 3.99 ROE 9.34% 11.95% 9.61% 9.94% 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 7.66% 12.21% 9.41% 9.67% 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 ROIC 9.88% 11.50% 13.81% 15.63% 

营业利润 1521.23 1507.89 1899.21 2200.62 增长率         

加: 其他非经营损益 10.31 660.67 30.67 15.67 销售收入增长率 14.63% 15.91% 18.37% 14.62% 

利润总额 1531.54 2168.55 1929.88 2216.29 EBIT 增长率 23.10% 80.05% 
-

13.34% 
14.31% 

减: 所得税 395.47 541.31 481.56 553.07 EBITDA 增长率 13.49% 59.94% -9.56% 2.75% 

净利润 1136.08 1627.24 1448.32 1663.21 净利润增长率 5.21% 45.33% 
-

11.00% 
14.84% 

减: 少数股东损益 170.79 224.40 199.72 229.36 总资产增长率 7.02% 14.36% 12.40% 11.32% 

归属母公司股东净利

润 
965.28 1402.84 1248.60 1433.86 股东权益增长率 5.70% 13.57% 10.64% 11.04% 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 经营营运资本增长率 14.57% 23.70% 15.33% 19.47% 

货币资金 7287.45  9367.71  11816.18  13767.70  资本结构         

应收和预付款项 1930.08  2156.99  2671.52  2862.92  资产负债率 24.76% 24.48% 25.12% 24.79% 

存货 1243.23  1843.27  1761.38  2370.27  投资资本/总资产 61.68% 56.53% 51.28% 50.03% 

其他流动资产 76.62  76.62  76.62  76.62  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

长期股权投资 571.77  575.07  578.70  582.70  流动比率 2.93 3.31 3.48 3.70 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  速动比率 2.57 2.83 3.09 3.22 

固定资产和在建工程 2726.36  2115.73  1505.10  894.46  股利支付率 0.45 0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 102.79  86.69  70.59  54.49  收益留存率 0.55 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 695.84  513.45  331.05  331.05  资产管理效率       

资产总计 14634.14  16735.52  18811.14  20940.20  总资产周转率 0.61 0.62 0.66 0.68 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  固定资产周转率 3.53 4.92 8.19 15.80 

应付和预收款项 3578.54  4052.68  4679.98  5145.83  应收账款周转率 5.98 6.28 5.92 6.41 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  存货周转率 5.69 4.44 5.43 4.62 

其他负债 45.00  45.00  45.00  45.00          
负债合计 3623.54  4097.68  4724.98  5190.83  业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

股本 1867.00  1867.00  1867.00  1867.00  EBIT 1135.03 2043.64 1771.00 2024.41 

资本公积 4271.53  4271.53  4271.53  4271.53  EBITDA 1783.66 2852.77 2580.13 2651.14 

留存收益 4197.65  5600.49  6849.09  8282.94  NOPLAT 964.16 1038.05 1306.16 1507.55 

归属母公司股东权益 10336.18  11739.03  12987.62  14421.48  EPS 0.52 0.75 0.66 0.75 

少数股东权益 674.42  898.81  1098.54  1327.89  PE 31.34 20.39 23.36 20.34 

股东权益合计 11010.60  12637.84  14086.16  15749.37  PB 2.86 2.44 2.20 1.98 

负债和股东权益合计 14634.14  16735.52  18811.14  20940.20  PS 3.67 2.75 2.32 2.02 

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E PCF 18.03 19.59 12.62 16.36 

经营性现金净流量 1475.23 1459.85 2266.59 1747.89 EV/EBIT 18.41 12.88 14.26 12.18 

投资性现金净流量 -561.14 495.50 23.00 11.75 EV/EBITDA 10.05 9.23 9.79 9.30 

筹资性现金净流量 -492.71 124.91 158.88 191.88           

现金流量净额 420.52 2080.26 2448.47 1951.52           

 资料来源：Wind，国开证券研究部 

 注：估值指标以公司2019年1月29日收盘价计算，2018-2020年数据系预测值 
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分析师简介承诺 

王丽丽，CFA，中国人民大学金融学硕士，中央财经大学管理学学士，曾任标普道琼斯指数高级分析师，2016 年至今于国开证

券研究部任职。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，

分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何第

三方的授意或影响，特此承诺。 

 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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