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影院复工收入环比复苏，第四季度同比有望恢复增长 
 
2020 年三季报点评                                                              2020 年 10 月 27 日 

 

事件：公司发布 2020 年三季报，前三季度营业收入为 4.81 亿元，同比下降 80.46%，归属于上市公司净利润为 0.64 亿元，

同比下降 94.26%，其中第三季度收入为 2.22 亿元，同比下降 82.82%，归属于上市公司净利润 0.43 亿元，同比下降 95.7%。  

点评： 

 受疫情影响前三季度收入下降，影院复工后季度环比好转。受疫情影响整个二季度影院关门及第三季度市场处于恢复期，

前三季度营业收入同比下降 80.46%，归属于上市公司净利润同比下降 94.26%；7 月 20 日影院复工后公司上映了《妙先

生》、七夕档的《荞麦疯长》，以及电影衍生收入同比大幅增加，单季度收入恢复到了 2.22 亿元，（上年同期收入为 12.9

亿元，原因为暑期档上映《哪吒之魔童降世》。研发费用大幅增加原因为动画制作业务增加，其他收益同比增长 1137.41%

至 306.34 万元，为政府补助大幅增加。 

 十一档上线《姜子牙》，票房超过 15 亿元。公司动画电影《姜子牙》在今年春节档撤档后定档十一，截止 10 月 27 日灯

塔数据票房显示共 15.68 亿元，根据公司发布的票房公告，我们预计四季度源于该影片的营业收入区间在 3.88-4.31 亿元

之间，四季度收入将同比增长。 

 电影市场基本恢复，公司项目储备丰富，静待后续影片定档。十一档票房恢复到去年的 80%-90%，观众观影习惯已逐渐

恢复；根据公司中报披露，储备项目有电影项目 8 部带上映，电影项目储备 39 部，电视剧/网剧项目 21 部，其中包含多

部 IP 改编项目比如《左耳》、《春日宴》等。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年营业收入为 12.24、26.93、32.10 亿元，归母净利润分别为 2.99、10.78、

13.16 亿元，对应 2020 年 10 月 27 日收盘价 12.45 元的静态 PE 为 122.13、33.88、27.76 倍，公司为电影行业龙头企

业，有望受益于内容集中度提升趋势，且公司较早布局动画电影行业，动画项目储备丰富，再次出现爆款影片可行性较

大。综上所述，维持对公司的“买入”评级。 

 风险因素：影片档期推迟风险，档期竞争增加风险，票房不及预期风险 

 

重要财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入(百万元) 1491.53  2829.45  1223.51  2692.83  3209.86  
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增长率 YoY % -19.09% 89.70% -56.76% 120.09% 19.20% 

归属母公司净利润(百万元) 1373.29  947.59  299.04  1078.17  1315.60  

增长率 YoY% 68.46% -31.00% -68.44% 260.54% 22.02% 

毛利率% 32.26% 44.76% 31.32% 38.04% 42.11% 

净资产收益率 ROE% 15.87% 10.61% 3.27% 10.93% 12.24% 

EPS(摊薄)(元) 0.47  0.32  0.10 0.37  0.45  

市盈率 P/E(倍) 26.60  38.54  122.13  33.88  27.76  

市净率 P/B(倍) 4.23  4.09  4.00  3.70  3.40  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2020 年 10 月 26 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1869.57  2512.39  2368.18  1639.64  1556.47   营业收入 1491.53  2829.45  1223.51  2692.83  3209.86  

应收票据及账款 281.55  433.62  214.77  472.68  563.44   营业成本 1010.32  1563.10  840.31  1668.41  1858.21  

预付账款 555.84  97.19  199.24  438.50  522.69   营业税金及附加 3.98  2.34  1.01  7.27  8.67  

其他应收款 178.12  275.62  125.99  277.30  330.54   销售费用 3.00  2.05  19.35  42.60  50.78  

存货 1547.11  1164.47  935.33  1857.07  2068.34   管理费用 78.85  168.56  84.56  186.10  221.84  

其他流动资产 402.34  318.90  189.54  416.37  496.18   研发费用 9.86  14.40  4.77  10.50  12.52  

流动资产总计 4834.53  4802.18  4033.05  5101.56  5537.67   财务费用 17.89  28.86  -8.54  -7.01  -5.59  
长期股权投资 4699.73  5072.54  5122.54  5822.54  6522.54   其他经营损益 -725.60  -356.25  0.00  0.00  0.00  

固定资产 38.01  33.04  32.43  32.43  32.93   投资收益 2282.60  406.52  50.00  400.00  400.00  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动损益 -0.16  0.10  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1.19  2.49  4.39  5.69  6.40   营业利润 1924.47  1100.52  332.05  1184.96  1463.44  

长期待摊费用 26.61  20.06  10.03  0.00  0.00   其他非经营损益 7.48  12.01  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 1246.04  1058.79  1058.79  1058.79  1058.79   利润总额 1931.95  1112.53  342.05  1194.96  1473.44  

非流动资产合计 6011.58  6186.92  6228.19  6919.46  7620.66   所得税 565.83  165.92  43.31  117.90  159.20  

资产总计 10846.11  10989.11  10261.24  12021.02  13158.32   净利润 1366.12  946.61  298.74  1077.06  1314.24  

流动负债合计 1200.56  1955.56  1026.78  2062.19  2315.62   少数股东损益 -7.18  -0.98  -0.31  -1.11  -1.36  

长期借款 984.71  0.00  0.00  0.00  0.00   归属母公司股东净利润 1373.29  947.59  299.04  1078.17  1315.60  

其他非流动负债 18.25  55.19  55.19  55.19  55.19   EBITDA 1963.30  1153.93  348.24  1203.68  1474.65  

非流动负债合计 1002.96  55.19  55.19  55.19  55.19   NOPLAT 1373.60  960.86  282.94  1062.57  1300.96  

负债合计 2203.52  2010.75  1081.98  2117.39  2370.81   EPS(元) 0.47  0.32  0.10  0.37  0.45  

股本 2933.61  2933.61  2933.61  2933.61  2933.61       单位:百万元 

资本公积 2385.78  2003.81  2003.81  2003.81  2003.81   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

留存收益 3324.95  3997.40  4198.62  4924.10  5809.34   成长能力      

归属母公司权益 8644.34  8934.82  9136.04  9861.52  10746.75   营收增长率 -19.09%  89.70%  -56.76%  120.09%  19.20%  

少数股东权益 -1.74  43.54  43.23  42.12  40.76   EBIT 增长率 127.52%  -41.46%  -70.78%  256.20%  23.56%  

股东权益合计 8642.60  8978.35  9179.27  9903.63  10787.51   EBITDA 增长率 124.95%  -41.23%  -69.82%  245.65%  22.51%  

负债和股东权益合计 10846.11  10989.11  10261.24  12021.02  13158.32   净利润增长率 66.35%  -30.71%  -68.44%  260.54%  22.02%  

       盈利能力      

现金流量表     单位:百万元  毛利率 32.26%  44.76%  31.32%  38.04%  42.11%  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E  净利率 91.59%  33.46%  24.42%  40.00%  40.94%  

税后经营利润 -915.61  540.03  240.22  668.55  905.73   ROE 15.89%  10.61%  3.27%  10.93%  12.24%  

折旧与摊销 13.47  12.54  14.73  15.73  6.80   ROA 12.66%  8.62%  2.91%  8.97%  10.00%  

财务费用 17.89  28.86  -8.54  -7.01  -5.59   ROIC 19.83%  14.15%  4.89%  17.78%  17.17%  

其他经营资金 407.94  1037.62  -303.86  -761.64  -265.85   估值倍数      

经营性现金净流量 -476.31  1619.05  -57.45  -84.37  641.08   P/E 26.60  38.54  122.13  33.88  27.76  

投资性现金净流量 2085.52  -458.67  2.52  -298.48  -299.48   P/S 24.49  12.91  29.85  13.56  11.38  

筹资性现金净流量 -1664.70  -518.04  -89.28  -345.68  -424.77   P/B 4.23  4.09  4.00  3.70  3.40  

现金流量净额 -54.02  642.82  -144.21  -728.54  -83.17   EV/EBITDA 17.66  28.93  95.80  28.44  23.31  
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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