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 公司动态事项 

公司发布2018年半年报，上半年公司实现营业收入14.65亿元，较

上年同期增长18.02%；归属于上市公司股东的净利润为2.27亿元，较

上年同期增长13.14%，每股EPS为0.50元。 

 

 事项点评 

上半年影市回暖，公司盈利符合预期。 

2018年上半年，全国实现电影票房收入320.31亿（含服务费），

同比增长17.82%，延续去年下半年以来的回暖趋势，三四五线城市票

房同比超过20%的增速成为拉动国内票房增长的主要力量。公司上半年

收入与利润增长主要受益于在三线以下城市的快速布局。公司实现非

票业务收入3.65亿元，占营业收入24.91%，非票业务占比持续提升。

根据猫眼数据显示，截止到8月28日，公司影投收入15.78亿，位列国

内第三名，截止6月底，公司下属影院数量296家，荧幕数1873块，较

2017年末新增30家，继续保持扩张态势。目前公司有300多个已签约影

院储备项目，其中三四五线城市占比达70%，随着影院数量扩张，预计

公司的卖品业务及广告业务收入将保持较快增长。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 18、19 年实现 EPS 为 0.814、0.942 元，以 8月 28 日收

盘价 27.09 元计算，动态 PE 分别为 33.27 倍和 28.77 倍。WIND 传媒

行业上市公司 18 年预测市盈率中值为 25.06 倍。公司的估值高于行业

市盈率中值。 

受益于国内电影票房回暖，公司 2018 年上半年营业收入及利润都

实现快速增长，随着新建影院陆续进入盈利期，预计公司 2018 年盈利

水平将持续向好。我们看好公司在三线以下城市的布局，同时考虑到

目前公司估值高于行业均值，我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 

 

 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018H） 

通行 报告日股价（元） 27.09 

12mth A 股价格区间（元） 18.54-47.36 

总股本（百万股） 453.00 

无限售 A股/总股本 11.70% 

流通市值（亿元） 14.36 

每股净资产（元） 4.63 

PBR（X） 5.85 

DPS（Y2017, 元）   0.23 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018H） 

通行 横店集团控股有限公司 80.35%  

金华恒影投资合伙企业（有限合伙） 7.95% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2018H） 

电影放映业务 75.09%  

卖品业务 9.66%  

广告业务 6.50% 

  

  

  
 

[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：市场竞争加剧风险、新传播媒

体竞争风险、优质影片供给不足风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2517.59  2917.58  3217.07  3640.25  

年增长率 10.38% 15.89% 10.27% 13.15% 

归属于母公司的净利润 330.54  368.86  426.57  488.76  

年增长率 -7.16% 11.59% 15.64% 14.58% 

每股收益（元） 0.730  0.814  0.942  1.079  

PER（X） 38.07  33.27  28.77  25.11  

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 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 36.48  701.32  1293.30  2091.69    营业收入 2517.6  2917.58  3217.07  3640.25  

应收和预付款项 232.30  253.05  281.42  323.07    营业成本 1913.8  2183.52  2378.95  2680.32  

存货 28.39  33.10  33.90  41.58    营业税金及附加 117.40  136.05  150.01  169.75  

其他流动资产 871.17  871.17  871.17  871.17    营业费用 68.88  79.82  88.02  99.59  

长期股权投资 55.05  55.05  55.05  55.05    管理费用 55.31  64.10  70.68  79.97  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 7.13  2.80  1.18  -0.54  

固定资产和在建工程 786.98  596.53  406.08  215.62    资产减值损失 0.30  2.07  2.07  2.07  

无形资产和开发支出 16.94  16.63  16.32  16.02    投资收益 18.08  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 732.46  663.18  593.90  524.62    公允价值变动损益 -1.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2759.78  3190.03  3551.13  4138.83    营业利润 372.86  449.22  526.17  609.08  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 44.16  40.96  40.96  40.96  

应付和预收及款项 606.49  726.03  727.80  903.79    利润总额 417.02  490.18  567.13  650.05  

长期借款 28.56  28.56  28.56  28.56    所得税 94.71  121.32  140.56  161.29  

其他负债 151.11  151.11  151.11  151.11    净利润 330.54  368.86  426.57  488.76  

负债合计 786.16  905.70  907.47  1083.46    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 453.00  453.00  453.00  453.00    归属母公司净利润 330.54  368.86  426.57  488.76  

资本公积 754.98  754.98  754.98  754.98    财务比率分析 

    留存收益 765.64  1076.35  1435.68  1847.40    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1973.61  2284.33  2643.66  3055.37    总收入增长率 10.38% 15.89% 10.27% 13.15% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT 增长率 -10.7% 16.23% 15.30% 14.29% 

股东权益合计 1973.61  2284.33  2643.66  3055.37    EBITDA 增长率 -1.35% 11.47% 10.03% 9.82% 

负债和股东权益合计 2759.78  3190.03  3551.13  4138.83    净利润增长率 -7.16% 11.59% 15.64% 14.58% 

       毛利率 23.98% 25.16% 26.05% 26.37% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 16.76% 16.81% 17.58% 17.75% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITTDA/总收入 26.67% 25.65% 25.60% 24.84% 

经营活动现金流 613.90  691.29 625.64 839.77   销售净利率 12.80% 12.64% 13.26% 13.43% 

 

      资产负债率 28.49% 28.39% 25.55% 26.18% 

投资活动现金流 -1090.47  31.95 31.95 31.95   流动比率 1.54  2.12  2.82  3.15  

 

       速动比率 0.35  1.09  1.79  2.29  

融资活动现金流 665.90  -58.40 -65.61 -73.33   总资产回报率(ROA） 15.29% 15.37% 15.92% 15.62% 

净现金流 

189.34  664.84 591.98 798.39 

  净资产收益率（ROE） 

25.90% 16.99% 24.05% 32.26% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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