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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|媒体Ⅱ 证券研究报告 

中国电影(600977)公司点评报告 2019 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 业绩稳健，政策红利构建高壁垒 

——2018 年年报及 2019 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2018 年年报及 2019 年一季报。 

点评： 

1、营收、利润增长稳定。2018 年公司全年实现营收 90.38 亿元，同比增

长 0.55%，实现归属于上市公司股东的净利润 14.95 亿元，同比增长

54.85%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 8.90 亿元，同

比增长 7.99%，非经常性损益主要是对于中影巴可股权增持后确认投资收

益 4.54 亿元。2019Q1 公司营收 22.26 亿元，同比增长 1.28%，归母净利

润3.55亿元，同比增长4.50%，扣非归母净利润3.45亿元，同比增长5.46%。 

 

2、电影发行营销，政策壁垒构建护城河，龙头地位稳固。2018 年公司主

导参与发行国产电影累计票房 131.55 亿，占国产票房总额的 40%，发行了

包括《唐人街探案 2》《我不是药神》等多部爆款影片。发行进口影片票房

125.04，占进口影片发行份额 58.65%。龙头地位稳固，或将受益于 2019

年进口电影占票房比重提升和市场票房增长双重叠加影响。 

 

3、中影巴可合并报表，电影服务板块收入同比增长 31.14%。18 年 Q3，

完成对于中影巴可 9%股权收购，间接持有 51%股权，纳入合并报表范围，

电影服务板块产品包括了中国巨幕以及数字放映机等。该板块将受益于放

映设备升级以及数字放映设备更新周期潮，有望维持高速增长。 

 

4、制片板块大幅改善，18 年收入同比涨 17.84%，毛利率由负转正至

25.76%。2018 年公司主导与参与出品电影 15 部，累计实现票房 81.33 亿，

利润端大幅改善，占国产票房比重达到 21.46%。公司主导出品和发行的

2019 春节档电影《流浪地球》以 46 亿位居国内影视票房亚军，为公司贡

献收益约 2.8 亿。 

 

5、 投资建议与盈利预测：我们预计 2019-2021 年 EPS 为 0.79/0.87/0.95，

对应 PE 为 23/21/19 倍，维持“买入”评级 

 

6、风险提示 

进口电影票房政策变动风险、票房整体大盘增速不及预期、重点影视项目

不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 8988.02 9037.70 10923.71 11835.19 12868.40 

收入同比（%） 14.6 0.6 20.9 8.3 8.7 

归母净利润(百万元) 965.28 1494.79 1478.08 1619.75 1766.58 

归母净利润同比(%) 5.2 54.9 -1.1 9.6 9.1 

ROE（%） 9.3 13.4 11.6 11.3 11.0 

每股收益（元） 0.52 0.80 0.79 0.87 0.95 

市盈率(P/E) 29.79 17.89 22.79 20.79 19.07 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.04 元/19.75 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 21.64 / 10.55 

A 股流通股（百万股）： 565.00 

A 股总股本（百万股）： 1867.00 

流通市值（百万元）： 10294.30 

总市值（百万元）： 34016.74 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11122.83 11616.13 14336.90 16717.76 19321.80 

 

营业收入 8988.02 9037.70 10923.71 11835.19 12868.40 

  现金 7872.91 7357.41 9934.39 11957.79 14150.93 

 

营业成本 7078.24 7023.65 8474.41 9170.81 9958.69 

  应收账款 1503.82 1597.06 1791.24 1946.49 2129.52 

 

营业税金及附加 115.24 115.44 139.71 151.30 164.53 

  其他应收款 129.28 175.52 181.19 197.40 214.24 

 

营业费用 122.58 152.35 170.56 185.80 204.14 

  预付账款 296.98 296.20 345.86 380.19 411.90 

 

管理费用 437.85 478.21 569.57 613.38 670.60 

  存货 1243.23 1795.29 1689.57 1841.24 2020.57 

 

财务费用 -98.85 -87.95 -189.21 -242.39 -287.23 

  其他流动资产 76.62 394.65 394.65 394.65 394.65 

 

资产减值损失 70.64 62.82 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4181.53 4720.93 4521.29 4279.00 3995.98 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 571.77 654.95 654.95 654.95 654.95 

 

投资净收益 118.57 647.79 118.15 121.70 125.35 

  固定资产 2549.78 2476.83 2285.31 2059.26 1799.48 

 

营业利润 1521.87 2005.95 1975.24 2165.86 2363.40 

  无形资产 102.79 209.18 203.02 196.14 188.86 

 

营业外收入 13.47 13.73 13.47 13.47 13.47 

  其他非流动资产 957.18 1379.97 1378.01 1368.65 1352.70 

 

营业外支出 3.79 1.38 0.00 0.00 0.00 

资产总计 15304.36 16337.06 18858.20 20996.76 23317.79 

 

利润总额 1531.54 2018.31 1988.70 2179.32 2376.87 

流动负债 3874.07 3634.03 4494.49 4881.96 5293.18 

 

所得税 395.47 396.54 390.78 428.24 467.05 

  短期借款 0.00 136.25 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 1136.08 1621.77 1597.92 1751.08 1909.81 

  应付账款 2144.85 1592.71 2264.17 2446.84 2658.28 

 

少数股东损益 170.79 126.98 119.84 131.33 143.24 

  其他流动负债 1729.22 1905.07 2230.32 2435.12 2634.90 

 

归属母公司净利润 965.28 1494.79 1478.08 1619.75 1766.58 

非流动负债 419.69 687.31 687.31 687.31 687.31 

 

EBITDA 1840.78 1860.94 2088.28 2246.51 2425.09 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元） 0.52 0.80 0.79 0.87 0.95 

 其他非流动负债 419.69 687.31 687.31 687.31 687.31 

  

 

    负债合计 4293.76 4321.34 5181.80 5569.28 5980.49 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 674.42 841.97 961.81 1093.14 1236.38 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1867.00 1867.00 1867.00 1867.00 1867.00 

 

成长能力  

      资本公积 4271.53 4271.53 4271.53 4271.53 4271.53 

 

营业收入(%) 14.6 0.6 20.9 8.3 8.7 

  留存收益 4197.65 5035.22 6576.05 8195.81 9962.38 

 

营业利润(%) 37.5 31.8 -1.5 9.7 9.1 

归属母公司股东权益 10336.18 11173.75 12714.59 14334.34 16100.92 

 

归属母公司净利润(%) 5.2 54.9 -1.1 9.6 9.1 

负债和股东权益 15304.36 16337.06 18858.20 20996.76 23317.79 

 

获利能力      

  

 

    

毛利率(%) 21.2 22.3 22.4 22.5 22.6 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 10.7 16.5 13.5 13.7 13.7 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 9.3 13.4 11.6 11.3 11.0 

经营活动现金流 1505.47 563.32 2902.28 2249.72 2404.61 

 

ROIC(%) 30.7 20.9 34.0 40.0 47.8 

  净利润 1136.08 1621.77 1597.92 1751.08 1909.81 

 

偿债能力      

  折旧摊销 648.63 657.60 574.92 600.45 628.92 

 

资产负债率(%) 28.1 26.5 27.5 26.5 25.6 

  财务费用 4.52 7.70 3.62 0.00 0.00 

 

净负债比率(%) 0.1 1.0 0.2 0.2 0.1 

  投资损失 -118.57 -647.79 -118.15 -121.70 -125.35 

 

流动比率 2.87 3.20 3.19 3.42 3.65 

营运资金变动 -236.16 -1125.76 852.91 30.03 0.31 

 

速动比率 2.47 2.62 2.74 2.97 3.19 

 其他经营现金流 70.97 49.80 -8.95 -10.14 -9.09 

 

营运能力      

投资活动现金流 -593.89 -366.73 -248.19 -226.32 -211.47 

 

总资产周转率 0.61 0.57 0.62 0.59 0.58 

  资本支出 -592.50 -269.31 -366.34 -348.01 -336.82 

 

应收账款周转率 6.59 5.83 6.45 6.33 6.31 

  长期投资 -205.35 -418.49 0.00 0.00 0.00 

 

应付账款周转率 3.71 3.76 4.39 3.89 2.75 

 其他投资现金流 203.96 321.07 118.15 121.70 125.35 

 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -492.71 -716.19 -77.11 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.52 0.80 0.79 0.87 0.95 

  短期借款 0.00 136.25 -136.25 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 0.30 1.55 1.20 1.29 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.54 5.98 6.81 7.68 8.62 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  资本公积增加 47.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 29.79 17.89 22.79 20.79 19.07 

 其他筹资现金流 -539.71 -852.44 59.14 0.00 0.00 

 

P/B 2.78 2.39 2.65 2.35 2.09 

现金净增加额 418.86 -519.59 2576.98 2023.40 2193.14 

 

EV/EBITDA 11.35 10.50 11.39 9.68 8.07 



    

      

 

 

 


