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事件： 

公司于近日发布了 2018 年度报告，2018 年，公司实现营业收入 272,448 万元，较去年同期增长 8.22%；

实现归属于上市公司股东的净利润 32,068 万元，较去年同期降低 2.98%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益后的净利润为 24,860 万元，比上年同期降低了 11.5%。公司将以 2018 年 12 月 31 日的公司总股

本 453,000,000 股为基数，向全体股东每10 股派发现金红利 2.48 元（含税），合计派发现金红利 112,344,000

元（含税）。 同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股，共计转增 181,200,000 股，转增后公司总股

本增加至 634,200,000 股。 

表  1:季度财务指标 

指标  2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 

营业收入（百万元） 581.23  931.02  534.37  741.49  517.61  

增长率（%） 19.11% 39.91% -7.26% 6.73% -10.95% 

毛利率（%） 14.74% 33.01% 13.76% 22.21% 5.45% 

期间费用率（%） 8.97% 3.35% 4.61% 4.15% 8.29% 

营业利润率（%） 3.34% 26.17% 7.80% 16.23% -3.66% 

净利润（百万元） 25.46  188.66  38.57  95.90  -2.44  

增长率（%） 0.18% 63.75% -54.96% -8.01% -109.60% 

每股盈利（季度，元） 0.056  0.416  0.085  0.212  -0.005  

资产负债率（%） 35.23% 31.62% 30.80% 31.83% 32.13% 

净资产收益率（%） 1.30% 9.12% 1.81% 4.47% -0.11% 

总资产收益率（%） 0.84% 6.08% 1.25% 3.07% -0.08% 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

观点： 

 公司业绩符合我们的预期。对于影投公司来说，营业收入主要取决于全国票房以及公司影院、银幕所占有

的市占率。2018 年票房为 565.84 亿元 (不含服务费，下同)同比增长 8.01%，而公司 2018 营业收入为 27.24

亿元，同比增长 8.22%，公司营收增速与票房增速基本匹配，一方面也说明公司公司扩张速度与全国银幕

增速基本持平。2018 年公司维持了影投市场第三的位置，票房占比也与 2017 年几乎无异。报告期内，公

司归母净利润 32,068 万元（YOY-2.98%），主要原因是成本增速相对收入更高，这也是近年来单银幕产出

持续下降之时，公司选择持续扩展以保持市场份额而需要承担的后果。2018 年公司三费变动处于合理区

间，销售费用 6467 万元（YOY-6.11%）变化主要来自于广告宣传费用的降低；管理费用 6233 万元
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（YOY+12.69%）主要是新开设影城的相关费用增加；财务费用 243 万元（YOY-65.54%）体现了公司现

金流状况良好，借款进一步减少所致。公司扣非归母净利润 24,860 万元（YOY-11.5%）非经常损益的差

距主要是今年相较于去年增加了 2793 万元的理财收益。 
 

表  2:2018 年影投公司市场份额情况 

2018  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 75.44 13.33% 1 万达院线 68.64 13.10% 

2 大地影院 26.44 4.67% 2 大地影院 24.23 4.63% 

3 横店院线 21.01 3.71% 3 横店院线 19.7 3.76% 

4 CGV影城 16.06 2.84% 4 金逸影视 16.41 3.13% 

5 金逸影视 15.25 2.70% 5 星美影城 15.93 3.04% 

6 中影投资 14.26 2.52% 6 中影投资 15.27 2.91% 

7 星美影城 11.05 1.95% 7 CGV影城 14.5 2.77% 

8 百老汇 8.95 1.58% 8 耀莱影城 8.55 1.63% 

9 耀莱影城 8.56 1.51% 9 博纳影业 7.86 1.50% 

10 博纳影业 8.08 1.43% 10 百老汇 7.53 1.44% 

 

合计 

 

36.25% 

 

合计 

 

37.91% 
 

资料来源：猫眼，东兴证券研究所 

  

放映业务：稳步建设不惧成本压力。2018 年公司放映业务营业收入 20.34 亿元（YOY+5.35%），毛利率

-2.1%（YOY-6.77pct），单项业务亏损原因也如前述，是由于营收增长跟随票房大盘而成本增长取决于新

建速度所致。公司 2018 年新增自营影院 50 家，其中新设 52 家，关停 2 家，自营影院新增银幕 312 块，

新增自营影院数量创历年新高。公司保持了较快的影院铺设速度，也贯彻着高资产联结型影院比例的战略。

同时报告期内全国新增银幕 9303 块（YOY+18.32%），公司自营银幕占全国总总银幕数比例为 3.32%，

与上年平齐。公司新开设的影院中，华北区域 7 家、东北区域 4 家、华东区域 14 家、中南区域 15 家、

西南区域 10 家、西北区域 2 家，公司依然深耕三至五线城市市场，在公司拥有的 316 家自营影院和 300

个已签约影院储备项目中，三四五线城市占比达 70%。 

 

表 3:公司影院数与银幕数情况 

 

2014 2015 2016 2017 2018 

自营 

     影院数量 138 176 220 266 316 

新增影院 

 

38 44 46 50 

银幕数量 905 1149 1412 1684 1996 

银幕市占率 3.84% 3.63% 3.43% 3.32% 3.32% 

新增银幕 

 

244 263 272 312 

加盟 

     影院数量 41 53 65 74 86 

新增影院 

 

12 12 9 12 

银幕数量 193 255 315 405 474 
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新增银幕 

 

62 60 90 69 

合计 

     影院数量 179 229 285 340 402 

银幕数量 1098 1404 1727 2089 2470 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 
 

 非票业务：占比提升，仍有巨大空间。非票收入是院线公司非常重要的利润贡献来源，2018 年公司废票

业务收入占比达到 22.3%，同比增加 2.27pct，收入结构进一步优化。然而公司在非票房收入上一直处于

同行业间的低位（对比 2017 年万达电影非票收入占比 37%），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。 

 分红送转凸显公司信心。公司本次的利润分配方案为每 10 股派发现金红利 2.48 元（含税），合计派发现

金红利 1.12 亿元（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转增 4 股，共计转增 1.812 亿股。2018 年

是公司第一个完整上市的年度，公司保持了上市以来现金分红的良好传统，本年度现金分红率达到了 35%，

同比增加了 3.6pct，股息率为 1%（以 2019 年 3 月 8 日收盘价计算）。公司现金流状况良好，货币资金同

比下降 30.3%系增加委托理财所致，经营性现金流量净额同比增长 8.97%，与营业收入相匹配。公司计划

向全体股东每 10 股转增 4 股，未来会对 EPS 有所摊薄。 

 

投资建议： 

我们认为观众将长时间保持旺盛的观影需求，以及渠道下沉的逻辑仍在。虽然 2019 年春节档表现不及预期，

尤其是三至五线城市观影人次下滑较大，我们认为主要是受院线大幅提价对三至五线城市需求压制所致，二

月份票房仍创新高足以证明票价回落后被抑制的需求将会缓慢释放。公司作为全国排名前三的影投公司，具

备优秀的管理团队以及长期稳健的战略，将享受中国电影市场发展的红利。我们预计公司 2019 年-2021 年

营业收入分别为 31.8 亿元、37.6 亿元和 40.9 亿元；每股收益分别为 0.86 元、1.2 元和 1.35 元，对应 PE

分别为 28X、20X和 18X，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 4: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  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计  1455  1523  1785  2031  2396  营业收入  2518  2724  3180  3758  4094  

货币资金  324  225  861  1249  1782  营业成本  1914  2151  2422  2775  3002  

应收账款  49  32  61  72  79  营业税金及附加 117  126  147  174  189  

其他应收款  159  166  194  229  250  营业费用  69  65  80  94  102  

预付款项  25  25  27  30  32  管理费用  55  62  80  75  82  

存货  28  42  42  51  53  财务费用  7  2  5  5  5  

其他流动资产  871  1019  600  400  200  资产减值损失  0.30  -0.16  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计  1592  1704  1868  2079  2244  公允价值变动收

益  

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资  55  48  48  48  48  投资净收益  18.08  42.78  10.10  12.13  14.55  

固定资产  768.36  851.92  956.91  1052.41  1129.25  营业利润  388  387  458  647  728  

无形资产  2  2  2  2  1  营业外收入  44.58  48.06  57.10  67.04  76.97  

其他非流动资产  178  136  0  0  0  营业外支出  0.41  11.76  0.00  0.00  0.00  

资产总计  3047  3227  3653  4110  4640  利润总额  433  423  515  714  805  

流动负债合计  862  826  965  1059  1163  所得税  102  102  125  173  195  

短期借款  0  0  0  0  0  净利润  331  321  390  542  610  

应付账款  254  242  293  322  356  少数股东损益  0  0  0  0  0  

预收款项  312  367  410  461  517  归属母公司净利

润  

331  321  390  542  610  

一年内到期的非流

动负债  

151  24  100  100  100  EBITDA 531  552  610  837  936  

非流动负债合计  212  211  226  211  211  EPS（元）  0.80  0.71  0.86  1.20  1.35  

长期借款  29  4  4  4  4  主要财务

比率  

 

    

应付债券  0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计  1073  1037  1191  1270  1374  成长能力       

少数股东权益  0  0  0  0  0  营业收入增长  10.38% 8.22% 16.73% 18.17% 8.93% 

实收资本（或股本） 453  453  453  453  453  营业利润增长  -3.82% -0.43% 18.37% 41.41% 12.44% 

资本公积  755  755  755  755  755  归属于母公司净

利润增长  

-7.16% -2.98% 21.70% 38.75% 12.66% 

未分配利润  677  863  1011  1201  1424  获利能力       

归属母公司股东权

益合计  

1974  2190  2462  2840  3266  毛利率 (%) 24.03% 22.29% 23.86% 26.16% 26.67% 

负债和所有者权益 3047  3227  3653  4110  4640  净利率 (%) 13.13% 11.77% 12.27% 14.41% 14.90% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润

（%） 

 

18.38% 10.85% 9.94% 10.68% 13.18% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 16.75% 14.64% 15.85% 19.07% 18.68% 

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 (%) 35% 32% 33% 31% 30% 

折旧摊销  112.26  135.41  136.04  173.36  192.02  流动比率   1.69   1.84   1.85   1.92   2.06  

财务费用  9  7  5  5  5  速动比率   1.66   1.79   1.81   1.87   2.01  

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  1.01  0.87  0.92  0.97  0.94  

投资活动现金流  -495  -1090  -258  -468  -452  应收账款周转率 74  67  69  56  54  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.46  10.97  11.87  12.21  12.07  

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 ) 

0.80  0.71  0.86  1.20  1.35  

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

新摊薄 ) 

0.41  -0.22  1.40  0.86  1.18  

应付债券增加  0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄 ) 

4.36  4.83  5.44  6.27  7.21  

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 30.33  34.17  28.16  20.29  18.01  

资本公积增加  0  719  0  0  0  P/B 5.57  5.02  4.46  3.87  3.37  

现金净增加额  -159  187  467  420  602  EV/EBITDA 20.43  19.55  16.77  11.76  9.95  
 

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 
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