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放映业务有望受益于 Q4 市场回暖，关注春
节档影片表现 

——中国电影(600977)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-10-29) 

收盘价(元) 13.91 

一年内最高/最低(元) 21.82/11.42 

沪深300指数 3910.23 

市净率(倍) 2.32 

流通市值(亿元) 259.70 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 6.32 

每股经营现金流(元) 0.70 

毛利率(%) 22.87 

净资产收益率_摊薄(%) 7.40 

资产负债率(%) 26.16 

总股本/流通股(万股) 186700/186700 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《中国电影(600977)公司深度分析：电影

产业龙头公司，业务板块覆盖全产业链》 

2019-10-17 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 10 月 30 日 

事件：公司发布 2019 年第三季度报告，公司前三季度实现营业

收入 67.27 亿元，同比减少 2.82%；净利润 8.74 亿元，同比减

少 32.67%；扣除非经常性损益后净利润 7.83 亿元，同比增加

2.36%。基本每股收益 0.468 元。 

其中第三季度单季度营业收入 18.85 亿元，同比减少 18.13%；

净利润 1.92 亿元，同比减少 69.53%；扣除非经常性损益后净利

润 1.96 亿元，同比增加 23.73%。 

投资要点: 

 18 年 Q3 存在大额非经常性损益影响净利润增幅。公司在 2018 年 Q3

完成了对中影巴可的股权增持，有约 4.54 亿元的投资收益计入 2018

年 Q3 非经常性损益，2019Q3 并无大额投资收益，扣除非经常性损益

的影响后，19 年 Q3 单季度净利润同比增加了 23.73%，Q1-Q3 的净利

润同比增加 2.36%。 

 制片业务收入主要来自于影片《流浪地球》，多影片定档 2020 年春节

档。Q3公司主导或参与出品并实现上映的影片共6部，累计票房为2.67

亿元，Q1-Q3 公司主导或参与出品并投放市场各类影片共 15部，累计

实现票房 60.37 亿元，占全国同期国产影片票房总额的 22.2%，上半

年该数据为 40.78%。目前公司制片业务收入主要来自于公司主投出品

的电影《流浪地球》，单片票房达到 46亿元。 

公司主导或参与出品并拟于近期上映的影片项目有《中国女排》《急

先锋》《唐人街探案 3》《希望岛》等；其中《中国女排》、《唐人

街探案 3》、《急先锋》预计将于 2020 年春节档上映。 

 发行影片票房占比有所下滑。Q3 单季度公司主导或参与发行的国产影

片 123 部，累计票房 21.21 亿元，占同期全国国产影片票房总额的

18.09%；发行进口影片 42部，累计票房 15.51 亿元，占同期全国进口

影片票房总额的 54.62%。 

Q1-Q3 公司主导或参与发行国产影片 412 部，累计票房 102.14 亿元，

占同期全国国产影片票房总额的 38.78%；发行进口影片 110 部，累计

票房 104.6 亿元，占全国进口影片票房总额的 58.21%。 

上半年公司主导或参与发行的国产影片票房占比为 55.18%，进口影片

票房占比为 59.62%。公司 Q1-Q3 发行影片的票房占比有所下滑。 

 放映业务有望受益于 Q4 市场回暖。Q3 公司旗下控参股院线和控股影

院合计实现票房 42.18 亿元，观影人次 1.21 亿。公司目前拥有营业控
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股影院 136 家，银幕 1002 块，由公司控股的 4条院线以及 3条参股院

线共有加盟影院 2920 家，银幕 17647 块。 

在国庆档的加持下，10 月票房已经接近 80 亿元，18 年 10 月票房为

36.48 亿元，Q4 票房为 117.59 亿元，预计 2019Q4 电影市场有明显好

转，公司的放映业务也有望受益。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 0.66 元与

0.77 元，按照 10 月 29 日 13.91 元，对应 PE 分别为 21.2 倍与 18.2

倍，维持公司“增持”评级。 

风险提示：影片票房表现不及预期；银幕产出继续下滑；内容监管风险   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 8,988 9,038 9,368 10,380 11,308 

增长比率（%） 14.6 0.6 3.7 10.8 8.9 

净利润(百万元) 965 1,495 1,227 1,429 1,554 

增长比率（%） 5.2 54.9 -17.9 16.5 8.8 

每股收益(元) 0.52 0.80 0.66 0.77 0.83 

市盈率(倍) 26.9 17.4 21.2 18.2 16.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：公司单季度营业收入与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 2：公司单季度净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 3：公司单季度扣非后净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 4：公司业务营收占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 5：公司业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 6：公司主要费用率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 11123 11616 13299 14675 16561  营业收入 8988 9038 9368 10380 11308 

  现金 7873 7357 9508 9689 12085  营业成本 7078 7024 7201 7847 8481 

  应收票据及应收账款 1504 1597 1617 1944 1935  营业税金及附加 115 115 128 140 149 

  其他应收款 129 176 140 210 172  营业费用 123 152 169 167 183 

  预付账款 297 296 319 363 380  管理费用 480 478 412 467 520 

  存货 1243 1795 1320 2074 1595  研发费用 0 65 56 62 68 

  其他流动资产 77 395 395 395 395  财务费用 -99 -88 -121 -135 -148 

非流动资产 4182 4721 4471 4391 4364  资产减值损失 71 63 66 73 79 

  长期投资 572 655 798 941 1084  其他收益 182 135 80 80 80 

  固定资产 2550 2477 2217 2126 1949  公允价值变动收益 0 0 35 35 35 

  无形资产 103 209 213 219 230  投资净收益 119 648 140 140 140 

  其他非流动资产 957 1380 1243 1105 1100  资产处置收益 -0 -5 0 0 0 

资产总计 15304 16337 17770 19066 20925  营业利润 1521 2006 1712 2015 2231 

流动负债 3874 3634 4178 4225 4792  营业外收入 14 14 138 113 70 

  短期借款 0 136 136 136 136  营业外支出 4 1 8 6 5 

  应付票据及应付账款 2145 1593 2239 1936 2577  利润总额 1532 2018 1842 2122 2296 

  其他流动负债 1729 1905 1803 2152 2079  所得税 395 397 429 490 527 

非流动负债 420 687 687 687 687  净利润 1136 1622 1413 1633 1769 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 171 127 187 203 215 

  其他非流动负债 420 687 687 687 687  归属母公司净利润 965 1495 1227 1429 1554 

负债合计 4294 4321 4866 4912 5480  EBITDA 1944 2463 2146 2436 2500 

 少数股东权益 674 842 1029 1232 1447  EPS（元） 0.52 0.80 0.66 0.77 0.83 

  股本 1867 1867 1867 1867 1867        

  资本公积 4272 4272 4272 4272 4272  主要财务比率      

  留存收益 4212 5098 6011 6922 7905  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 10336 11174 11876 12922 13998  成长能力      

负债和股东权益 15304 16337 17770 19066 20925  营业收入（%） 14.6 0.6 3.7 10.8 8.9 

       营业利润（%） 36.4 31.9 -14.7 17.7 10.7 

       归属母公司净利润（%） 5.2 54.9 -17.9 16.5 8.8 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.2 22.3 23.1 24.4 25.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 10.7 16.5 13.1 13.8 13.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 10.3 13.5 11.0 11.5 11.5 

经营活动现金流 1473 563 2713 767 3045  ROIC 8.9 12.1 9.7 10.3 10.3 

  净利润 1136 1622 1413 1633 1769  偿债能力      

  折旧摊销 649 658 549 593 522  资产负债率（%） 28.1 26.5 27.4 25.8 26.2 

  财务费用 -99 -88 -121 -135 -148  净负债比率（%） -67.6 -54.5 -67.7 -63.0 -73.2 

  投资损失 -119 -648 -140 -140 -140  流动比率 2.9 3.2 3.2 3.5 3.5 

 营运资金变动 -269 -1126 1046 -1148 1077  速动比率 2.5 2.5 2.7 2.8 3.0 

  其他经营现金流 174 145 -35 -35 -35  营运能力      

投资活动现金流 -561 -367 -124 -339 -319  总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 595 270 -393 -223 -171  应收账款周转率 6.6 5.8 5.8 5.8 5.8 

  长期投资 -205 -418 -143 -146 -143  应付账款周转率 3.7 3.8 3.8 3.8 3.8 

  其他投资现金流 -172 -515 -660 -708 -633  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -493 -716 -438 -247 -330  每股收益（最新摊薄） 0.52 0.80 0.66 0.77 0.83 

  短期借款 0 136 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.79 0.30 1.45 0.41 1.63 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 5.54 5.98 6.36 6.92 7.50 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 47 0 0 0 0  P/E 26.9 17.4 21.2 18.2 16.7 

  其他筹资现金流 -540 -852 -438 -247 -330  P/B 2.5 2.3 2.2 2.0 1.9 

现金净增加额 418 -520 2151 181 2396  EV/EBITDA 9.9 8.2 8.5 7.5 6.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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