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● 核心结论 

Tab le_Summary 

 
电影行业长期天花板足够高，短期有超预期的可能。票房未杢有两倍以上的增长空间。

2016 年中国城镇居民人均观影次数 1.7 次，远低于发达国家的 4 次。随着人均观影

次数以及城镇化的进行，假设未杢人均观影人次能达到 4 次，则对应票房 1500 亿，

有两倍的增长空间。短期看票房有望恢复高增速，预计 2H17 票房 270 亿/+28%。 

进口分账片配额存在放开的可能性。我们认为配额放开对基本面影响中性，但能提升

中影股仹的估值。中影拥有进口分账片 50%的发行额度，根据我们的测算，若 2018

年进口片配额扩大至 44 部，则中影股仹税后净利润增加 5000 多万。 

影院业务经营杠杆高，业绩弹性大。根据我们的调研，若影院的观影人次增加 10%，

则税前利润增加 30%左右。我们认为中影旗下的影院下半年能受益于票房的增长，

收入端和毛利润端均能得到较大的提升。 

全产业链布局，内部协同有空间。院线和影院广告的协同：中影股仹的广告收入与其

院线资源幵不匹配。控股院线下有 1500 多家影院，中影银幕广告签约影院仅 600

多家。院线和制片的协同：我们的测算显示，假设某公司旗下影院票房市场仹额为

15%，若其为旗下制片公司的某影片提高 20%的排片，则该制片方净利润将增加 9%。 

估值：中影股仹目前股价对应2018PE25x，低于行业平均的37x。我们使用永续增

长率2%和WACC=10%对中影股仹进行估值，目标价为24元，亦即基于2017-2019

三年EPS分别为0.57，0.69和0.83元，对应市盈率为42X，34X和28X。 

风险提示：中国电影票房不达预期；分账片外资片方分账比例提高 
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 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,297 7,841 8,030 9,555 11,358 

增长率(%) 22% 7% 2% 19% 19% 

净利润 (百万元) 868 917 1,059 1,286 1,553 

增长率(%) 76% 6% 15% 21% 21% 

每股收益（EPS） 0.62 0.49 0.57 0.69 0.83 

市盈率（P/E） 28.2 35.7 30.9 25.4 21.1 

市净率（P/B） 5.1 3.3 3.0 2.7 2.4 

数据杢源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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投资要点 
核心逻辑： 

中影股份业绩增长稳定。从 2012 年 2 月公司和集团重新划分进口业务以来，公司业绩有波动，

但长期看年均复合增速维持在高位。2014-2016 年公司营收 3 年复合增速 19.8%，净利润复合

增速 28.9%。我们预计 2017-2019 年净利润三年复合增速 19%。 

图 1：中影股份净利润（百万）及三年复合增速 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 

 

和竞争对手比，中影股份估值低。我们认为中影股份目前被低估。2018 年影院院线公司平均

PE 为 37x，中国电影为 25x，远低于行业平均水平。中影股份全产业链布局，发行方面享受

政策红利，控股院线合计市场份额第一，控股影院上市公司中排第二，部分电影设备市场份额

第一。全产业布局的公司因为存在协同作用应该享受估值溢价：上游可以和内容协同，向下游

可以和广告、衍生品等协同。而且相较于内容公司，重资产的影院公司向产业链上下游渗透更

有优势。 

基本面和市场信心面存在催化剂。下半年票房恢复高增速，大概率超预期。我们预计 2H17 中

国票房 270 亿（扣除服务费），同比增长 28%。我们预计 2018/2019 年票房增速 17%/14%。 

我们认为分账片配额若是放开能提升中影股份的估值。2018 年进口片配额存在放开的可能性，

虽然对中影股份业绩影响不大，但是对市场信心有提振效应：一是配额放开说明我们国产片质

量能够跟上；二是对整体票房拉动影响正面；三是带动观影人次增长能拉动影院非票房收入。 

 

和市场不同的地方： 

 我们调研了产业链上近 10 位专家，涵盖影院选址和运营、院线拓展、影片发行、影院广

告、影院设备等领域，对中影各版块的业务有较深入的了解 

 我们详细测算了进口分账片额度开放和外资片方分成比例上升对中影股份的影响，并指出

对基本面影响中性，对信心面影响积极 

 我们认为下半年和明年在公司基本面和市场信心面方面有催化剂 
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行业：长期天花板足够高；短期有超预期的可能 

票房未来仍有两倍以上的增长空间 

观影人次有较大提升空间。2016 年，中国城镇居民人均观影次数 1.72 次，远低于北美的 4.5

次，韩国的 4 次，法国的 3.9 次及英国的 3.2 次。随着人均观影次数以及城镇化的进行，中国

电影观影总人次有较大的提升空间。我们预计到 2020 年中国城镇化率 63.5%，城镇人均观影

次数 2.79，电影观影总人次达到 25 亿次，是 2016 年底的 1.8 倍，年均复合增速 16%。 

图 2：中国电影观众观影人次及增速  图 3：中国城镇人均观影次数及增速 

 

 

 

资料杢源：万得，西部证券研发中心  资料杢源：万得，西部证券研发中心 

 

票价方面，2016 年全国平均票价 33.32 元，同比下降 4.7%。我们预计未来票价仍会有小幅的

下调，主要是因为随着影院渠道下沉，四五线城市票价较低导致。但是长期来看，同店票价下

降空间有限，一是居民可支配收入不断提高，电影票价占比逐渐下降（2016 年下降到占比

0.1%），居民对票价敏感度下降；二是老的影院翻新后装修和设备等都会有提升，给观众更好

的观影体验，符合消费升级的趋势。 

图 4：中国电影票价及占可支配收入比例  图 5：美国电影票价及占可支配收入比例 

 

 

 

资料杢源：万得，西部证券研发中心  资料杢源：万得，西部证券研发中心 
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假设未来城镇人均观影人次能达到 4 次，平均票价 38 元左右，则对应的票房为 1500 多亿元。

和 2016 年年底 457 亿元相比有两倍以上的增长空间。 

图 6：中国电影市场票房天花板较高 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

预计2H17票房恢复高增速 

我们预计 2H17 票房 270 亿（扣除服务费，下同），同比增长 28%。1H17，中国票房 250 亿

元，同比增长 0.5%。截至 2017 年 8 月底，中国电影票房 360 亿，同比增长 9%，观影人次

11.4 亿，同比增长 8.2%。我们预计 2017 年全年电影票房 517 亿，同比增长 13%，即下半年

票房 270 亿，同比增长 28%。我们的预测考虑了各种维度，如下： 

一、 根据进口分账片、批片和国产片的单片票房和上映数量预测： 

我们预计 2017 年进口分账片 34 部，单片平均票房 4.8 亿元；批片 40 部，单片平均票房 1 亿

元；国产片 380 部，单片平均票房 8000 万。 

表 1：中国电影票房预测 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 

全国电影票房（百万） 13,115 17,073 21,769 29,600 44,069 45,713 51,741 

YoY  30.2% 27.5% 36.0% 48.9% 3.7% 13.2% 

        

国产片票房（百万） 7,035 8,273 12,769 16,120 27,479 26,663 30,989 

YoY  17.6% 54.3% 26.2% 70.5% -3.0% 16.2% 

        

进口片票房（百万） 6,080 8,800 9,000 13,480 16,590 19,050 20,753 

YoY  44.7% 2.3% 49.8% 23.1% 14.8% 8.9% 

        

 进口分账片数量（部） 19 34 34 34 34 38 34 

 平均票房（百万元/部）  256 207 205 337 336 396 483 

 YoY   -19.1% -0.8% 64.1% -0.3% 17.9% 22.0% 

        

 进口批片数量（部） 40 41 23 33 29 47 40 

 平均票房（百万元/部）  30 43 88 61 178 85 108 

67 100 131 171 218 
296 
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 YoY   41.2% 104.1% -30.3% 191.6% -52.2% 27.0% 

        

 国产片上映数量（部）  154 231 273 308 387 376 380 

 平均票房（百万元/部）  46 36 47 52 71 71 82 

 YoY   -21.6% 30.6% 11.9% 35.7% -0.1% 15.0% 

资料来源：万得，艺恩咨询，西部证券研发中心预测 

 

二、 根据头部电影的票房占比情况： 

从进口分账片配额扩充至 34 部以来（2013 年），每年 Top25 的影片票房合计占总票房比例大

约在 55%左右，即其同比增速对大盘有参考意义。截至 2017 年 9 月 4 日，排名 Top25 的电

影票房合计 291 亿，和 2016 年全年比增长 16%。 

表 2：中国历年 Top25 的电影的票房（百万）及占比 

 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 截至 2017/9/4 

 总票房  2,330 3,959 6,487 7,290 10,115 11,744 16,336 24,950 25,130 29,066 

YoY  69.9% 63.8% 12.4% 38.8% 16.1% 39.1% 52.7% 0.7% - 

占全年票房比% 54.2% 59.1% 64.9% 55.6% 59.2% 53.9% 55.2% 56.6% 55.0% - 

           

进口片总票房  1,016 1,727 3,096 3,464 5,984 4,407 8,281 10,630 10,457 13,059 

YoY  70.1% 79.2% 11.9% 72.8% -26.4% 87.9% 28.4% -1.6%  

平均票房 8,465 17,274 34,400 43,298 39,892 40,062 69,011 96,638 95,067 100,455 

           

国产片（包括香

港）总票房  

1,314 2,231 3,391 3,826 4,131 7,337 8,055 13,790 14,107 16,007 

YoY  69.8% 51.9% 12.8% 8.0% 77.6% 9.8% 71.2% 2.3%  

资料来源：艺恩，西部证券研发中心 

 

三、 根据上半年票房占比情况： 

一般情况下，中国电影票房上半年票房占全年比例在 46%左右（2016 年除外，当年由于监管

力度加强，下半年严重下滑）。1H17 票房大盘 247 亿元，假设占全年比例 48%，则全年票房

为 517 亿元。 

表 3：中国电影票房上半年票房占全年比 

 
1H13 1H14 1H15 1H16 1H17E 

上半年票房占比% 50.1% 46.4% 46.2% 53.9% 47.8% 

资料来源：万得，西部证券研发中心 
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2017年即将到来的国庆档和 2016年相比大片云集。2016年国庆档票房过亿的影片只有 4部，

为《从你的全世界路过》、《湄公河行动》、《爵迹》、和《王牌逗王牌》。档期总票房 15.8 亿，

同比下降 15%。相比之下，2017 年国庆档有《英伦对决》（对标《功夫瑜伽》，总票房 17.5

亿）、《羞羞的铁拳》（对标《夏洛特烦恼》，总票房 14.4 亿）、《缝纫机乐队》（对标《煎饼侠》，

总票房 11.6 亿）、《空天猎》和《芳华》等影片上映。 

表 4：2017 国庆档电影一览 

名称 上映日期 导演 主演 制作公司 发行公司 

《芳华》 2017/9/30 冯小刚 黄轩/苗苗/钟楚曦 浙江东阳美拉/华谊兄弟 华谊兄弟 

《英伦对决》 2017/9/30 马丁·坎贝尔 成龙/皮尔斯·布鲁斯南 北京耀莱/STX Entertainment 北京耀莱 

《羞羞的铁拳》 2017/9/30 宋阳/张吃鱼 艾伦/马丽/沈腾 开心麻花/新丽传媒/猫眼文化 开心麻花 

《缝纫机乐队》 2017/9/29 大鹏 大鹏/乔杉/娜扎 上海他城/上海儒意 光线传媒 

《空天猎》 2017/9/29 李晨 李晨/范冰冰/王千源 春秋时代（霍尔果斯） 华夏电影 

《极致追击》 2017/9/30 查尔斯·马丁 奥兰多/吴磊/任达华 上海熙颐 华夏电影 

《闺蜜 2:无二不作》 2017/10/1 黄真真 薛凯琪/陈意涵/张钧甯 恒业影业 恒业影业 

《降魔传》 2017/9/30 王晶 郑恺/张雨绮 海润影业/大河影业 五洲电影/大河影业 

《大侦探霍桑》 2017/9/30 周显扬 韩庚、尹正、张慧雯 电广传媒影业 枫海影业 

《追龙》 2017/9/30 王晶/关智耀 甄子丹／刘德华 香港银都/博纳影业 霍尔果斯博纳文化 

《大闹天宫》 2017/9/30 速达/陈志宏 李扬/陈道明 上海电影集团 上海电影/万达影视 

《昆塔：反转星球》 2017/10/1 李炼 李正翔/洪海天/陶典 博采传媒/蓝巨星国际 银河文化/娱跃影业 

《钢铁飞龙之再见奥特曼》 2017/10/1 王巍 大张伟配音 蓝弧文化/乐视影业 乐视影业 

《神剑传奇》 2017/10/1 王生唯/梅生 白马/张瑶函/赵红 数字领海/龙文振图动画 爱微笑/猎海影视 

《母亲的肖像》 2017/10/4 赵国桦 王萌/郭月/艾丽娅 内蒙古电影集团 华夏电影 

《那一场呼啸而过的青春》 2017/10/5 刘全玮 李颖/崔航/陶为 乐视网信息技术 乐视影业 

资料来源：艺恩咨询，西部证券研发中心 

 

图 7：2016 年至今月度票房增速 

 

资料杢源：万得，西部证券研发中心 

注：2017 年数据扣除 7%的服务费 

 

供需空间都在，只欠大量优质内容填充 

我们认为从供给（影院数量）和需求（人均观影次数）两方面来看，中国电影票房都空间巨大，
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联系两者的纽带是优质内容的供给。观众的品味提升后，对内容的要求提高，如果出现优质内

容的断档票房就会出现 2016 年时的不景气情况。优质内容中又以国产片的质量最为重要，因

为存在对国产电影的保护政策，国产片票房提升，进口片在国内数量和票房才能有进一步的提

高。 

图 8：电影票房收入拆解 

 

资料杢源：西部证券研发中心 

 

我们坚定看好国产片的发展，我们认为国产影片的质量将不断提高。可以参考电视剧的发展史，

早期港台剧、日韩剧盛行，最近几年均被国产电视剧/网络剧所替代。另外，从出口情况来看，

国产电视剧量价齐升，也能部分反映国产电视剧的质量在不断提升。 

图 9：国产电视剧出口金额及增速  图 10：国产电视剧出口单价及增速 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 
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中影过去三年复合增速维持在高位 
从 2012 年 2 月公司和集团重新划分进口业务以来，公司业绩有波动，但长期看年均复合增速

维持在高位。2014-2016 年公司营收 3 年复合增速 19.8%，净利润复合增速 28.9%。1H17 公

司营业收入 45.5 亿元，同比增长 1.7%；净利润 6 亿，同比持平。 

图 11：中影股份营业收入（百万）及增速  图 12：中影股份净利润（百万）、净利率及增速 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

注：由于历史上和集团的业务调整，2014 年开始数据才可比 

 资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

发行业务是公司最大的业务部门。公司业务分为 4 大板块，8 小版块。进口片发行部门是公司

营收占比最大的部门，其次是影院放映。1H17 公司发行业务收入占比 59%，毛利润占比 54%，

其中以进口片发行为主。电影放映部门（影院+院线）是第二大部门，1H17 收入占比 21%，

毛利润占比 21%，其中以电影院放映收入为主，院线收入为辅。 

图 13：1H17 中影股份营收分部  图 14：1H17 中影股份毛利润分部 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 
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图 15：中影股份的收入分部及占收比%（2015 年） 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

注：2016 年开始公司财务数据只分 4 大板块，不再分 8 小版块 
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中影享受进口分账片发行政策红利 

进口发行业务稳定增长 

2016年中影股份进口片发行业务收入 37亿元，同比增长 15%，占公司发行收入的比例为 86%，

占总收入比例为 47%。2016 年中影参与发行的进口片票房 109 亿，同比增长 22%，占进口片

票房比例为 57%。 

图 16：中影股份进口片发行业务营收（百万）及增速%  图 17：中影参与发行的进口片票房（百万）及增速% 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

中影拥有进口分账片 50%的发行额度。目前中国每年进口分账片配额为 34 部，只有中影和华

夏拥有发行牌照，发行数量原则上两家公司各占进口分账影片配额的 50%，在操作上由两家

公司依据具体情况协商安排发行工作，可采取双方共同发行（各拿甲区或乙区）或轮流发行等

方式。进口分账片发行中，中影股份分账收入为总票房的 13.3%左右。 

图 18：中国电影产业链利益分配 

 

资料杢源：专家访谈，西部证券研发中心 
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中影股份进口分账片发行业务确认收入的方式介于总额法和净额法之间，是以扣除专项基金、

税、和影院院线分帐后的收入记为营业收入（下图中红框部分）。分账片发行的成本包括给海

外制片方的分账，进口税费，和给中影母公司的分账。 

图 19：中影股份进口分账片收入和成本的确认方式 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

进口分账片配额存在开放的空间 

随着国产片从质量到票房竞争力的逐渐加强，国家对进口片放开的力度也是逐渐加大。2012

年进口分账片数量从 2011 年的 19 部提升到 34 部。进口批片 2016 年 47 部，相较于 2015 年

的 29 部也有较大的提升。2012-2016 年 5 年间，国产片票房占比维持在 55%左右，进口片

45%左右。 

图 20：中国国产片票房（百万）、增速及占比  图 21：中国进口片票房（百万）、增速及占比 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 
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进口配额制度是为了保障国产影片的发展而采取的保护政策，因此进口配额放开程度取决于国

产片票房和占比。2013 年进口片配额扩大至 34 部以来，国产片票房占比一直保持在 55%以

上的比例。 

假设 2018 年进口配额扩大 44 部，因为低票房的影片增加，分账片单片票房增速从原假设的

17%下降到 10%，由于挤出效应，进口批片数量由原来假设的 40 部下降到 30 部，国产片单

片票房增速从原假设的 18%下降到 13%，根据我们的测算，2018 年/2019 年国产片票房占比

仍能保持在 56%以上，因此即使考虑到对国产片的保护，进口分账片配额仍存在放开的空间。 

表 5：进口配额放开对国产片票房占比影响测算 

 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

全国电影票房（百万） 21,769 29,600 44,069 45,713 51,741 62,117 69,281 

YoY 27.5% 36.0% 48.9% 3.7% 13.2% 20.1% 11.5% 

        

国产片票房 12,769 16,120 27,479 26,663 30,989 35,017 40,620 

YoY 54.3% 26.2% 70.5% -3.0% 16.2% 13.0% 16.0% 

占比% 58.7% 54.5% 62.4% 58.3% 59.9% 56.4% 58.6% 

        

进口片票房 9,000 13,480 16,590 19,050 20,753 27,100 28,661 

YoY 2.3% 49.8% 23.1% 14.8% 8.9% 30.6% 5.8% 

占比% 41.3% 45.5% 37.6% 41.7% 40.1% 42.4% 41.4% 

        

 进口分账片数量  34 34 34 38 34 44 44 

 平均票房（百万元/部）  205 337 336 396 483 532 579 

 YoY  -0.8% 64.1% -0.3% 17.9% 22.0% 10.0% 9.00% 

        

 进口批片数量  23 33 29 47 40 30 30 

 平均票房（百万元/部）  88 61 178 85 108 124 106 

 YoY  104.1% -30.3% 191.6% -52.2% 27.0% 14.5% -14.6% 

        

        

 国产片上映数量（部）  273 308 387 376 380 380 380 

 平均票房（百万元/部）  47 52 71 71 82 92 107 

 YoY  30.6% 11.9% 35.7% -0.1% 15.0% 13.0% 16.0% 

资料来源：万得，西部证券研发中心预测 

 

进口分账制度变动对中影基本面影响中性 

根据我们的测算，若 2018 年进口片配额扩大至 44 部，则当年中影股份税后净利润增加 5000

万左右，即变动率为+4%。2018 年净利润增速会由原假设的 21%上升至 26%。 
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表 6：2018 年分账片配额变动影响 

  假设配额不放开 
 

假设配额放开至 44 部 
 

变动% 

发行业务营收（百万） 5,215 
 

5,731 
 

9.9% 

其中：国产 704 
 

674 
 

-4.2% 

进口 4,511 
 

5,057 
 

12.1% 

      
发行业务毛利润 1,173 

 
1,290 

 
9.9% 

      
净利润 1,286 

 
1,333 

 
3.7% 

资料来源：西部证券研发中心预测 

 

若 2018 年外资片方分账比例从 25%提高至 26%，其它条件不变，则中影股份净利润下降 7000

万，即变动率为 6%。2018 年净利润增速会由原假设的 21%下降至 15%。其中收入端不变，

毛利润原基础上下降 8%。 

表 7：外资片方分账比例由 25%上调至 26%影响测算 

  假设分账比例不调整 
 

假设外方上调 1 个点 
 

变动% 

发行业务营收（百万） 5,215 
 

5,215 
 

0.0% 

其中：国产 704 
 

704 
 

0.0% 

进口 4,511 
 

4,511 
 

0.0% 

      
海外制片公司分成 2,424 

 
2,520 

 
4.0% 

      
发行业务毛利润 1,173 

 
1,076 

 
-8.3% 

      
净利润 1,286 

 
1,213 

 
-5.7% 

资料来源：西部证券研发中心预测 

 

但对市场信心的影响积极 

根据我们的调研，业内普遍认为开放是趋势，但进口分账片配额和分账比例短期内不会有大幅

度的调整，总体宗旨是保护国产片的发展，以及维持电影票房的稳定增长。 

我们认为分账片配额若是放开能提升中影股份的估值。一是配额放开说明我们国产片质量能够

跟上；二是放开后对整体票房拉动影响正面；三是带动观影人次增长能拉动影院非票房收入。 
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影院业务经营杠杆高，业绩弹性大 
从 A 股上市公司来看，中影是国内第二大的影院运营公司，仅次于万达。2016 年中影控股影

院 109 家，同比增长 10%，净增 10 家。从单银幕产出看，中影也显著高于行业平均。 

图 22：上市公司旗下控股影院数量（家）  图 23：上市公司影院单银幕产出（万元/年） 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 

注：并福蓝海为控股+参股 

 资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

2016 年中影股份影院经营业务营收 16.5 亿元，同比下降 7%，主要是因为全国票房增速放缓

所致。 

图 24：中影股份影院放映收入及增速%  图 25：中影股份控股影院数量及增速 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

中影股份影院放映业务毛利润率和收入端的增速相关性较大，当放映收入高速增长时，毛利润

率会有显著的提升。我们预计 2H17 中国电影票房会有 28%的增长，带动全年票房增速至 13%。

我们认为中影旗下的影院下半年能受益于票房的增长，收入端和毛利润端均得到较大的提升。 
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图 26：中影股份影院放映业务营收增速和毛利润率 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

从单个影院来看，影院利润对观影人次的弹性极大，主要是因为影院大部分成本是固定成本（以

全额法确认收入固定成本占比 50%以上，以净额法确认收入 80%以上是固定成本），经营杠杆

较高。根据我们的草根调研，以东部沿海某二线城市工业园区附近的一家影院为例（简称 A 影

城），在 2017 年原假设的基础上，若观影人次增加 10%，则税前利润增加 30%左右。 

表 8：A 影城基本信息 

  影院概况 

品牌 中影国际影城 

股东 中影控股 51%，另外有 5 个小股东 

开业时间 2015 年 

地址 东部沿海某二线城市工业园区附近 

所在城市市区影院总数量 123 家 

占地面积 2900 平方 

电影厅数量 6 个 

座位数量 908 个，其中一个大厅的座位数量 274 个 

周边竞争情况 2017 年距离 1.1 公里处新开一家同品牌旗下影院；距离 2 公里处新开其它品牌影院 

总部奖励机制 完成目标奖励净利润的 5-10% 

资料来源：草根调研，西部证券研发中心 

 

A 影院收入包括票房收入（占总收入比例 84%左右）、影院广告收入（占总票房比例 11%）、

娃娃机、按摩椅和 VR 体验等的场租收入，以及国家专项补贴等。 

表 9：A 影城收入拆解 

  2015 2016 2017E 

票房收入（万元） 1500 900 1000 

YoY 
 

-40.0% 11.1% 

占比% 86.6% 84.3% 83.8% 

影院广告（包屏 3 年，万元） 31.2 32.7 35.0 

YoY 
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卖品（万元） 167 100 111 

占票房比例% 11.1% 11.1% 11.1% 

    
场租 - - 12.6 

娃娃机 
  

5.4 

VR 
  

3.6 

按摩椅 
  

3.6 

    
国家专项补贴 35 35 35 

衍生品 较少 

特殊排片“奖励” 
不固定。例如某片 2 周时间排到 20%奖励 2000 元，排到 60%奖励

1.2 万元 

    
收入合计 1,733 1,068 1,194 

YoY 
 

-38.4% 11.8% 

资料来源：草根调研，西部证券研发中心 

 

A 影院的成本和支出主要包括分账成本（全额法下）、租金、人力、水电和折旧与摊销。 

表 10：A 影院成本拆解（万元） 

  2015 2016 2017 

院线分账 41 25 28 

分账比例% 2.8% 2.8% 2.8% 

    
其它各方的分账 785 471 523 

占票房比例% 52.3% 52.3% 52.3% 

    
运营成本 379 354 354 

租金 225 200 200 

占成本比例% 17.2% 21.1% 19.9% 

人力 100 100 100 

占成本比例% 7.7% 10.5% 10.0% 

水电 54 54 54 

    
折旧与摊销 100 100 100 

    
成本合计 1305 950 1005 

    
税前利润 428 118 189 

税前利润率% 25% 11% 16% 

资料来源：草根调研，西部证券研发中心  
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全产业链布局，存在内部协同的可能性 
中影股份是国内唯一一家全产业链布局的上市电影公司，旗下资产包括影视设备销售、影视基

地运营（包括外景、录影棚、后期制作、工作室等）、影视制片（即电影制片方）、电影发行和

电影放映等业务。从国际上看，相对于单一内容公司，全产业链布局更容易成长为巨无霸，例

如美国五大传媒集团，均是从内容到渠道全产业链布局。 

图 27：中影股份全产业链布局 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

我们认为未来中影股份内部机制理顺后，存在至少以下两个方面的内部协同： 

院线和影院广告的协同 

2016 年，我们预计中影股份营销宣传业务收入为 2.7 亿元，占收比 3%。中影股份的营销宣传

业务收入包括植入式广告、贴片广告、售票终端广告媒体机等。其中影院广告（映前广告/贴

片广告）市场增速很快。 

图 28：中影股份营销宣传收入（百万）及增速% 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 

注：2016 年为预测数据 
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影院广告包括映前广告、贴片广告和植入广告。贴片广告是指电影放映开始前的 5 分钟广告，

侠义的映前广告指贴片广告之前的 5 分钟广告（广义的映前广告包括侠义的映前广告和贴片广

告）。 

图 29：影院广告的分类 

 

资料杢源：西部证券研发中心 

 

2016 年我国电影贴片广告收入 30 亿元，同比增长 33%。分众传媒旗下的分众晶视市场份额

最大，按覆盖影院数量市占率为 19%左右，广告收入 17 亿，同比增长 27%。 

图 30：电影映前广告市场（侠义）规模及增速  图 31：电影贴片广告规模及增速 

 

 

 

资料杢源：艺恩，西部证券研发中心预测  资料杢源：艺恩，西部证券研发中心 
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图 32：电影映前广告市场份额  图 33：电影映前广告公司和影院的合作模式 

 

 

 

资料杢源：专家访谈，西部证券研发中心预测  资料杢源：专家访谈，西部证券研发中心 

 

中影影院广告收入规模较小（2016 年 2 亿元左右），与中影丰富的院线资源并不匹配。中影股

份有 3 条控股院线，分别是中影星美院线、中影数字院线、和南方新干线院线。截至 2016 年，

3 条院线覆盖影院数量 1500 多家，票房占中国票房总收入的 21%，市场份额连续 4 年提升。

另外，中影有 4 条参股院线，分别为新影联、四川太平洋、辽宁北方和江苏东方。截至 1H17

中影旗下控参股院线和控股影院合计覆盖全国 13,499 块银幕和 179 万个座位，在国内银

幕市场的占有率为 30.59%。 

图 34：2016 年各院线票房市场份额  图 35：中影股份控股院线票房及市场份额 

 

 

 

资料杢源：万得，西部证券研发中心预测  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心 

 

目前中影影院广告资源自己开发的比例不高。根据我们的调研，中影控股院线下的很多影院广

告是和竞争对手合作的。我们认为将来若公司加强对院线和影院的掌控力，在影院广告媒体资

源上是有优势的。截至 1H17 中影银幕广告平台已签约影院 676 家，占全国影院的 8.13%；拥

有银幕数量达到 4,817 块，占全国银幕总数的 10.92%，覆盖全国 30 个省区的 227 个城市。 
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院线和制片的协同 

院线排片对制片方影响很大。例如 2016 年 11 月 18 日，由华谊兄弟、耀莱影视等出品的电影

《我不是潘金莲》登陆国内院线，该片上映首日在国内的平均排片为 39%，该片的出品方兼

发行方耀莱影视其旗下的耀莱影院给出的排片每天都高达 90%以上。然而在国内市场份额排

名第一的万达院线，首日排片量仅为 13%，周末下降到 9%，引发了导演冯小刚的公开指责。 

我们的测算显示，假设一家公司旗下影院票房市场份额为 15%，若其为旗下制片公司的某影

片提高 20%的排片，其它条件不变，则该制片方净利润将增加 9%。除了极个别头部内容（例

如《战狼》），大多数情况下，同一时间段在映的影片很少存在大的质量差距，给影院的排片留

下了比较大的操作空间。 

表 11：影院提高排片对制片方净利润影响 

  电影票房（亿元） 影院票房市场份

额% 

制片方分成% 制片方收入 

（亿元） 

制片方成本 

（亿元） 

制片方净利润 

（亿元） 

Base 假设 10.00 15.0% 34% 3.42 2.22 1.20 

情景 1：提高 10%的排片 10.15 15.0% 34% 3.47 2.22 1.25 

比原来增加%    1.5%  4.3% 

情景 2：提高 20%的排片 10.30 15.0% 34% 3.52 2.22 1.30 

比原来增加%    3.0%  8.6% 

资料来源：西部证券研发中心预测 
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财务稳健，现金流充沛 
截至 1H17，中影股份商誉为 0，远低于行业平均水平。 

表 12：商誉占净资产比例 

  2011  2012 2013 2014 2015 2016 1H17 

万达电影 0.0%  0.0% 0.0% 0.8% 56.7% 78.2% 86.1% 

中国电影 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

幸福蓝海 2.7%  2.4% 2.7% 2.7% 2.4% 1.4% 1.4% 

上海电影 3.9%  4.0% 2.8% 2.3% 1.8% 0.7% 0.7% 

文投控股 0.0%  0.0% 0.0% 0.0% 75.5% 69.2% 49.0% 

资料来源：万得，西部证券研发中心 

 

截至 1H17 中影股份现金及现金等价物 82 亿元，有息负债为 0。1H17 中影股份经营现金流量

10.3 亿元，远高于竞争对手。 

表 13：现金及现金等价物（亿元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 1H17 

 万达电影  3.39 6.95 11.75 17.46 43.12 24.74 25.55 

 中国电影  16.94 15.65 21.33 26.55 37.56 74.57 81.64 

 幸福蓝海  4.91 2.83 1.33 2.25 3.46 9.84 6.24 

 上海电影  3.12 2.11 3.79 5.15 5.77 10.81 10.25 

 文投控股  0.49 0.08 0.02 0.08 11.17 9.42 29.37 

资料来源：万得，西部证券研发中心 

 

表 14：经营现金流量（亿元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 1H17 

 万达电影  4.34 9.10 10.19 12.61 20.89 19.28 8.87 

 中国电影  11.21 3.65 11.26 9.93 20.11 3.53 10.25 

 幸福蓝海  -0.22 -1.34 -1.44 2.65 3.84 4.64 1.74 

 上海电影  1.39 0.87 1.68 2.47 3.09 1.91 1.18 

 文投控股  0.18 -0.49 -0.28 0.15 2.94 -2.36 5.23 

资料来源：万得，西部证券研发中心 

 

表 15：短期借款（亿元） 

  2011 2012 2013 2014 2015 2016 1H17 

 万达电影  - - - - - 5.00 23.04 

 中国电影  - - - 3.00 3.20 - - 

 幸福蓝海  - - 1.00 0.80 - - - 

 上海电影  0.60 0.48 0.49 0.29 1.84 0.19 0.40 

 文投控股  0.29 0.10 0.05 0.29 0.58 3.90 2.00 

资料来源：万得，西部证券研发中心 

 

表 16：长期借款（亿元） 
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  2011 2012 2013 2014 2015 2016 1H17 

 万达电影  - - - - 33.72 28.13 35.27 

 中国电影  - - - - - - - 

 幸福蓝海  - - - - 0.20 - - 

 上海电影  - 0.52 0.86 0.08 0.07 0.50 0.45 

 文投控股  - 0.29 0.29 - 1.61 0.79 1.76 

资料来源：万得，西部证券研发中心 
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盈利预测及估值 

盈利预测 

我们预计中国电影 2017 年营业收入 80 亿元，同比增长 2%，净利润 10.5亿元，同比增长 15%。

其中 2H17 净利润 4.6 亿元，同比增长 44%。我们预计 2018 年中国电影营业收入 96 亿元，

同比增长 19%，净利润 12.8 亿，同比增长 22%。 

图 36：中国电影营收（百万）及增速预测  图 37：中国电影净利润（百万）及增速预测 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 

 

我们预计 2017 年中影股份电影发行收入 45 亿元，同比增长 7%；影院放映业务营收 18 亿元，

同比增长 10%。 

图 38：中国电影发行收入（百万）及增速预测  图 39：中国电影影院放映收入（百万）及增速预测 

 

 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测  资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 
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估值 

DCF估值目标价为24元@WACC=10%，永续增长率=2% 

我们使用永续增长率 2%和 WACC=10%对中国电影进行估值，目标价为 24 元，亦即基于

2017-2019 三年 EPS 分别为 0.57，0.69 和 0.83 元，对应市盈率为 42X，34X 和 28X。 

图 40：中国电影 DCF 估值 

 

资料杢源：公司公告，西部证券研发中心预测 

 

估值远低于行业平均 

2018 年影院院线公司平均 PE 为 37x，中国电影为 26x，远低于行业平均水平。中影股份全产

业链布局，发行方面享受政策红利，控股院线合计市场份额第一，控股影院上市公司中排第二，

有希望做大做强成为全国性排名靠前的院线影院集团。公司财务政策稳健，商誉为零，现金流

丰厚。 

图 41：影院院线上市公司估值 

 

资料杢源：Wind，西部证券研发中心预测 

 

  

测算年度 2017

Assum
贝塔β 1.02 股权资本成本Ke 12.3% 适用税率 25.0%
无风险利率 3.4% 债务成本Kd 3.5%
市场预期收益率 12.2% 目标债务比率 30.0% 调整WACC值 9.7%

第一阶段 第一阶段
2017E 2018E 2019E SubTotal PV 3,124              

EBIT 1,357                       1,660                     2,046                     
息税后利润NOPLAT 1,018                       1,245                     1,535                     
折旧与摊销 266                          291                        323                        
营业现金毛流量 1,283                       1,536                     1,858                     
营运资本变动 18                            -122                      -140                     
资本支出 459                          546                        649                        
减值准备 88                            54                           53                          
FCF 895                          1,167                     1,403                     
APV 895                          1,064                     1,166                     

第二阶段 第二阶段
期初FCF 1,403                       中期年限 10 SubTotal PV 12,077            
FCF增长率 10%

永续阶段 永续阶段
期初FCF 3,774                       SubTotal PV 20,397            
FCF增长率 3%

Total PV 35,598                    
净现金 8,289                       
股权价值 43,887                    
发行在外股仹数 1,867                       
每股价值 23.51                      

FCFF估值模型

净利润（亿元）  EPS  PE
2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E

300528.SZ 并福蓝海 16.60                3.73             62 1.46            1.76       2.15              0.39        0.47        0.58 42.3x 35.2x 28.8x
601595.SH 上海电影 24.10                3.74             90 2.66            3.14       3.59              0.71        0.84        0.96 33.8x 28.6x 25.1x
600715.SH 文投控股 22.47                18.55           417 7.50            9.33       11.42           0.40        0.50        0.62 55.5x 44.7x 36.5x
002739.SZ 万达电影 77.84 11.74           914 18.10          23.05    27.94           1.54        1.96        2.38 50.5x 39.7x 32.7x

平均 45.5x 37.1x 30.8x
600977.SH 中国电影 17.52                18.67           327 10.51          12.83    15.50           0.56        0.69        0.83 31.1x 25.5x 21.1x

证券简称
 收盘价

（本国货币）
 股本

（亿股）
 总市值

（亿元）
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图 42：中国电影 PE Band 

 

资料杢源：万得，西部证券研发中心预测 

 

全产业布局的公司因为存在协同作用有估值溢价：向上游可以和内容协同，向下游可以和广告

衍生品等协同。参考美国的五大传媒巨头，其估值溢价明显。根据彭博一致预期，未来 3 年净

利润平均增速在低个位数水平，而 2017PE18x，2018PE16x。 

表 17：美国五大传媒集团 

公司名称 渠道 内容 

迪士尼 美国广播公司 迪士尼动画、漫威漫画公司、皮克斯动画工作室、试金石影片公司 

康卡斯特 美国全国广播公司 环球影业、焦点电影公司、照明娱乐公司 

维亚康姆 哥伦比亚广播公司 派拉蒙影业公司、派拉蒙优势、澎湃影业 

新闻集团 福克斯广播公司 蓝天工作室、想象娱乐电影公司、二十世纪世纪福克斯家庭娱乐公司、福克斯探照灯影业、摄政娱乐公司 

时代华纳 CW 电视台 DC 漫画公司、华纳兄弟、新线电影公司、城堡石娱乐公司 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

注：出于反垄断考虑，美国法律禁止内容制作公司与院线/影院公司合并 
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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） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3,756 7,457 8,312 9,436 10,772 

 

营业收入 7,297 7,841 8,030 9,555 11,358 

应收款项 1,592 1,383 1,417 1,686 2,004 

 

营业成本 5,582 6,217 5,940 7,035 8,312 

存货净额 1,262 1,219 1,187 1,406 1,662 

 

营业税金及附加 106 114 117 139 165 

其他流劢资产 220 74 76 90 107 

 

销售费用 107 124 137 162 182 

流劢资产合计 6,995 10,347 11,200 12,865 14,836 

 

管理费用 426 444 466 554 647 

固定资产及在建工程 2,577 2,593 2,854 3,176 3,568 

 

财务费用 -33 -75 -93 -106 -121 

长期股权投资 74 99 204 341 514 

 

其他费用/（-收入） 35 99 -16 18 19 

无形资产 106 112 106 99 94 

 

营业利润 1,143 1,115 1,448 1,788 2,191 

其他非流劢资产 302 406 406 406 406 

 

营业外净收支 222 276 190 200 211 

非流劢资产合计 10,891 14,359 15,571 17,688 20,220 

 

利润总额 1,365 1,392 1,638 1,989 2,402 

资产总计 335 15 15 15 15 

 

所得税费用 329 328 410 497 600 

短期借款 2,999 1,669 1,660 1,965 2,323 

 

净利润 1,036 1,064 1,229 1,491 1,801 

应付款项 814 891 912 1,085 1,290 

 

少数股东损益 168 146 169 205 248 

其他流劢负债 647 822 793 940 1,108 

 

归属于母公司净利润 868 917 1,059 1,286 1,553 

流劢负债合计 4,795 3,396 3,380 4,006 4,736 

  

     

长期借款及应付债券 - - - - - 

 

财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

其他长期负债 653 520 520 520 520 

 

盈利能力      

长期负债合计 653 520 520 520 520 

 

ROE 16% 9% 9% 10% 10% 

负债合计 5,448 3,916 3,900 4,526 5,256 

 

毛利率 23% 21% 26% 26% 27% 

股本 1,400 1,867 1,867 1,867 1,867 

 

营业利润率 8% 8% 8% 8% 8% 

股东权益 5,444 10,442 11,671 13,163 14,964 

 

销售净利率 12% 12% 13% 13% 14% 

负债和股东权益总计 10,891 14,359 15,571 17,688 20,220 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 22% 7% 2% 19% 19% 

现金流量表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 

营业利润增长率 75% -2% 30% 24% 23% 

净利润 868 917 1,059 1,286 1,553 

 

净利润增长率 76% 6% 15% 21% 21% 

折旧摊销 505 506 266 291 323 

 

偿债能力      

营运资金变劢 390 -1,279 -15 85 95 

 

资产负债率 50% 27% 25% 26% 26% 

其他 248 209 169 205 248 

 

流劢比 1.46 3.05 3.31 3.21 3.13 

经营活劢现金流 2,011 353 1,480 1,868 2,220 

 

速劢比 1.20 2.69 2.96 2.86 2.78 

资本支出 - -625 -625 -744 -884 

  

     

其他 -283 26 - - - 
 
每股指标与估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

投资活劢现金流 -786 -342 -625 -744 -884 

 

每股指标      

债务融资 20 -320 - - - 
 
EPS 0.62 0.49 0.57 0.69 0.83 

权益融资 - - - - - 
 
BVPS 3.42 5.24 5.81 6.49 7.33 

其它 -45 - - - - 

 

估值      

筹资活劢现金流 -125 3,689 - - - 

 

P/E 28.2 35.7 30.9 25.4 21.1 

汇率变劢 - - - -  

 

P/B 5.1 3.3 3.0 2.7 2.4 

现金净增加额 1,100 3,700 855 1,124 1,336 

 

P/S 3.4 4.2 4.1 3.4 2.9 

数据杢源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 个股预期未杢 6-12 个月内的涨幅（复权后）大于 20％ 

增持： 个股预期未杢 6-12 个月内的涨幅（复权后）介于 5%到 20%之间 
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