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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Y） 
通行 报告日股价（元） 14.06 

12mth A 股价格区间（元） 10.95-21.60 

总股本（百万股） 373.50 

无限售 A股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 52.51 

每股净资产（元） 6.47 

PBR（X） 2.17 

DPS（Y2019, 元）  0.113 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Y） 
通行 上海电影（集团）有限公司 69.22% 

上海精文投资有限公司 3.25% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2019Y） 

电影放映 69.33% 

广告服务收入 12.30% 

卖品 6.61% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2019 年报，公司实现营业收入 11.07 亿元，较上年同期

增长 4.79%；归属于上市公司股东的净利润为 1.37 亿元，同比下滑

41.63%。基本每股收益 0.37 元，拟每 10 股转增 2 股并派发现金红利

1.13 元（含税）。 

公司发布 2020 年一季报，实现营业收入 4577.02 万元，同比减少

83.93%；归属于上市公司股东的净亏损 7089.89 万元，基本每股亏损

0.19 元。 

 

 事项点评 

行业竞争进入“存量博弈”，公司保持高效运营。 

2019 年中国电影总票房达 642.66 亿元，同比增长 5.4%；其中国

产电影总票房达 411.75 亿元，同比增长 8.65%，市场占比 64.07%；进

口电影总票房为 230.91 亿元，同比增长 0.05%，市场占比 35.93%。城

市院线观影人次达 17.27 亿，同比增长 0.52%。2019 年全国新增影院

1,453 家，全国院线影院总数达 12,408 家，同比增长 13.26%；全国新

增银幕 9,708 块，全国银幕总数达到 69,787 块，同比增长 16.16%。

全国平均单银幕产出进一步下滑，且同质化竞争局面并未缓解，影院

终端行业的竞争日趋激烈。 

公司共拥有已开业资产联结影院 98 家。其中直营影院 60 家，共

425 块银幕，全年累计实现票房收入 7.65 亿元（不含服务费），同比

增长 2.97%，市场占有率 1.29%；全年实现观影人次合计 1878.63 万，

同比下滑 4.22%。年内公司新开影院 2家，共计 15 块银幕。2019 年，

公司下属的联和院线继续保持规模优势。联和院线共实现票房 47.52

亿元（不含服务费），同比增长 4.99%，市场占有率 8.02%，排名继续

位于全国第三。全年实现观影人次 1.29 亿，同比下降 0.94%。院线加

盟影院总数达 678 家，同比增长 14.31%，银幕总数达 4,205 块，覆盖

全国 30 省 175 市，年度新增影院 101 家。公司影院单银幕产出约 198

万元/年（含服务费），达行业平均水平的两倍以上；公司全年实现卖

品收入 7,313.42 万元，同比提升 16.51%，人均卖品消费额（SPP）、

卖品占比、购买率等经营数据均高于去年同期。 

受疫情影响，一季度影院长时间停业导致亏损。 

受新冠肺炎疫情影响，全国影院自 2020 年 1 月 24 日起全部停业。

公司共拥有已开业直营影院“SFC 上影影城”共 61 家，银幕数 433

块，一季度实现票房收入 2,222.06 万元（不含服务费），市场占有率

1.08%，实现观影人次 58.04 万。公司下属的联和院线共拥有加盟影院

数 701 家，银幕数 4,362 块，一季度实现票房收入 1.40 亿元（不含服

务费），市场占有率 6.82%，实现观影人次 402.16 万。目前恢复营业

时间尚存在不确定性，但随着疫情得到有效控制，我们预计影院也将

逐步恢复正常运营。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：受疫情影响影院无法正常营业

风险；市场竞争风险；影院物业租赁风险。 

 
 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 上海电影（601595） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 05 月 06 日 

经营依然保持高效 疫情导致 Q1 亏损 

——2019 年报&2020 年一季报点评 

 行业：传媒  
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 20、21 年实现 EPS 为 0.03、0.49 元，以 4月 30 日收盘

价 14.06 元计算，动态 PE 分别为 422 倍和 28.80 倍。WIND 电影与娱

乐行业上市公司 20 年预测市盈率中值为 34.98 倍。公司的估值高于传

媒行业的平均值。 

由于院线全面复工时间尚未确定，我们的盈利预测基于 5 月起影

院逐步恢复营业。同时疫情使得中小规模影院加速退出市场，公司有

望在疫情过后进一步提高市场占有率。公司的主营业务为电影发行及

放映业务，并且形成了“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，我们看好公司中长期发展战略，维持“谨

慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1106.52  641.78  1123.12  1235.43  

年增长率 4.79% -42.00% 75.00% 10.00% 

归属于母公司的净利润 137.14  12.43  182.37  222.72  

年增长率 -41.63% -90.94% 1367.37% 22.13% 

每股收益（元） 0.370  0.033  0.488  0.596  

PER（X） 38.00  422.53  28.80  23.58  

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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1736.86  1251.10  2196.53  1792.91  

 

营业收入 1106.52  641.78  1123.12  1235.43  

应收和预付款项 250.30  150.47  542.70  218.84  

 

营业成本 915.28  584.02  808.64  864.80  

存货 4.60  5.28  8.39  6.23  

 

营业税金及附加 8.52  4.94  8.65  9.52  

其他流动资产 51.60  51.60  51.60  51.60  

 

营业费用 14.01  11.75  20.56  22.62  

长期股权投资 222.70  222.70  222.70  222.70  

 

管理费用 99.55  57.74  101.04  111.15  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

财务费用 -17.86  -31.84  -37.89  -43.90  

固定资产和在建工程 266.12  263.40  260.68  257.95  

 

资产减值损失 -2.51  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 62.76  62.76  62.76  62.76  

 

投资收益 45.42  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 412.02  247.17  82.32  82.32  

 

公允价值变动损益 4.19  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3451.82  2699.34  3872.55  3140.18  

 

营业利润 159.41  15.17  222.11  271.24  

短期借款 47.56  0.00  0.00  0.00  

 

营业外收支净额 -2.23  -0.03  -0.03  -0.03  

应付和预收款项 801.41  85.14  1091.80  156.03  

 

利润总额 157.19  15.13  222.07  271.21  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 30.03  3.78  55.52  67.80  

其他负债 70.94  70.94  70.94  70.94  

 

净利润 127.15  11.35  166.55  203.41  

负债合计 919.92  156.09  1162.74  226.97  

 

少数股东损益 -9.98  -1.08  -15.82  -19.32  

股本 373.50  373.50  373.50  373.50  

 

归属母公司股东净利润 137.14  12.43  182.37  222.72  

资本公积 829.58  829.58  829.58  829.58  

 

财务比率分析 

    

留存收益 1282.64  1295.07  1477.44  1700.16  

 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2485.72  2498.15  2680.52  2903.24  

 

毛利率 17.28% 9.00% 28.00% 30.00% 

少数股东权益 46.19  45.11  29.29  9.97  

 

EBIT/销售收入 9.29% -2.68% 16.32% 18.32% 

股东权益合计 2531.90  2543.25  2709.81  2913.21  

 

销售净利率 9.50% 1.77% 14.83% 16.46% 

负债和股东权益合计 3451.82  2699.34  3872.55  3140.18  

 

ROE 4.63% 0.50% 6.80% 7.67% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

资产负债率 30.59% 36.92% 33.92% 38.42% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

流动比率 2.31  12.25  2.49  10.89  

经营活动产生现金流量 425.56  -470.53  906.67  -448.47  

 

速动比率 2.26  11.83  2.44  10.63  

投资活动产生现金流量 -911.95  -0.03  -0.03  -0.03  

 

总资产周转率 0.37  0.28  0.33  0.46  

融资活动产生现金流量 -60.83  -15.21  38.79  44.88  

 

应收账款周转率 5.40  6.26  2.58  7.91  

现金流量净额 -547.21  -485.77  945.43  -403.62  

 

存货周转率 199.18  110.59  96.34  138.80  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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