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 公司动态事项 

公司发布2018年年报，2018年公司实现营业收入20.1亿元，较上

年同期下滑8.24%；归属于上市公司股东的净利润为1.58亿元，较上年

同期下滑25.29%，每股EPS为0.59元。公司拟每10股派发红利2.8元（含

税）。 

 

 事项点评 

业绩低于预期，单屏幕票房产出下降。 

公司2018年业绩低于我们此前预期。分季度来看，公司四季度收

入4.55亿元，同比下滑17.52%，归母净利润0.2亿元，同比下滑70.86%，

拖累全年业绩。2018年全国票房566.07亿元，同比上升8.0%，观影人

次已达17.18亿，同比上升5.85%。公司作为院线龙头之一，收入增速

低于票房增速。2018年度银幕总数突破6万块，但票房增速远不及银幕

增速，单银幕票房产出持续下降。公司单影城产出为892.47万，单银

幕产出131.00万，单影院产出高于全国平均水平近65.01%，但总体收

入仍下滑8.24%。我们预计2019年电影票房有望继续保持10%的增速，

公司项目多聚焦于一二线成熟市场，预计全年业绩将有所回升。 

 

公司继续影城拓展，预计新增影城 30 家。 

公司目前电影放映业务占比较高。截至2018年末，公司新增22家

影院，当前公司旗下共拥有390家已开业影院，银幕2,403块，其中直

营影院165家，银幕1,167块。猫眼票房数据显示，截至2018年4月15

日，金逸院线票房收入达9亿元，在全国院线中排名第7位，占全国城

市票房的份额约为4.83%。公司在2019年将加速影城拓展及项目建设，

目标新增影城30家，并加强现有影城的设备改造，拟完成1000个影厅

激光改造，实现公司普通影厅的全激光化。持续进行影城终端与自营

电商平台双向运营导流，通过公司特有的“影院现场+在线自营电商”

强大运营优势，实施实体业务线上化、电商业务实体运营的赋能式经

营，预期全年完成千万注册用户拓展目标，月度活跃用户突破百万。

同时积极利用中汇影视已有的IP资源和IP挖掘能力，进行影视开发制

作，实现业务链延伸。 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018Y） 

通行 报告日股价（元） 21.40 

12mth A 股价格区间（元） 11.40-40.58 

总股本（百万股） 268.80 

无限售 A股/总股本 25.00% 

流通市值（亿元） 14.38 

每股净资产（元） 7.23 

PBR（X） 2.96 

DPS（Y2018, 元）   0.28 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018Y） 

通行 李玉珍 53.72%  

李根长 11.76% 

广州融海投资企业（有限合伙） 9.52% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2018Y） 

电影放映 79.04%  

广告服务 9.44%  

卖品 7.95% 

电影发行 1.15% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：对上游电影制作依赖的风险、

影院选址风险、票房季节性波动风险等。 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 19、20 年实现 EPS 为 0.661、0.885 元，以 4月 15 日收

盘价 21.40 元计算，动态 PE 分别为 32.39 倍和 24.17 倍。WIND 传媒

行业上市公司 18、19 年预测市盈率中值为 24.49 和 20.69 倍。公司的

估值高于行业市盈率中值。 

考虑到公司目前在电影放映、院线行业内的市场地位和未来的发

展前景，我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2010.49  2221.59  2499.28  2749.21  

年增长率 -8.24% 10.50% 12.50% 10.00% 

归属于母公司的净利润 158.03  177.60  237.99  262.33  

年增长率 -25.29% 12.38% 34.00% 10.23% 

每股收益（元） 0.590  0.661  0.885  0.976  

PER（X） 36.27 32.39  24.17  21.93  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 310.07  674.12  861.21  1312.47    营业收入 2010.49  2221.59  2499.28  2749.21  

应收和预付款项 630.38  564.08  773.60  697.84    营业成本 1470.35  1643.97  1824.48  2006.93  

存货 18.83  24.44  23.58  29.24    营业税金及附加 13.65  15.08  16.96  18.66  

其他流动资产 56.74  56.74  56.74  56.74    营业费用 238.92  222.16  224.94  247.43  

长期股权投资 17.89  17.89  17.89  17.89    管理费用 104.23  115.17  129.57  142.52  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 -4.47  -10.25  -12.17  -14.11  

固定资产和在建工程 927.33  917.01  906.68  896.36    资产减值损失 14.88  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 25.18  25.18  25.18  25.18    投资收益 30.30  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 622.86  567.69  512.51  457.33    公允价值变动损益 -2.07  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2609.30  2847.14  3177.40  3493.06    营业利润 236.08  235.45  315.51  347.79  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 -1.51  0.00  0.00  0.00  

应付和预收及款项 659.01  720.26  813.89  868.71    利润总额 234.56  235.45  315.51  347.79  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 77.33  58.86  78.88  86.95  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    净利润 157.23  176.59  236.63  260.84  

负债合计 659.01  720.26  813.89  868.71    少数股东损益 -0.80  -1.01  -1.35  -1.49  

股本 268.80  268.80  268.80  268.80    归属母公司净利润 158.03  177.60  237.99  262.33  

资本公积 684.78  684.78  684.78  684.78    财务比率分析 

    留存收益 989.26  1166.86  1404.85  1667.18    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 1942.85  2120.45  2358.43  2620.77    总收入增长率 -8.24% 10.50% 12.50% 10.00% 

少数股东权益 7.44  6.43  5.07  3.58    EBIT 增长率 -34.79% 24.35% 33.86% 10.00% 

股东权益合计 1950.29  2126.87  2363.51  2624.35    EBITDA 增长率 -29.77% -23.58% 26.46% 8.27% 

负债和股东权益合计 2609.30  2847.14  3177.40  3493.06    净利润增长率 -25.29% 25.92% 34.00% 10.23% 

       毛利率 26.87% 26.00% 27.00% 27.00% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBITDA/总收入 19.49% 13.48% 15.15% 14.91% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBIT/总收入 9.36% 10.53% 12.53% 12.53% 

经营活动现金流 158.80  362.57  184.79  448.00    销售净利率 6.98% 7.95% 9.47% 9.49% 

 

      资产负债率 25.26% 25.30% 25.62% 24.87% 

投资活动现金流 -70.25  0.00  0.00  0.00    流动比率 1.54  1.83  2.11  2.41  

 

      速动比率 1.43  1.72  2.01  2.31  

融资活动现金流 -354.47  1.48  2.30  3.26    总资产回报率(ROA） 7.21% 8.22% 9.86% 9.86% 

净现金流 

-256.20  364.04  187.10  451.26  

  净资产收益率（ROE） 

7.26% 8.38% 10.09% 10.01% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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