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盈利预测 

亿元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 1122.5 1210.0 1498.0 1782.0 

（+/-） 7.34 7.80 23.8 19.0 

归母净利润 239.9 223.6 289.4 370.0 

（+/-） 1.5 -6.8 29.4 27.9 

EPS(元) 0.64 0.60 0.78 0.99 

P/E 24.2 25.8 19.8 15.6 

资料来源：联讯证券 

 

 

 

 

 

  

 2018 年中国电影票房同比增长 9%，预估未来三年增速平稳 

2018 年中国电影票房突破 600 亿，同比增长 8.6%，增速疲软，较 2017 年的

22.91%下降 14 个百分点。虽然票房增速有所下降，但 606 亿还是平稳发展过

程中符合预期的。影院数增长的同时，影院的增速和票房的增速出现剪刀差，

影院的增速快过票房增速，影院整体的单屏效益受到影响，单影院产出震荡下

降以及单银幕产出的持续下降，可见渠道下沉以及影院数扩张并没有给整体票

房带来增长的拐点。 

 产业链一体化为趋势，电影放映带动高利润的非票业务 

公司的主营业务为电影发行及放映业务，包括电影发行和版权销售、 院线经

营、 影院投资、开发和经营、广告营销、电子票务、技术服务等。上海电影

现已形成“专业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”的完整电影发行放映

产业链。虽然电影放映业务毛利润仅 10%-20%，但是有效带动了非票业务，

如广告服务收入、卖品、推广服务费收入、版权收入等毛利率达到 85%以上。 

 单银幕产出全院线排名第一，单屏效应体现强竞争力 

影院经营作为公司的核心业务，继续保持稳健业绩。公司旗下连锁影院“SFC

上影影城” 的经营效率依然远超行业平均水平，单银幕产出、单座位产出两

项核心指标具有很高的市竞争力。 鉴于公司拥有大量一二线城市核心地段的

影院资源， 影院映前广告价格得以在激烈竞争中保证议价能力，成为主营业

务中营收排名第二的业务。 

 投资评级与估值 

我们看好上海电影，理由为，（1）公司定位为“专业化发行公司+综合型院线+

高端影院经营”的商业模式清晰，主营业务带动高利润率周边业务，一二线城

市核心地段的影院资源拥有对广告收入较高议价能力，理应享有较高估值；（2）

影院在一二三线城市布局合理，单银幕产出远高市场平均，市场竞争力强。我

们预估公司 2018 年、2019 年和 2020 年净利润分别为 2.2 亿、2.9 亿和 3.6

亿，分别对应每股盈利为 0.60 元、0.78 元和 0.99 元，分别对应 2018 年 2019

年和 2020 年的 PE为 25.8 倍、19.8 倍和 15.6 倍，给予 2018 年 PE 26.0 倍，

目标价设定为 17.92 元，维持「买入」的投资评级。 

 风险提示 

院线竞争加剧，市场增速疲软。 
  



 上海电影(601595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 2 / 20 

 

目  录 

一、投资摘要 ....................................................................................................................................................... 4 

（一）投资评级与估值 .................................................................................................................................. 4 

（二）关键假设点 ......................................................................................................................................... 4 

（三）有别于大众的识别 ............................................................................................................................... 4 

（四）股价表现催化剂 .................................................................................................................................. 4 

（五）核心假设风险 ...................................................................................................................................... 4 

二、中国电影票房稳定增长，集中度提升中 .......................................................................................................... 5 

（一）2018 年票房同比增长 9%，国产片票房占比上升................................................................................. 5 

（二）渠道下沉+影院扩张降低单屏效应 ........................................................................................................ 6 

（三）万达龙头地位稳固，院线整体 CR 较低................................................................................................ 8 

（四）中国和北美电影市场对比 .................................................................................................................. 10 

三、上海电影——地域领导者地位巩固 ............................................................................................................... 12 

（一）公司简介 ........................................................................................................................................... 12 

（二）公司主营业务及商业模式 .................................................................................................................. 14 

（三）公司三年营收 CAGR 为 18%，净利润 CAGR为 12.3% .................................................................... 15 

1、公司三年营收 CAGR 为 9.5%，净利润 CAGR 为 33% ........................................................................... 15 

2、平均毛利率逐年下降，净利率稳定 ......................................................................................................... 16 

3、ROE 与 ROIC 逐年下降 ......................................................................................................................... 16 

 

图表目录 

图表 1： 2010 年-2018 年电影票房 ............................................................................................................... 5 

图表 2： 2010 年-2018 年观影人次 ............................................................................................................... 5 

图表 3： 2018 年电影票房排行前十 .............................................................................................................. 5 

图表 4： 2012 年-2018 年国产影片和进口影片票房比例 ............................................................................... 5 

图表 1： 2010-2018 年国产电影票房 ............................................................................................................ 6 

图表 2： 2010-2018 年进口电影票房 ............................................................................................................ 6 

图表 3： 2010-2018 年银幕数及增长率......................................................................................................... 6 

图表 4： 2010-2018 年单银幕产出及增长率.................................................................................................. 6 

图表 5： 2013-2018 年影院数及增长率......................................................................................................... 7 

图表 6： 2013-2018 年单影院产出及增长率.................................................................................................. 7 

图表 7： 2017 年各线城市票房情况 .............................................................................................................. 7 

图表 8： 2013-2018 年各线城市票房占比趋势 .............................................................................................. 8 

图表 9： 2018 年各类城市单影院的票房平均产出 ......................................................................................... 8 

图表 10： 2016-2018 院线票房前十名 .......................................................................................................... 8 

图表 11： 2018 年单银幕产出排名 ................................................................................................................ 9 

图表 12： 2018Top10 院线市占率................................................................................................................. 9 

图表 13： 2016-2018年 CR4和 CR10 ......................................................................................................... 9 



 上海电影(601595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 3 / 20 

图表 14： 院线行业金字塔 .......................................................................................................................... 10 

图表 15： 2013-2018 年北美电影票房及 YOY .............................................................................................11 

图表 16： 2013-2018 年中国电影票房及 YOY .............................................................................................11 

图表 17： 2013-2017 年中国和北美人均观影次数........................................................................................11 

图表 18： 北美院线市场份额 .......................................................................................................................11 

图表 19： 北美和中国院线的 CR4 .............................................................................................................. 12 

图表 20： 董事及高级管理人员 ................................................................................................................... 12 

图表 21： 前十大股东（截止 2018 年三季报） ........................................................................................... 13 

图表 22： 1H18 电影放映收入为 4.5 亿元 ................................................................................................... 13 

图表 23： 1H18 电影放映收入占全部营收的 84.4% .................................................................................... 13 

图表 24： 至 3Q18 累计净利润为 1 亿（单位：百万） ................................................................................ 13 

图表 25： 母公司上影集团主营业务 ............................................................................................................ 14 

图表 26： 上海电影主营业务 ...................................................................................................................... 14 

图表 27： 电影行业商业模式概览 ............................................................................................................... 15 

图表 28： 电影行业盈利模式 ...................................................................................................................... 15 

图表 29： 2015-2017 年公司营收 CAGR 为 9.5% ....................................................................................... 16 

图表 30： 2015-2017 年归母净利润 CAGR 为 12.3%.................................................................................. 16 

图表 31： 平均毛利率逐年下降，净利率稳定 .............................................................................................. 16 

图表 32： 平均毛利率逐年下降，净利率稳定 .............................................................................................. 16 

附录：公司财务预测表（百万元） ............................................................................................................... 18 

  
 
  



 上海电影(601595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 4 / 20 

一、投资摘要 

（1） 2018年中国电影票房同比增长 9%，预估未来三年增速平稳。2018 年中国电影

票房突破 600 亿，同比增长 9%。虽然票房增速有所下降，但 606 亿还是平稳发

展过程中符合预期的。受惠院线渠道下沉，我们预估未来三年增速有望保持平稳。 

（2） 产业链一体化为趋势，电影放映带动高利润的非票业务。公司的主营业务为电影

发行及放映业务，包括电影发行和版权销售、 院线经营、 影院投资、开发和经

营、广告营销、电子票务、技术服务等。上海电影现已形成“专业化发行公司+

综合型院线+高端影院经营”的完整电影发行放映产业链。虽然电影放映业务毛

利润仅 10%-20%，但是有效带动了周边业务，如广告服务收入、卖品、推广服

务费收入、版权收入等毛利率达到 85%以上。 

（3） 单银幕产出全院线排名第一，单屏效应体现强竞争力。影院经营作为公司的核心

业务，继续保持稳健业绩。公司旗下连锁影院“SFC 上影影城” 的经营效率依

然远超行业平均水平，单银幕产出、单座位产出两项核心指标具有很高的市竞争

力。 鉴于公司拥有大量一二线城市核心地段的影院资源， 影院映前广告价格得

以在激烈竞争中保证议价能力，成为主营业务中营收排名第二的业务。 

（一）投资评级与估值 

我们看好上海电影，理由为，（1）公司定位为“专业化发行公司+综合型院线+高端

影院经营”的商业模式清晰，主营业务带动高利润率周边业务，一二线城市核心地段的

影院资源拥有对广告收入较高议价能力，理应享有较高估值；（2）影院在一二三线城市

布局合理，单银幕产出远高市场平均，市场竞争力强。 

我们预估公司 2018 年、2019 年和 2020 年净利润分别为 2.2 亿、2.9 亿和 3.6 亿，

分别对应每股盈利为 0.60 元、0.78 元和 0.99 元，分别对应 2018年 2019 年和 2020 年

的 PE 为 25.8 倍、19.8 倍和 15.6 倍，给予 2018 年 PE 26.0 倍，目标价设定为 17.92

元，维持「买入」的投资评级。 

（二）关键假设点 

我们预估 2019 年、2020 年和 2021 年营业收入的同比增速分别为 7.8%、23.8%和

19.0%，主要增长动能为银幕数的增长以及单银幕产出的增加。 

（三）有别于大众的识别 

公司旗下的联和院线，在上海的领导者地位巩固，赋予其估值溢价。 

（四）股价表现催化剂 

票房爆款，行业大的整合发生，市场领导者估值溢价提升。 

（五）核心假设风险 

院线竞争加剧，市场增速疲软。 
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二、中国电影票房稳定增长，集中度提升中 

（一）2018年票房同比增长 9%，国产片票房占比上升 

根据猫眼数据，2018 年中国电影票房突破 600 亿，同比增长 9%，较 2017 年的 23%

下降 14 个百分点。市场在短暂回暖后继续降温，票房增速虽有所下降，但总体还是符合

平稳发展过程中的预期。近三年（2016-2018）年复合增长率 10.1%。全年观影人次 17.17

亿，同比增长 5.9%，近三年（2016-2018）年复合增长率 7.88%。 

图表1： 2010 年-2018年电影票房  图表2： 2010 年-2018年观影人次 

 

 

 

资料来源：猫眼票房、联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 

2018 年国产影片无论是从数量还是质量上大幅超过进口影片，国产影片票房占总票

房的 62%，再次回到 2015 年的巅峰。高票房区中，Top10 影片票房高达 243.9 亿，占

全年总票房的 40.2% ，其中国产影片在占 Top10 影片票房的 68%。 

图表3： 2018 年电影票房排行前十 

 

资料来源：猫眼、联讯证券研究院 

根据猫眼电影的数据，2018 年的 409 部新片中，票房超过 10 亿的有 16 部，比去

年增加 3 部，合计票房 314.1 亿，占年度总票房的 51.8%，占新片总票房的 54.2%。10+

亿影片中有 8 部是国产片，合计票房 189.2 亿，占 10+亿影片总票房的 60.2%，大大超

过去年的 52.5%。并且 2018 年排名前 4 的影片全部是国产片，国产影片的良好口碑和

制作会为中国电影市场票房增长带来可持续的动力。 

图表4： 2012 年-2018年国产影片和进口影片票房比例 
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排名 影片名 年票房（亿元） 类型 国家/地区 上映时间

1 红海行动 36.51 动作 中国/中国香港 2018/2/16

2 唐人街探案2 33.98 喜剧 中国 2018/2/16

3 我不是药神 31.00 剧情 中国 2018/7/5

4 西虹市首富 25.48 喜剧 中国 2018/7/27

5 复仇者联盟3：无限战争 23.91 动作 美国 2018/5/11

6 捉妖记2 22.37 喜剧 中国/中国香港 2018/2/16

7 毒液：致命守护者 18.7 动作 美国 2018/11/9

8 海王 18.52 动作 美国 2018/12/7

9 侏罗纪世界3 16.96 动作 美国 2018/6/15

10 前任3：再见前任 16.47 喜剧 中国 2017/12/29

2018年电影票房排行榜（top10）
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资料来源：猫眼、联讯证券研究院 

图表1： 2010-2018 年国产电影票房  图表2： 2010-2018 年进口电影票房 

 

 

 

资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 

（二）渠道下沉+影院扩张降低单屏效应 

2017 年，传统媒体板块广告投放的整体下降趋势有所缓和。电视广告明显止跌回升，

从 2016 年下降 3.7%逆转为 2017 年增长 1.7%，2018 年一季度增速达 16.5%，对广告

市场增长的影响力从拖后腿，变成了积极拉升。广播广告的增幅进一步扩大，自 2015

年下降探底后，连续两年增速加快，截止 2018 年一季度，增速已达 15.8%。而报纸、

杂志、传统户外和交通类视频广告的降幅均有所收窄。 

图表3： 2010-2018 年银幕数及增长率  图表4： 2010-2018 年单银幕产出及增长率 

 

 

 

资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 

2018 年中国影院总数为 10831 家，比 2017 年增加了 1120 家，同比增长 11.5%；

单影院产出为 559.5 万/年，比 2017 年减少了 15 万/年，同比减少 2.6%。2018 年中国

银幕总数为 60675 块，比 2017 年增加了 9303 块，同比增长 18.1%；单银幕产出为 99.88
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万/年，同比减少 9 万/年，同比减少 8%。 

图表5： 2013-2018 年影院数及增长率  图表6： 2013-2018 年单影院产出及增长率 

 

 

 

资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 

2013-2018 年间，一二线城市的电影市场份额逐年下降，四五线城市份额稳健增长。根

据艺恩数据，四五线城市的票房占比从 2013 年的 14%增加到 2018 年的 22%。从同比

增长趋势来看，四五线城市增速处于相对高位。但从影院增长数量上看，一二三线城市

影院及银幕增长率远高于四五线城市影院增长率。 

图表7： 2017 年各线城市票房情况 

 

资料来源：公开资料整理、联讯证券研究院 

虽然四五线城市影院和银幕增速大幅放缓，而票房仍保持较高增速，整体单银幕产出稳

定，四五线城市单银幕产出整体较低。大量的新增银幕对总票房的贡献越来越小，却带

来了越来越严峻的竞争，影院终端的基本面有恶化的趋势。 

我们认为，四五线城市的渠道下沉并不能带来票房的持续高速增长，相反可能会降低单

影院产出、单银幕产出、以及单座位产出。渠道的下沉仍需考虑四五线城市的消费能力

情况，四五线城市票房的体量和目标群体数量还是无法和一二线城市相比。长期来看，

四五线城市的消费能力依旧不如一二线城市，四五线城市的单银幕的产出和单影院产出

仍会落后于整体的水平。因此，渠道下沉并不一定能提高利润增长率，相反可能会损失
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更高的机会成本。 

图表8： 2013-2018 年各线城市票房占比趋势  图表9： 2018 年各类城市单影院的票房平均产出 

 

 

 

资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 

同时，一二三线城市银幕的快速扩张也会对存量影院的票房产生稀释效应。受到宏

观经济持续下滑的影响，消费者的消费能力并没有随着影城的数量的增长而上升，这导

致新增影城将会对存量影城的票房形成严重分流，单银幕产出水平持续下滑，预计，这

一趋势到 2019 年也不会改变。根据《2018 中国电影市场年报》，2018 年一二三线城市

单银幕产出分别为 182.0、118.7 和 94.9 万元，同比分别下滑 14.5%、12.0%和 10.8%。 

（三）万达龙头地位稳固，院线整体 CR较低 

2016 -2018 年我国院线 Top3 的龙头没有发生改变，Top3 分别是万达院线、大地院

线以及上海联合。2018 年万达的表现中规中矩，票房同比增长 12.4%，超过全国平均水

平，市场份额也有所增长，从 12.2%增至 13.6%。大地院线增长幅度最大，以 24.4%的

同比增幅排名第一，2 倍于万达的增速，市场份额也从去年的 8.0%一跃至今年的 9.9%.

上海联合表现较为稳定，票房同比增长 6.74%，略低于全国票房平均增幅。 

图表10： 2016-2018 院线票房前十名 

 

资料来源：搜狐网、联讯证券研究所 

根据公开信息整理， 2018 年平均单银幕产出最高的三家公司为上影、中影及万达，

单银幕产出分别为 201.5、176.6和 172.3 万元。上影及中影主要布局一二三线城市，而

的万达是在全国布局。各公司单银幕产出在 100-200 万元的影院数量占比最高，比重均

为 40%-50%；但上影、中影及万达均有 30%以上的影城单银幕产出不低于 200 万元，

各自展现出自身水平和经营效率。 
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图表11： 2018 年单银幕产出排名 

 

资料来源：搜狐网、联讯证券研究所 

TOP5 的院线中，排在第四和第五位的中影南方以及中影数字与排在第三位的上海

联合市占率较为接近，市占率随时可能会超过上海联合。但是，这仅仅反映了两家公司

的扩张战略，在单银幕产出这一重要指标的落后使得中影南方和中影数字在经营效率上

无法超越上海联合。 

图表12： 2018Top10 院线市占率 

 

资料来源：搜狐网、联讯证券研究所 

2016-2018 年，院线 CR4在 35%-40%之间，而 CR10 在 65%左右，呈低集中寡占，

可见院线竞争激烈。龙头万达院线市占率最高，达到 13.6%。其余院线均未超过 10%。

TOP10 中的中影星美、广州金逸、横店影视等市占率不到龙头的一半，行业整体呈现金

字塔形。 

图表13： 2016-2018 年 CR4和 CR10 
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资料来源：搜狐网、联讯证券研究所 

图表14： 院线行业金字塔 

 

资料来源：联讯证券研究所 

（四）中国和北美电影市场对比 

北美电影票房在全球电影总票房中的占比很高，维持在 30%左右。虽然近年来北美电影

票房收入在全球总票房收入中的占比有所下降，从 2011 年的 31.3%降至 2017 年的

27.3%，但从总体贡献度上看，北美依然是全球最大的电影市场。不过北美电影市场作

为最为成熟的电影市场，行业已经已达到饱和状态，每年的电影票房在 110-115 亿美元

之间，从 2013 年-2018 年的年均复合增长率为 0.7%。 

与此相对的中国的电影市场仍有较大的发展空间，票房能够实现高速增长。虽然近两年

票房增速疲软，但 2018 年最低 8.6%的增速仍高于北美市场的 2.5%。中国票房从 2013

年-2018 年的年均复合增长率为 18.6%。 
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图表15： 2013-2018 年北美电影票房及 YOY  图表16： 2013-2018 年中国电影票房及 YOY 

 

 

 

资料来源：公开数据整理、联讯证券研究院  资料来源：艺恩、联讯证券研究院 

从观影人次来看，中国和北美地区的市场的人均观影人次存在较大差距。北美地区

人均观影次数稳定在 3.5 次-3.8 次之间，而中国的人均观影次数逐年上升，2017 年达到

2 次，且从趋势来看，中国电影票房会继续上升。因此可以预计中国电影市场仍然具有

强大的上升空间。 

图表17： 2013-2017 年中国和北美人均观影次数 

 

资料来源：公开数据整理、联讯证券 

图表18： 北美院线市场份额 

 

资料来源：公开数据整理、联讯证券 
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从市场结构上看，中国的院线分布相对较为分散，而北美的院线主要由 Regal、AMC

以及 Cinemark 三大院线控制，CR3 达到 51%。作为全球电影市场的标杆，我们可以猜

测，中国院线的 TOP3 仍然具有进一步增加市占率的可能性，形成规模效应。 

图表19： 北美和中国院线的 CR4 

 

资料来源：公开资料整理，联讯证券研究院 

三、上海电影——地域领导者地位巩固 

（一）公司简介 

图表20： 董事及高级管理人员 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 
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姓名 职务 任职日期 个人简历

任仲伦 董事长
董事

2015/8/13 中国国籍,1955年出生,无境外永久居留权,上海交通大学工商管理专业硕士学位,教授.历
任上海师范大学中文系教师,党支部书记,副主任,教授,文汇报社《文汇电影时报》负责
人,中共上海市委宣传部文艺处处长,副局级巡视员,上海市作家协会党组副书记(主持工
作),副主席.2003年起任上海文化广播影视集团副总裁,上海电影(集团)公司/上海电影
(集团)有限公司党委书记,董事长.自2006年2月起担任上海东方影视发行有限责任公司董
事长,2012年7月起任本公司董事长.

马伟根 副董事长
董事

2015/8/13 中国国籍,1963年出生,无境外永久居留权,上海师范大学中国语言文学专业学士学位,讲
师.历任上海师范大学中文系分团委书记,学生党支部书记,上海市教育党委组织处主任科
员,上海市教育党委统战处主任科员,上海市作家协会办公室副主任,上海电影(集团)有限
公司办公室副主任兼东方电影频道党总支书记.2007年起任上海电影(集团)有限公司党群
工作部主任兼离休办主任,期间曾在上海对口支援都江堰灾后重建指挥部工作.2018年4月
起任上海电影(集团)有限公司党委副书记,副总裁.2012年7月至2015年8月任本公司监事.
自2012年7月起任本公司党委书记,2015年8月起任本公司副董事长.

许为群 董事 2015/8/13 中国国籍,1967年出生,无境外永久居留权,大专学历,会计师,注册资产评估师.历任新联
纺进出口公司,经昌色织厂,达新染织总厂会计,橡胶制品四厂会计主管,大诚会计师事务
所审计员,上海财瑞资产评估有限公司评估部项目经理,上海东洲资产评估有限公司市场
部副总经理.2015年1月起任上海精文投资有限公司资产部主任,2017年7月起任精文投资
首席风控官,资产部主任.自2015年3月起任本公司董事.

陈果 董事 2018/7/26 中国国籍,1980年出生,无境外永久居留权,上海交通大学工商管理学硕士.历任上海市金
山区广播电视台新闻部记者,上海美亚宽频在线有限公司编导,上海永乐文化传播有限公
司编导,上海电影(集团)有限公司东方电影频道总编室助理,上海联和电影院线有限责任
公司总经理.2012年7月至2018年1月任本公司副总经理.自2018年1月起任本公司总经理.

戴运 董事
董事会秘书2018/7/26 中国国籍,1982年出生,无境外永久居留权,英国牛津布鲁克斯大学理学硕士.曾就职于英
国普瑞克投资集团金融财务部,日本瑞穗证券株式会社上海代表处,申银万国证券研究所,
申银万国证券股份有限公司投资银行部.自2014年2月起任本公司投资总监.自2018年1月
起任本公司副总经理,2018年3月起任本公司董事会秘书.

王艳 董事 2018/7/26 中国国籍,1976年出生,无境外永久居留权,上海大学国际商学院会计系本科学历,中级会
计师.历任嘉里建设管理(上海)有限公司会计主任,上海永华影城有限公司财务经理,上海
上影依普亚影城开发管理有限公司财务总监.2012年9月至2018年2月任本公司计划财务部
副总监.2012年7月至2018年2月任本公司职工监事.2018年3月起任上海电影(集团)有限公
司计划财务部副主任.

王蕊 财务总监 2014/9/1 中国国籍,1973年出生,无境外永久居留权,英国牛津布鲁克斯大学工商管理硕士学位,英
国特许公认会计师(ACCA).历任上海张江(集团)有限公司信息产业办公室项目经理,英国
伦敦Butler&Co会计师事务所高级审计师,上海复旦张江生物医药股份有限公司财务总监,
董事会秘书,金盟集团财务总监.自2012年9月起任本公司财务总监.
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公司于 2016 年在上海证券交易所主板上市交易，公司的主营业务是电影发行及放

映业务，具体包括电影发行和版权销售、院线经营以及影院投资、开发和经营业务。公

司是行业内少数形成“专业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”的完整电影发行放

映产业链的公司，在电影发行及放映业务的各个领域均具有领先的市场地位。公司下属

的联和院线为全国票房排名第二位的院线。公司将继续以建设“全球影业最具影响力的

现代企业”为愿景，将公司打造成为市场占有率领先、综合竞争力强的标杆企业。 

图表21： 前十大股东（截止 2018 年三季报） 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

1H18 电影放映收入为 4.5 亿元，占比 84.4%。截止 3Q18，累计净利润 0.98 亿元。 

图表22： 1H18 电影放映收入为 4.5亿元  图表23： 1H18 电影放映收入占全部营收的 84.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报、联讯证券研究院  资料来源：公司年报、联讯证券研究院 

图表24： 至 3Q18 累计净利润为 1 亿（单位：百万） 

姓名 职务 任职日期 个人简历

任仲伦 董事长
董事

2015/8/13 中国国籍,1955年出生,无境外永久居留权,上海交通大学工商管理专业硕士学位,教授.历
任上海师范大学中文系教师,党支部书记,副主任,教授,文汇报社《文汇电影时报》负责
人,中共上海市委宣传部文艺处处长,副局级巡视员,上海市作家协会党组副书记(主持工
作),副主席.2003年起任上海文化广播影视集团副总裁,上海电影(集团)公司/上海电影
(集团)有限公司党委书记,董事长.自2006年2月起担任上海东方影视发行有限责任公司董
事长,2012年7月起任本公司董事长.

马伟根 副董事长
董事

2015/8/13 中国国籍,1963年出生,无境外永久居留权,上海师范大学中国语言文学专业学士学位,讲
师.历任上海师范大学中文系分团委书记,学生党支部书记,上海市教育党委组织处主任科
员,上海市教育党委统战处主任科员,上海市作家协会办公室副主任,上海电影(集团)有限
公司办公室副主任兼东方电影频道党总支书记.2007年起任上海电影(集团)有限公司党群
工作部主任兼离休办主任,期间曾在上海对口支援都江堰灾后重建指挥部工作.2018年4月
起任上海电影(集团)有限公司党委副书记,副总裁.2012年7月至2015年8月任本公司监事.
自2012年7月起任本公司党委书记,2015年8月起任本公司副董事长.

许为群 董事 2015/8/13 中国国籍,1967年出生,无境外永久居留权,大专学历,会计师,注册资产评估师.历任新联
纺进出口公司,经昌色织厂,达新染织总厂会计,橡胶制品四厂会计主管,大诚会计师事务
所审计员,上海财瑞资产评估有限公司评估部项目经理,上海东洲资产评估有限公司市场
部副总经理.2015年1月起任上海精文投资有限公司资产部主任,2017年7月起任精文投资
首席风控官,资产部主任.自2015年3月起任本公司董事.

陈果 董事 2018/7/26 中国国籍,1980年出生,无境外永久居留权,上海交通大学工商管理学硕士.历任上海市金
山区广播电视台新闻部记者,上海美亚宽频在线有限公司编导,上海永乐文化传播有限公
司编导,上海电影(集团)有限公司东方电影频道总编室助理,上海联和电影院线有限责任
公司总经理.2012年7月至2018年1月任本公司副总经理.自2018年1月起任本公司总经理.

戴运 董事
董事会秘书2018/7/26 中国国籍,1982年出生,无境外永久居留权,英国牛津布鲁克斯大学理学硕士.曾就职于英
国普瑞克投资集团金融财务部,日本瑞穗证券株式会社上海代表处,申银万国证券研究所,
申银万国证券股份有限公司投资银行部.自2014年2月起任本公司投资总监.自2018年1月
起任本公司副总经理,2018年3月起任本公司董事会秘书.

王艳 董事 2018/7/26 中国国籍,1976年出生,无境外永久居留权,上海大学国际商学院会计系本科学历,中级会
计师.历任嘉里建设管理(上海)有限公司会计主任,上海永华影城有限公司财务经理,上海
上影依普亚影城开发管理有限公司财务总监.2012年9月至2018年2月任本公司计划财务部
副总监.2012年7月至2018年2月任本公司职工监事.2018年3月起任上海电影(集团)有限公
司计划财务部副主任.

王蕊 财务总监 2014/9/1 中国国籍,1973年出生,无境外永久居留权,英国牛津布鲁克斯大学工商管理硕士学位,英
国特许公认会计师(ACCA).历任上海张江(集团)有限公司信息产业办公室项目经理,英国
伦敦Butler&Co会计师事务所高级审计师,上海复旦张江生物医药股份有限公司财务总监,
董事会秘书,金盟集团财务总监.自2012年9月起任本公司财务总监.
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资料来源：公司年报、联讯证券研究院 

（二）公司主营业务及商业模式 

图表25： 母公司上影集团主营业务 

 

资料来源：联讯证券研究院 

图表26： 上海电影主营业务 

 

资料来源：联讯证券研究院 

上海电影的主营业务是电影发行及放映业务，具体包括电影发行和版权销售、院线

161.4

192.77

236.28
257.12

58.66

100.92

2014 2015 2016 2017 1H18 3Q18

影视制片

译制片

合作拍摄

发行放映

 院线投资

电影院线

上影集团业务

媒体传播

电影杂志

电影频道

技术支持

电影器材租赁

影视基地

版 院 影
权 线 院
销 经 投
售 营 资

开 广 电 技
发 告 子 术
经 营 票 服
营 销 务 务

放映业务

经营

模式

电影

发行

院线

经营

影院

经营

中游 下游

电影发行



 上海电影(601595.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com 15 / 20 

经营以及影院投资、开发和经营业务。经营模式为 “专业化发行公司+综合型院线+高端

影院经营”，完成了电影行业中下游一体化。 

图表27： 电影行业商业模式概览 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

图表28： 电影行业盈利模式 

 

资料来源：联讯证券研究院 

（三）公司三年营收 CAGR 为 18%，净利润 CAGR 为 12.3% 

1、公司三年营收 CAGR 为 9.5%，净利润 CAGR 为 33% 

2015-2017 年营业收入分别为 10.20 亿元、10.46 亿元和 11.22 亿元，同比增长率

分别为 30.8%、2.6%和 7.3%，CAGR 为 9.5%。2018 年上半年公司营业收入 5.34 亿元，

同比上年同期增速为 1.26%。 

2015-2017 年归母净利润分别为 1.93 亿、2.36 亿和 2.57 亿，同比增长率分别为
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19.4%、22.6%和 8.8%，CAGR 为 12.3%。 

图表29： 2015-2017 年公司营收CAGR 为 9.5%  图表30： 2015-2017 年归母净利润CAGR 为 12.3% 

 

 

 

资料来源：公司财报，联讯证券  资料来源：公司财报，联讯证券 

2、平均毛利率逐年下降，净利率稳定 

毛利率方面，公司 2015-2017 年毛利润分别为 1.82 亿元、2.08 亿元和 1.70 亿元，

对应毛利率分别为 20.2%、22.8%和 22.6%。 

净利率方面，公司 2015-2017 年净利润分别为 2.0 亿元、2.4 亿元和 2.5 亿元，对应

净利率分别为 19.6%、22.8%和 22.6%。 

图表31： 平均毛利率逐年下降，净利率稳定 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

3、ROE 与 ROIC 逐年下降 

2016-2017 年，公司上市之后，ROIC 与 ROE 逐年降低。 

图表32： 平均毛利率逐年下降，净利率稳定 
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资料来源：公司公告、联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,902.07 2,332.73 2,883.15 3,306.51 经营活动现金流 219.97  564.70  224.02  533.22  

现金 1,333.40  1,889.24  2,138.13  2,689.74  净利润 236.88  220.73  285.72  365.32  

应收账款 283.25 443.28 420.99 283.25 折旧摊销 97.67  200.19  200.19  61.64  

其它应收款 109.96  22.55 141.50 53.65 财务费用 6.45  -32.90  -42.92  -51.92  

预付账款 3.28 14.28 5.88 3.28 投资损失     

存货 9.84  0.41 11.97 2.25 营运资金变动     

其他 134.00  134.00 134.00 134.00 其它 -25.21  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 978.07  777.88  577.70  516.06  投资活动现金流 202.48  37.50  37.50  37.50  

长期投资 79.86  79.86  79.86  79.86  资本支出      

固定资产 276.41  232.51  177.05  121.59  长期投资     

无形资产 50.97  44.79  38.61  32.44  其他     

其他 55.77  55.77 55.77 55.77 筹资活动现金流 -96.79  -46.36  -12.63  -19.10  

资产总计 2,880.14  3,110.62  3,460.85  3,822.57  短期借款 36.34  0.00  0.00  0.00  

流动负债 652.36  705.02  825.08  892.51  长期借款 41.50  41.50  41.50  41.50  

短期借款 36.34  0.00  0.00  0.00  其他 74.62  74.62  74.62  74.62  

应付账款 340.99  395.09 493.41 526.72 现金净增加额     

其他 26.84  26.84 26.84 26.84      

非流动负债 89.28  89.28  89.28  89.28  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 41.50  41.50  41.50  41.50  成长能力     

其他 2.94  2.94 2.94 2.94 营业收入 1,122.45  1,210.00  1,498.00  1,782.00  

负债合计 741.64  794.30  914.36  981.79  营业利润 280.93 244.31  330.96  437.09  

少数股东权益 39.94  37.12  33.47  28.81  归属母公司净利润 2,098.56  2,279.19  2,513.01  2,811.97  

归属母公司股东权益 2,098.56  2,279.19  2,513.01  2,811.97  获利能力     

负债和股东权益 2,880.14  3,110.62  3,460.85  3,822.57  毛利率 27.07% 29.75% 31.51% 33.89% 

     净利率 21.10% 18.24% 19.07% 20.50% 

利润表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 11.43% 9.81% 11.51% 13.16% 

营业收入 1,122.45  1,210.00  1,498.00  1,782.00  ROIC 26.60% 22.02% 70.49% 99.40% 

营业成本 818.55  850.00  1,026.00  1,178.00  偿债能力     

营业税金及附加 8.51  9.17 11.36 13.51 资产负债率 25.75% 25.54% 26.42% 25.68% 

营业费用 26.75  28.84 35.70 42.47 净负债比率     

管理费用 102.58  110.58 136.90 162.85 流动比率 2.92  3.31  3.49  3.70  

财务费用 -6.81  -32.90  -42.92  -51.92  速动比率 2.70  3.12  3.32  3.55  

资产减值损失 0.90  0.00 0.00 0.00 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.39  0.39  0.43  0.47  

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 应收帐款周转率 3.70  4.27  3.38  4.23  

营业利润 280.93 244.31  330.96  437.09  应付帐款周转率     

营业外收益 2.57  50.00  50.00  50.00       

利润总额 283.50  294.31  380.96  487.09       

所得税 46.62  73.58  95.24  121.77       

净利润 236.88  220.73  285.72  365.32       

少数股东损益 -3.03  -2.82 -3.65 -4.67      

归属母公司净利润 239.90  223.55  289.37  369.98       

EBITDA 374.37  461.60  538.23  496.81       

EPS（元） 0.642  0.599  0.775  0.991       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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