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[Table_InvestInfo] 

投资评级 买入 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 6 个月内目标价（元） 21.44 

07月25日收盘价（元） 17.38 

52 周股价波动（元） 10.70-40.28 

总股本/流通 A 股（百万股） 1867/467 

总市值/流通市值（百万元） 32355/8093 

主要估值指标 

[Table_PePbInfo]  2016 2017E 2018E 

市盈率 35.4 26.0 21.7 

市净率 3.3 3.0 2.6 

市销率 4.14 3.13 2.60 

EV/EBITDA 15.7 10.8 8.1 

分红率(%) — — — 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《电影全产业链龙头，国资背景业绩稳健》

2017.04.28 

《中国电影龙头企业上市，依托全产业链稳步

发展》2016.08.12 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -10.3 -5.8 -14.9 

相对涨幅（%） -13.6 -15.1 -24.0 
资料来源：海通证券研究所 
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重点影片《建军大业》7.28 上映，强发

行、放映优势增强一体化发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 重点出品并发行影片《建军大业》将于 7.28 上映，制作精良组合新颖高票房

可期。《建军大业》是公司“建国三部曲”第三部（《建国大业》建国 60 周年，

2009.09.16 上映 4.3 亿票房；《建党伟业》建党 90 周年，2011.06.15 上映

4.12 亿票房），献礼建军 90 周年。本片由香港导演刘伟强执导，韩三平担任

总策划及艺术总监，中国电影和博纳影业为主要出品和发行方，将于 7 月 28

日在大陆上映，8 月 3 日在香港及澳门上映。主旋律题材+众多当红年轻演员

新颖组合，精良制作+流量吸粉，高票房可期。此外，公司参投电影《战狼 2》

将于 7.28 同日上映，获北京文化 8 亿票房保底。 

 控股 3 条院线，参股 4 条院线，高票房市占，加快自有影城建设业务。公司

旗下控股 3 条院线：中影星美院线（60%）、深圳中影南方（56%）、中影数

字院线（100%）；参股：北京新影联（29.29%）、四川太平洋（46.97%）、

辽宁北方（50%）、江苏东方（33.5%）；自有影城 107 家。截至 2016 年底

银幕市占 27.68%；控股院线星美、南方、数字排名分列 4-6 位，票房合计市

占 21.17%，市场规模第一。17 年 3 月公告设立影院并购基金，我们认为有

望加速自有影城建设，为公司电影发行业务和非票业务开展奠定良好基础。 

 影片制作发行一体化，进口片发行高壁垒。16 年出品影片共 21 部，票房总

收入 95.43 亿，占全国票房市占 20.88%，公司作为第一出品方电影《美人鱼》

票房 34 亿，刷新华语片单票票房纪录。16 年发行进口影片 97 部，票房 108.60 

亿元，占同期进口影片票房总额的 57.01%，拥有进口片发行政策优势。17

年上半年，进口片票房合计 167.63 亿（去年同期 115.92 亿元，同比增长

44.6%），占总体票房 61.3%，有望对公司半年报业绩产生明显推动。 

 重点加快广告、衍生非票业务开展，增强业绩弹性。在整体电影放映业务稳

定开展同时，加快发展广告映前和贴片业务，16 年旗下中影银幕广告平台已

签约影院 668 家，银幕数 4469 块，映前广告市占仅次于分众传媒，位居全

国第二；贴片广告市占保持全国第一。此外，截至 16 年底开设衍生品直营店

店达 95 家，业务覆盖影院 1600 余家，重点开展影片衍生品开发。 

 盈利预测与估值。看好公司持续深化电影全产业链综合发展，我们预计公司

2017-2018 年归母净利分别为 12.47 亿元和 14.95 亿元，对应全面摊薄 EPS

分别为 0.67 元和 0.8 元，参考同行业估值，考虑到进口片发行高壁垒及院线

票房市占第一突出优势，给予 2017 年 32 倍估值，对应目标价 21.44 元。 

 风险提示：17 年电影票房市场不大预期；非票业务开展不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 7296.53 7840.71 10358.71 12480.55 15036.56 

(+/-)YoY(%) 22.42% 7.46% 32.11% 20.48% 20.48% 

净利润(百万元) 868.32 917.45 1246.86 1494.51 1831.09 

(+/-)YoY(%) 75.88% 5.66% 35.90% 19.86% 22.52% 

全面摊薄 EPS(元) 0.47 0.49 0.67 0.80 0.98 

毛利率(%) 23.50% 20.71% 22.43% 22.43% 22.43% 

净资产收益率(%) 18.38% 9.42% 11.35% 11.98% 12.80% 
资料来源：公司年报（2015-2016），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1  可比公司估值表  

代码 简称 7 月 25 日收盘价（元）  
每股收益（元） 市盈率（倍） 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

601595.SH 上海电影 23.07  0.79  0.96  1.10  29  24  21  

300528.SZ  幸福蓝海 14.40  0.38  0.47  0.58  38  31  25  

300251.SZ 光线传媒 8.31  0.30  0.36  0.42  28  23  20  

300027.SZ 华谊兄弟 8.84  0.36  0.44  0.48  24  20  18  

   
平均值 30  24  21  

 

资料来源：wind 一致预期（截至 2017.7.25），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 钟奇 互联网及传媒 

郝艳辉 互联网及传媒 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 雷曼股份,当代明诚,中文在线,蓝色光标,光线传媒,明泰铝业,大连圣亚,中科三环,新华文轩,云南铜业,广弘控股,西

藏珠峰,云南旅游,百洋股份,顺网科技,帝龙文化,天通股份,龙韵股份,南山铝业,力盛赛车,五矿稀土,巴士在线,金贵

银业,平治信息,上海电影,天舟文化,中南传媒,视觉中国,长白山,完美世界 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

   卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。 

 行业投资评级 中性 

行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%

之间； 

   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


