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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业额(百万美元) 118 125 132 139 

同比增长 -7% 7% 5% 5% 

母公司股东溢利(百万美元) 43 47 49 53 

同比增长 -2% 9% 6% 7% 

毛利率 64% 64% 65% 65% 

净利润率 36% 37% 37% 38% 

ROE 17% 15% 14% 13% 

每股收益（美元） 0.12 0.13 0.14 0.15 

每股经营现金流（美元） 0.16 0.15 0.18 0.18 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2018 年公司收入和利润均同比下滑。2018 全年公司实现收入 1.175 亿美

元，同比减少 7.1%；实现归母净利润 4277 万美元，同比减少 2%，对应

EPS 0.12 美元；经调整利润 4428 万美元，同比减少 2.7%。收入同比下降

的原因在于 1）新会计政策影响票房收入，若剔除会计准则影响，2018 年

公司收入同比下降 4.3%，2）新建影院系统数量同比减少。 

⚫ 新建放映系统减少对收入毛利影响明显。1）网络业务虽然有会计准则调

整，但收入仍然同比增长 2.3%至 4768 万美元，毛利同比上升 19%至 3098

万美元；2)）2017 年公司新建 120 个 IMAX 放映系统，2018 年公司新建

111 个（包括 97 个新系统和 4 个激光升级系统），导致影院业务收入同比

减少 12.6%至 6960 万美元，毛利率由 64.8%略微下降至 63.5%，毛利同比

减少 14.4%至 4421 万美元。3）同时由于公司在 2018 年做了较多宣传，

营销费用同比上升 11%，最终导致净利润下降。 

⚫ 从经营角度看，虽然放映系统建设放缓，但票房上升明显，2019 年有望

加速增长。2018 年公司改变经营策略，由同期只转制一部电影变为多部，

受益于此策略，公司在 2018年中国总体票房增长 8%的情况下，收获 IMAX

大中华区票房 15.8%的增速。春节期间受益于《流浪地球》，中国 IMAX

票房在票房大盘持平的情况下，同比增长 40%，这表明 1）2019 年大概率

特效大片受观众喜爱，2）IMAX 选片策略有助于公司精准把握优质影片，

我们认为这两点有助于公司 2019 年取得更好的 IMAX 影片票房成绩。 

⚫ 投资建议与评级。我们认为虽然 IMAX 放映系统新增速度放缓，但公司

新的放映政策和居民观影偏好向特效片转换有助于 IMAX 影片票房持续

增长，推动公司业绩增长。我们预计公司 2019/20/21 年 EPS 分别为

0.13/0.14/0.15 美元，上调公司目标价 15%至 23 港元，目标价对应

2018/19/20 年 EPS 的 PE 分别为 22/21/20 倍，维持“审慎增持”评级。 

风险提示：影院建设不达预期，影片票房不达预期。 
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报告正文 

 

2018 年公司收入和利润均同比下滑。2018 全年公司实现收入 1.175 亿美元，同比

减少 7.1%；实现归母净利润 4277 万美元，同比减少 2%，对应 EPS 0.12 美元；

经调整利润 4428 万美元，同比减少 2.7%。 

 

收入同比下降的原因在于 1）新会计政策影响票房收入，若剔除会计准则影响，

2018 年公司收入同比下降 4.3%；2）新建影院系统数量同比减少。 

 

⚫ 根据《国际财务报告准则》第 15 号，对于 IMAX Corporation（IMAX CHINA

的美国母公司）收取 DMR 收入（IMAX 电影转制收入）的影片，向 IMAX 

Corporation 支付的 DMR 成本视为向客户付款，并扣减自 IMAX Corporation

赚取的DMR 收入。这表示 IMAX CHINA 向母公司支付的好莱坞影片的DMR

转制费用不再作为成本项，而直接扣减收入，这一变动导致公司 2018 年“影

片”细分项收入和成本等额减少，减少的数额为 IMAX CHINA 支付的 DMR

费用，但这一变动对毛利没有影响，2018 年“影片”细分项毛利同比增长

15.3%，毛利率由 2017 年的 66.9%上升至 81.2%。 

⚫ 新建放映系统数量减少。2017 年公司新建 120 个 IMAX 放映系统，2018 年

公司新建 111 个（包括 97 个新系统和 4 个激光升级系统），少于 2017 年。 

⚫ 分业务来看，网络业务虽然有会计准则调整，但收入仍然同比增长 2.3%至

4768 万美元，毛利率由 2017 年的 55.8%上升至 65%，毛利同比上升 19%至

3098万美元；影院业务受影院建设减少影响较大，收入同比减少 12.6%至6960

万美元，毛利率由 64.8%略微下降至 63.5%，毛利同比减少 14.4%至 4421 万

美元。 

⚫ 毛利下降、销售费用率上升，最终导致净利润同比降低。由于影院业务影响，

公司毛利同比下降 2.7%至 7525 万美元；同时由于公司在 2018 年做了较多宣

传，营销费用同比上升 11%，最终导致净利润下降。 

 

图 1、IMAX CHINA 总收入（千美元） 图 2、IMAX CHINA 归母净利润（千美元） 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 3、IMAX CHINA 分业务收入（千美元） 图 4、IMAX CHINA 分业务毛利（千美元） 

  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

从经营角度看，虽然放映系统建设放缓，但票房上升明显，2019 年有望加速增长。 

⚫ 2018 年公司改变经营策略，由同期只转制一部电影变为同时转制多部电影，

再根据票房情况动态调整播放哪部影片，受益于此策略，公司在 2018 年中国

总体票房增长 8%的情况下，收获 IMAX 大中华区票房 15.8%的增速。虽然

2018 放映系统建设数量少于 2017 年（120 个下降至 111 个），但 IMAX 票房

增长情况大幅优于 2017 年（2017 为-1.7%）。 

⚫ 从 2018 年年末起，高品质电影受观众青睐明显（《海王》《流浪地球》等），

我们判断这一方面和特效水平提升有关，另一方面可能是观众观影偏好周期

性转向大制作特效片。春节期间受益于《流浪地球》，中国 IMAX 票房在票

房大盘持平的情况下，同比增长 40%，这表明 1）一定时期内特效大片更受

观众喜爱，2）IMAX 选片策略有助于公司精准把握优质影片，我们认为这

两点有助于公司 2019 年取得更好的 IMAX 影片票房成绩。 

 

图 5、IMAX CHINA 大中华区票房（百万美元） 图 6、IMAX CHINA 放映系统数量（个） 

 
 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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投资建议与评级。我们认为虽然 IMAX 放映系统新增速度放缓，但公司新的放映

政策和居民观影偏好向特效片转换有助于 IMAX 影片票房持续增长，推动公司业

绩增长。我们预计公司 2019/20/21 年 EPS 分别为 0.13/0.14/0.15 美元，上调公司目

标价 15%至 23 港元，目标价对应 2018/19/20 年 EPS 的 PE 分别为 22/21/20 倍，维

持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：影院建设不达预期，影片票房不达预期。 
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附表 
资产负债表  

 单位:百万美元  利润表  
 单位:百万美元 

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

流动资产 179 217 263 310  营业收入 118 125 132 139 

货币资金 120 153 196 240  营业成本 -42 -45 -47 -48 

应收账款及其他应收

款 
41 43 45 47  毛利 75 81 85 90 

应收账款-融资 9 10 11 12  销售、行政及一般费

用 
-16 -16 -16 -17 

存货 3 5 5 5  重组费用 0 0 0 0 

其他流动资产 6 6 6 6  其他支出 -7 -7 -7 -8 

非流动资产 150 166 178 189  营业利润 52 58 61 65 

固定资产 98 109 116 122  利息收入 2 1 1 1 

长期应收款-融资 42 47 51 56  EBIT 52 58 61 65 

其他非流动资产 10 10 11 11  EBITDA 62 71 76 83 

资产总计 329 382 441 499  除税前利润 54 59 62 67 

流动负债 52 53 57 57  所得税  -11 -12 -13 -14 

递延收入 18 20 21 22  少数股东损益 0 0 0 0 

应交所得税 6 7 7 8  归属母公司净利润 43 47 49 53 

应付账款 18 17 20 19  EPS（美元） 0.12 0.13 0.14 0.15 

其他 9 9 9 9  股息 14 16 17 18 

非流动负债 24 25 27 28       

递延收入 24 25 27 28  主要财务比率     

负债合计 76 78 84 85  会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 0.04 0.04 0.04 0.04  成长性(%)     

股本溢价及储备 308 312 316 320  营业收入增长率 -7% 7% 5% 5% 

留存收益 -54 -8 42 94  营业利润增长率 -5% 11% 6% 7% 

为中国长期激励计划

所持股份 
0.0 0.0 0.0 0.0  净利润增长率 -2% 9% 6% 7% 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0       

其他综合收益 0 0 0 0  盈利能力(%)     

股东权益合计 254 304 357 414  毛利率 64% 64% 65% 65% 

负债及权益合计 329 382 441 499  净利率 36% 37% 37% 38% 

     
 ROE 17% 15% 14% 13% 

现金流量表  
 单位:百万美元       

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力(%)     

净利润 54 59 62 67  资产负债率 23% 20% 19% 17% 

折旧 17 20 22 24  流动比率 3.44  4.11  4.60  5.43  

股票酬金 2 2 2 0  速动比率 3.27  3.90  4.40  5.23  

营运资金的变动 4 -8 -3 -7       

其中：应收账款减少 13 -2 -2 -2  营运能力(次)     

其中：应收账款-融资

减少 
-3 -6 -5 -5  资产周转率 36% 35% 32% 30% 

其中：应付款增加 0 -1 3 -2  应收帐款周转率 2.48  3.00  3.00  3.00  

其中：递延收入增加 -5 3 2 3       

其中：其他 -1 -1 0 0  每股资料(美元)     

经营活动产生现金流

量 
59 54 63 65  每股收益 0.12 0.13 0.14 0.15 

投资活动产生现金流

量 
-19 -23 -23 -23  每股经营现金 0.16 0.15 0.18 0.18 

融资活动产生现金流

量 
-43 2 2 2  每股净资产 0.71 0.85 1.00 1.16 

汇率影响 0 0 0 0       

现金净变动 -4 33 42 44  估值比率(倍)     

现金的期初余额 117 120 153 196  PE 22 20 19 18 

现金的期末余额 113 153 196 240  PB 3.7 3.1 2.6 2.2 
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本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

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、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；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；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本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。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 


