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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,010 2,123 2,420 

2,795 

2,795 

2,795 

（+/-） -8.2% 5.6% 14.0% 15.5% 

归母净利
润 

141 162 203 265 

（+/-） -29% 15% 26% 30% 

EPS(元) 0.59 0.66 0.88 0.98 

P/E 27.36 24.45 18.34 16.47 

资料来源：联讯证券研究院 

 

  

 中国电影行业平稳增长 

中国电影经过近代几十年的发展及 21 世纪后的高速发展，目前市场已进入

成熟期，迈入稳增长阶段。2018 年中国总票房（含服务费）突破 600 亿，

跃居全球第一。2019年上半年累计票房为311.73亿，较去年同期下降2.7%。

艺恩预估未来三年中国电影票房的复合增长率约为 8%。 

 

 商业模式 

以电影放映吸引客流，围绕放映业务提供广告、卖品等衍生服务。行业趋势

为产业链一体化，特别是向相对轻资产的上游制作和发行环节衍生，产业趋

于轻资产化，提升股东的 ROE。 

 

 核心竞争力 

金逸影视处于中国影投公司前五，院线公司前七，具有较高的口碑和品牌效

应。在一二线城市，尤其是广州等南方区域，院线布局广泛。凭借老牌院线

的资源积累，公司积极开拓电影投资业务。 

 

 盈利预测及投资评级 

我们预估 2019-2021 年的营收分别为 21.23 亿元、24.20 亿元、27.95 亿元，

同比增速分别为 5.6%、14.0%和 15.5%；归母净利润分别为 1.62 亿元、2.03

亿元和 2.65 亿元，同比增速则分别为 14.8%、25.6%和 30.3%，首次覆盖

给予【增持】的投资评级，目标价设定为 17.00 元。 

 

 风险提示 

电影票房不及预期；电影投资业务不及预期；宏观经济形势下行。 
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投资案件 

投资评级与估值 

考虑到中国票房市场进入稳定增长时期，我们预估公司2019-2021年的营收分别为21.23

亿元、24.20 亿元和 27.95 亿元，分别同比增速分别为 5.6%、14.0%和 15.5%；归母净

利润分别为 1.62 亿元、2.03 亿元和 2.65 亿元，分别同比增速分别为 14.8%、25.6%和

30.3%。 

公司的主营业务为电影放映业务，2018 年占比 79%，公司战略为以差异化经营策略提

供多元化的衍生服务，并致力于向电影产业的上游电影投资制作业务拓展，我们首次覆

盖给予【增持】的投资评级。 

关键假设点 

目前，公司的主营业务收入主要来源于电影放映、广告服务、卖品、电影投资四大业务。 

（1） 电影放映：电影放映带来的票房收入是公司收入的第一大来源，占据约 79%。我

们的假设为：（1）影院数量：公司 2019 年上半年新开业 9 家直营影院，2012-2018

年公司直营影院数量的复合增长率为 11.3%，我们预估公司将以 11%的比例扩张

影院，预计公司 2019-2021 年直营影院数量将增加至 195、217和 241 家；（2）

银幕数量：2019-2021 年银幕数将达到 1,269、1,345 和 1,425 块。 

（2） 广告服务：广告服务是公司的第二大收入来源的业务，由于票房增速放缓，且宏

观经济形势不稳定，但公司的广告服务毛利率一直维持在高水平，故我们以其

2012-2018 年的年复合增长率 7%作为 2019 年预测增速，2020-2021 年增速分

别为 10%、12%，2019-2021 年广告服务收入分别为 2.03、2.24、2.50亿元。 

（3） 电影投资：电影投资是 2015 年开始成为公司的新业务增长点，虽然营收占比不

大，但 2017 年电影投资收入是 2016 年的 20 倍，且 2018 年也保持着 123%的

高增速，剔除 2017、2018 年存在现象级爆款电影带来的影响，我们预测

2019-2020 年电影投资收入增速为 40%、50%、60%，2019-2021 年电影投资

收入分别为 0.63、0.95、1.51 亿元。 

有别于大众的认识 

地域领导者有理由享受一定估值溢价。 

股价表现催化剂 

票房超预期，投资爆款影片录得高额投资收益。 

核心风险提示 

电影票房不及预期；电影投资业务不及预期；宏观经济形势下行。 

 

。 
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一、行业分析： 

（一）规模：行业进入平稳发展期 

经济的高速发展催生了消费者对文化的日益需求，进而推动了文化产业的快速发展。中

国电影票房自 2010 年突破百亿以来，就进入了高增长时代，电影市场蓬勃发展。2018

年中国总票房（含服务费）突破 600 亿，但增速明显放缓，较 2017 年 22.6%的增速下

降了近 14.0 个百分点。 

从票房（含服务费）来看，2012-2015 年的票房收入同比增速分别达到了 29.6%、37.1%、

49.1%，呈现爆发式的增长。2016 年，在国家的管控下，实施票补减少、票价降低等措

施导致票房收入增幅急速下跌至 3.8%。2017 年在多部爆款国产电影的刺激下，票房增

速回升。但仅靠少数爆款电影无法使票房收入持续保持高增速。2018 年票房收入达到了

607 亿，同比增长 8.7%。2019 年上半年累计票房为 311.73 亿，较 2018 年同期 320.34

亿的同比下降 2.7%。 

图表1： 2012-2018 年中国票房收入及同比增速  图表2： 1H 19 月度票房收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

从行业生命周期的角度，也可以解释票房收入增速放缓。目前，中国的电影市场已经历

了高速发展的阶段，逐步迈入中低速稳定发展阶段。正如已经发展成熟的北美电影市场，

其票房收入基本维持在一个低水平的稳定增速水平。我们认为行业已进入市场份额争夺

阶段，市场份额领先者为该等趋势的受惠者。 

图表3： 电影行业生命周期图 

 

资料来源：联讯证券研究院 
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从数据上具体分析票房收入的变动，主要从平均票价和观影人次两方面分析。 

平均票价。2019 年上半年，平均票价达到近五年来最高峰。2013 年-2018 年，全国平

均票价一直保持在 35 元左右，而 2019 年上半年平均票价达到了 38.4 元，较 2018 年增

长了约 8.6%。票价上涨的因素主要有：（1）优质爆款影片刺激观影需求，对票价提升效

果明显：2 月《流浪地球》、4 月《复联 4》刺激当月票价提高至 42 元；（2）2019 年上

半年服务费整体上涨，较 2018 年同期 2.2 元的服务费上涨 38.5%至 3.0元。 

 

图表4： 平均票价（含服务费）  图表5： 1H 19 月度票价及同比增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券  资料来源：艺恩数据，联讯证券 

观影人次。观察 2012-2018 年观影人次的同比增速趋势图，发现与同期全国票房收入增

速的趋势基本一致，由此可以判断，观影人次是导致票房收入变动的关键因素。 

2019年上半年，观影人次累计达到 8.1亿人次，较 2018年同期 9亿人次下降了约 10%，

且前 5 个月每个月观影人次同比数据都处于下滑状态，其中 1、3、5、6 月的下降幅度

高达 34%、17%、20%。虽然 6 月份观影人次有所回升，也未能挽回上半年整体观影人

次下降的局面。 

图表6： 2012-2018 年观影人次及同比增速  图表7： 1H 2019 月度观影人次同比增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券  资料来源：艺恩数据，联讯证券 

从上述对票房收入的两大影响因素的分析，发现 2019 年上半年由于票价的明显上涨，

直接导致观影人次下降，反映了电影市场是一个价格需求敏感型的供需市场。这一情况

可以从过去的经验中得到印证。2016 年第二季度和 2018 年第四季度，在国家对票补规

模进行严格管控的情况下，票价上涨，受众需要承担更高的实际观影成本。同时随着诸

如腾讯、爱奇艺等视频平台的兴起，消费者又多了一个廉价方便的观影渠道，对影院观
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影的需求在一定程度上有所减少。这些因素共同造成了电影票房收入增速放缓。 

票房收入增速放缓从深层次反映了观众的观影需求层次在提升，不再仅仅为了满足观影

这一动作，更多的是在向市场反馈消费者对电影内容的高层次需求。这一反馈效果从近

年来像《战狼》、《红海行动》、《流浪地球》等优质国产电影的现象级票房就可以明显看

出。 

图表8： 2017-2019 年上半年票房收入前五大影片 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

从 2017 年、2018 年的票房收入表现来看，优质的、广受好评的电影占据了当年全国票

房收入的 25%，反映了观众对优质电影的认可，更愿意购票去影院观看。另一方面，近

几年，国产电影无论在口碑还是在票房收入上都表现不俗，深入分析，几大现象级国产

电影都涉及了对社会痛点的表达，得到了观众情感上的认同。由此可见，IP、流量、粉

丝经济已经对票房的吸引力正逐步减弱，“内容为王”正成为中国电影市场发展的内在驱

动力。虽然短期内打造全面的电影内容优质化较为困难，但是正是基于市场对优质电影

的票房回馈才能倒逼电影行业上游企业追求内容为王，长期来看，有助于推动中国电影

市场回归电影内容本身，成为电影市场新的稳定增长点。 

（二）结构： 集中度稳步提升中 

1、院线结构：头部院线优势明显 

院线作为电影行业产业链的下游，其结构体现了市场竞争的激烈程度。以票房收入的市

场占有率作为衡量标准，院线集中度较高，且呈现不断提升的态势。2019 年上半年，全

国 TOP10 的院线实现累计票房达 214 亿元，占总票房的 68.6%。TOP5 的院线票房集

中度显得更为突出。2019 年上半年，全国 TOP5 的市占率达到了 46.3%，且这一比例从

2016 年开始一直呈现小幅度稳定增长。且从 TOP10 内部梯队来看，市场份额往 TOP5

集中的迹象也愈发明显。 

 

 

 

票房（亿） 票房（亿） 票房（亿）

1 战狼2 57 红海行动 37 流浪地球 47

2 速度与激情8 27 唐人街探案2 34 复仇者联盟4 42

3 羞羞的铁拳 22 我不是药神 31 疯狂的外星人 22

4 功夫瑜伽 18 西虹市首富 25 飞驰人生 17

5 西游伏妖篇 17 复仇者联盟3 24 大黄蜂 11

前五名票房合计 140 151 140

全年总票房 558 607 312

前五大比重 25% 25% 45%

2017年 2018年 2019年1-6月
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图表9： 2016-2019 年上半年全国 TOP10 院线 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

从数据上看，国内院线的集中度较高，且这种趋势在未来可能越发明显。究其原因，我

们认为，由于 2016 年以前国家对文化产业的政策支持，导致热钱流入院线市场，全国

影院扩张增速十分明显，2013-2015 年银幕数增速达到 33%，由此可见院线市场的竞争

之激烈。在这样的竞争环境下，许多企业不得不通过缩减自己的利润空间来引流，然而

这样的做法传导至整个市场，进而使得整个市场的利润空间遭到挤压，致使部分经营不

善的企业减缓扩张速度甚至退出市场。因此，2016 年后银幕数增速逐年降低，且随着票

房收入增速放缓，单银幕产出持续下降，院线企业经营压力加大。 

基于面临较大的竞争压力和经营压力，许多不具有显著竞争力的企业而随之退出市场。

在此情况下，头部院线吸收了这部分市场份额，因此导致了行业市场集中度趋于回升。

我们认为，这种趋势在未来还会继续持续，头部企业或通过并购扩大市占率，优势明显。 

图表10： 银幕数及同比增速  图表11： 单银幕产出及增速 

 

 

 

资料来源：联讯证券研究院  资料来源：联讯证券研究院 

2、城市结构：三线及以下城市重要增量贡献者 

从国内各线城市票房占比来看，三线及以下城市占比逐年增长，从 2016 年的 38%增长

到 2019 年上半年的 42%；相对三线及以下城市，一二线城市院线市场已经相对较为成

熟，票房增速放缓，市占率分别从 2016 年的 22%、41%下降至 2019 年上半年的 19%、

39%，市场份额呈现逐年下降态势。 

由此可见，院线渠道正在下沉，这主要由于三线及以下城市“小镇青年”的观影需求空

比重

（%）

比重

（%）

比重

（%）

比重

（%）

全国票房 455 558 607 312

1 万达院线 61 13.4% 万达院线 72 12.9% 万达院线 82 13.5% 万达院线 44 14.2%

2 大地院线 37 8.1% 大地院线 48 8.6% 大地院线 60 9.9% 大地院线 31 9.8%

3 上海联合 36 7.8% 上海联合 45 8.1% 上海联合 48 8.0% 上海联合 25 8.2%

4 中影星美 35 7.6% 中影南方 41 7.3% 中影南方 45 7.4% 中影南方 23 7.5%

5 中影南方 32 7.1% 中影数字 41 7.3% 中影数字 45 7.3% 中影数字 21 6.7%

TOP5合计 200 44.0% TOP5合计 247 44.2% TOP5合计 280 46.1% TOP5合计 144 46.3%

6 中影数字 30 6.5% 中影星美 40 7.1% 中影星美 39 6.4% 中影星美 17 5.4%

7 金逸珠江 28 6.1% 金逸珠江 29 5.3% 金逸珠江 30 5.0% 金逸珠江 16 5.0%

8 横店院线 21 4.5% 横店院线 24 4.4% 横店院线 26 4.3% 横店院线 13 4.3%

9 浙江时代 15 3.2% 华夏联合 19 3.4% 华夏联合 21 3.5% 幸福蓝海 12 3.9%

10 华夏联合 14 3.2% 幸福蓝海 18 3.2% 幸福蓝海 21 3.4% 华夏联合 11 3.7%

TOP10合计 307 67.4% TOP10合计 378 67.6% TOP10合计 417 68.7% TOP10合计 214 68.6%

2016年 2017年 2018年 2019年1-6月

票房（亿） 票房（亿） 票房（亿） 票房（亿）
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间增大。近年来我国人口向一二线城市流动的趋势不再明显，因此我们判断，未来三线

及以下城市的增量空间较大。院线企业要想获得更大的市场份额，与其在已趋饱和的一

二线发达城市继续铺设新影院，不如将发展战略转向攻略三线及以下城市。 

图表12： 各线城市票房占比（百分比） 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

（三）商业模式：  

从电影行业整体来看，其产业链包括电影制作、出品、发行、放映环节。电影制作作为

整个产业的最前端，决定了行业的影片供给数量、质量等情况，具有一定的议价权。影

片制作完成后，通过出品及发行方使得影片得以面世，向下游院线企业进行宣发。电影

产业的终端是院线市场，其基本职能是提供放映服务获取票务收入，一般占据 45%的票

房分账比例，同时还为合作商提供广告服务、提供卖品等衍生品服务以获得非票务收入。

由于互联网科技的兴起，为提高上座率、增加票务收入，院线企业要么开发自己的 APP

购票软件，要么借助第三方购票软件的消费者流量。 

图表13： 电影行业产业链 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

电影行业的上游制作方处于较为主动的地位，对下游企业有一定的议价权，其票房分账

比例约占 45%。只有能持续提供高质量的影片的企业，才能在行业中享有较高的品牌效

应和垄断地位。该市场集中度较高。 

相比而言，电影行业的下游企业属于较为被动的一方。从供给角度，上游企业掌握着影

片的供给质量和数量，下游企业众多，因此倾向于卖方市场；从需求角度，下游院线企

22 20 19 19

41 40 40 39

18 19 19 19

13 14 15 16

6 7 7 7

2016 2017 2018 1H19

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 五线城市
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业众多，竞争激烈，且消费者还可以通过视频网站来观影，因此院线企业对消费者没有

较高的定价权，处于买方市场。由此可见，院线市场若只集中于电影放映业务，其增长

空间有限，这也是为何很多院线企业通过提供衍生服务并转型往产业链的上游发展的原

因。院线企业只有通过提供多元化业务并拓展产业链，才能有进一步的业务增长空间。 

（四）暑期档 

暑期档是全年票房收入的关键档期，2015-2018 年暑期档票房占比在 27%-31%，占全年

票房收入的近 1/3，远超其他节日档期。究其原因，暑期释放出的学生党成为电影的主要

受众，需求空间较大。 

图表14： 各档期票房占比（百分比） 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

2019 年暑期档影片数量为 88 部，较 2018 年数量有所减少。从影片热度和阵容来看，

主要类型为动画、动作片。参考猫眼公布的想看人数，今年暑期出现爆款电影的可能性

较小，暑期档票房收入可能不容乐观。另外，《少年的你》、《八佰》等预期大热的影片也

相继撤档，存在可替代的同体量影片较少，对暑期档影响较大。 
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图表15： 2019 年暑期档部分片单 

资料来源：猫眼专业版，联讯证券研究院研究院 

 

二、公司概述： 

（一）公司简介：  

金逸影视于 2004 年成立，2017 年 10 月在深圳证券交易所 A 股上市。公司主营业务为

电影放映及院线发行，处于电影产业的下游环节。发行放映在整个电影产业链中属于较

为被动的环节，对上游电影制作的依赖度较高，影片质量和数量决定了影院的业绩表现。

为此，一方面，公司致力于通过直营和签约加盟的方式拓展影院，以提高市场占有率；

另一方面，公司为突破业务限制，参与电影投资等上游环节，以拓展产业链。 

图表16： 金逸影视处于电影产业下游环节 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

截止 2018 年，李玉珍和李根长为公司的前两大股东，且两人为兄妹关系，持股比例共

影片名称 主演 导演 影片类型 主出品方 主发行方
想看人数
（万）

蜘蛛侠：英雄远征
汤姆·赫兰德，赞达亚·科尔

曼
乔·沃茨 动作，冒险，科幻 美国哥伦比亚影片公司 华夏发行，中影，上海电影 50.2

千与千寻 入野自由，夏木真理 宫崎骏，柯克·维斯 动画，奇幻 日本吉卜力 中影，光线影业 24.7

哆啦A梦：大雄的月球

探险记
水田山葵，大原惠美 八锹新之介 动画，剧情 日本SHIN-EI动画

华夏发行，中影，长影集团，
小桌电影

6

X战警·黑凤凰 苏菲·特纳，詹姆斯·麦卡沃 西蒙·金伯格 动作，冒险，科幻 二十世纪福克斯，漫威影业 中影，华夏发行，上海电影 30.7

最好的我们 陈飞宇，何蓝逗 章笛沙 剧情，爱情
中国电影，合瑞影业，猫眼微

影，爱奇艺影业
中影，合瑞影业，猫眼微影 12.3

追龙2 梁家辉，古天乐 王晶，关智耀 犯罪，剧情，动作
银都机构，博纳，阿里影业，

万达影视
博纳影业 13.8

黑衣人：全球通缉
克里斯·海姆斯沃斯，泰莎·

汤普森
F·加里·格雷 动作，科幻 哥伦比亚影片、腾讯影业 中影，华夏发行 18.7

扫毒2天地对决 刘德华，古天乐，应采儿 邱礼涛 动作，悬疑，犯罪 银都机构，寰宇娱乐 昇格传媒，合瑞影业 32.1

狮子王
唐纳德·格洛弗，詹姆斯·厄

尔·琼斯
乔恩·费儒 动画，冒险 华特迪士尼影业 中影，华夏发行 14.7

爱宠大机密2 帕顿·奥斯瓦尔特，冯绍峰 克里斯·雷纳德 动画，喜剧，冒险 美国环球影片 中影，华夏发行 10.5

银河补习班 邓超，白宇，任素汐 邓超，俞白眉 剧情，家庭
橙子映像传媒，猫眼微影，光

线影业
猫眼微影 13.9

未来机器城 冯远征，石班瑜 安恪温，龙子乔 冒险，科幻，动画 阿里影业，万达影视 阿里影业，淘票票 9.5

上海堡垒 鹿晗，舒淇，高以翔 滕华涛 科幻，战争，爱情 华视娱乐，中影，腾讯影业 中影，聚合影联，腾讯影业 6.7

速度与激情：特别行动 道恩·强森，杰森·斯坦森 大卫·雷奇 动作，惊悚，犯罪 环球影业 环球影业 5.4

使徒行者2：谍影行动 吴镇宇，张家辉，古天乐 文伟鸿 剧情，动作，犯罪
嘉映影业，耳东影业，阿里影

业
/ 15.4

全职高手之巅峰荣耀 阿杰，西子，刘康 邓志巍，史涓生 剧情，动画 阅文影视，万达影视 / 8.8

保持沉默 周迅，吴镇宇，祖峰 周可 剧情，悬疑，家庭 光线影业，猫眼微影 / 7

6月份

7月份

8月份
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为 65.48%，为公司的实际控制人。由此可见，公司股权较为集中。 

图表17： 2019 年第一季度金逸影视前十大股东 

 
资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

（二）公司所处行业地位：TOP5 影投，TOP7 院线 

随着国内票房收入的增加，金逸影视的票房收入逐年稳定增长。其在 2013-2015 年的票

房收入增速表现强劲，在 2015 年达到增速顶峰后，2016 年的票房增速急速下滑，主要

是受 2016 年院线整体市场的影响。2019 年上半年，金逸影视票房收入在全国总票房收

入占比近 5%，处于影投公司 TOP5、院线公司 TOP7 的位置。 

图表18： 2012-1H19 金逸影视票房收入及同比增速 

 
资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

 

（三）公司业务模式：打造影院差异化经营，发力上游电影投资业务 

2018 年公司进一步扩大影院规模，新建 22 家直营影院，新增 33 家加盟影院。截止 2018

年 12 月 31 日，公司旗下共拥有 390 家已开业影院，银幕 2403 块，其中直营影院 165

家，银幕 1167 块。2019 年上半年公司在重庆、广州等地新开业 9 家直营影院，新增 66

块银幕，影院规模稳定扩张。 

股东名称 持股比例（%） 说明

李玉珍 53.72

李根长 11.76 与李玉珍为兄妹关系

广州融海投资企业（有限公司） 9.52 为公司董事、监事、高管及核心技术人员持股平台

崔烁 0.83

唐明峰 0.66

徐建明 0.44

励萍 0.42

全国社保基金四一三组合 0.41

中信证券股份有限公司 0.36

姜星 0.36
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金逸影视的影院可以分为直营和加盟影院，直营影院由公司自主建成并营运，加盟影院

则是向加盟方授权并收取一定比例费用。公司加盟影院的比例从 2013 年的 36%增长至

2018 年的 58%，说明公司加盟影院的增速高于直营影院的新建增速，反映公司采取的

是“跑马圈地”的快速扩张策略，是提升公司市占率的一种有效手段。 

图表19： 2012-1H19 金逸影视影院数  图表20： 金逸影视直营影院与加盟影院占比 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院  资料来源：公司公告，艺恩数据，联讯证券研究院 

2013-2018 年金逸影视直营影院的单银幕产出水平均高于全国水平，是因为其直营影院

定位高端。但也注意到其单银幕产出增幅逐年下降，从 2014 年 30%下降至 2018 年的

-12%，主要是由于近几年票房收入增速不及银幕增速。 

图表21： 2013-1H19 金逸影视银幕数  图表22： 金逸影视直营影院单银幕产出高于全国水平 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院  资料来源：艺恩数据，联讯证券研究院 

在电影票房市场增速回落的大环境及头部企业激烈的竞争环境下，金逸影视也在积极探

求业务驱动力及增长点。 

放映业务差异化。放映业务是公司的第一大业务收入来源，因此，公司以影院为中心，

在服务、卖品、放映技术等方面进行优化，以实现差异化经营策略。在卖品方面，2018

年，公司设立新的零售中心，加大对卖品研发的投入，同时对卖品销售模式进行优化升

级，2018年 11 月，“逸优选”自主超市入驻影院；在服务方面，2018 年公司引入 MOVIO

泛会员体系，与电商、银行、游戏等不同产业领域进行跨界合作，如与中国联通合作推

出的“金逸腾讯王卡联名卡”等活动，全方位打造会员生态体系；在放映技术方面，公

司不断加深与 IMAX、杜比影院、MX4D 等公司的合作，打造高端特色影厅。截止 2018

年 12月 31 日，公司已开业 31 家 IMAX影院、8 个 MX4D 影厅，并计划三年内部署 630

套杜比数字影音系统，到 2022 年开设 20 个杜比影院。同时，公司还在逐步尝试打造特

色主题影厅，如情侣厅、按摩厅、儿童影厅等多功能影厅，丰富观众的观影体验。另外，

值得一提的是，2018 年公司已在福州、苏州、杭州、太原等地成立点播影院，作为传统

33.3
35.5

0.3

10.0

14.4

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19

加盟型影院数（个，左轴） 直营影院数（个，左轴）

同比增速（百分比，右轴）

64
54

42 45 44 42

36
46

58 55 56 58

2013 2014 2015 2016 2017 2018

直营影院 加盟型影院

4

9

3
4

17

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H19

银幕数(块，左轴） 同比增速（百分比，右轴）

187 

244 

311 
290 296 

260 

131 
119 123 

137 
111 109 101 

-
0

50

100

150

200

250

300

350

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H 2019

金逸影视单银幕产出（人民币，万元） 全国单银幕产出（人民币，万元）



 金逸影视(002905.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  14 / 21 

院线的补充，配备电影会所、咖啡吧等功能区，打造一种较为私密的空间强化社交属性，

是一种全新的观影模式。 

发力上游电影投资业务。公司选择拓展产业链，不再局限于下游放映业务，开始向发行、

投资制作等上游业务发展。根据公司年报公开，公司 2017 年、2018 年共参投并担任联

合出品方的影片共计 20 部，其中《红海行动》、《西虹市首富》、《唐人街探案 2》《羞羞

的铁拳》等影片都获得了较高的票房收入，这也使得公司在上游参与电影投资发行业务

上有了一定的资源和经验积累，使得金逸影视的业务开始往电影产业链上游业务转移，

未来或将成为企业新的业务增长点和转型方向。 

图表23： 金逸影视 2012-2018年营业总收入及同比增速 

 

资料来源：公司公告，艺恩数据，联讯证券研究院 

（四）公司财务状况： 以放映业务为基本盘，广告及电影投资为未来增长点 

金逸影视主营业务收入主要来自于电影放映、广告 、卖品、院线发行及电影投资。总体

来看，2012-2015 年公司营业总收入经历了高速增长阶段，从 12.74 亿元上升至 23.25

亿元，增幅达到 82.5%；2016-2018 年营业总收入处于稳步下降趋势，从 21.56 亿元下

降至 20.10 亿元，增幅为-6.8%。我们认为，近几年公司营业收入表现不佳与整体票房市

场增速放缓高度相关。 

 

 

 

 

 

 

 

上映时间 影片
总票房

（亿）
出品发行公司 金逸影视角色

2018/2/16 红海行动 36.51
博纳影视、一壹传媒、太阳娱乐、阿

里影业等
参投方、联合出品方

2018/2/16 唐人街探案2 33.98
优酷电影、小米影业、万达影业、合

一影业等
参投方

2018/2/16 熊出没：变形记 6.06
光线影业、横店影业、霍尔果斯金逸

影业、大地时代等
参投方、联合出品方

2018/7/13 邪不压正 5.83
无锡自在影视、英皇影业、猫眼微影

等
参投方、联合出品方

2018/7/27 西虹市首富 25.48
星空盛典、阿里影业、开心麻花、万

达影视等
参投方

2018/8/3 解码游戏 0.1 上海博纳、三贺久映、迦陵影视等 参投方、联合出品方

2018/9/30 胖子行动队 2.6
华谊兄弟电影、大地时代、横店影业

、金逸嘉逸电影发行
参投方、联合出品方

2018/9/30 李茶的姑妈 6
万达影视、开心麻花、霍尔果斯枫海

影业等
参投方、联合出品方

2018/12/28 来电狂响 6.4
华夏发行、新丽电影发行、珠江影业

、耀莱影视等
参投方、联合出品方

2017/9/30 羞羞的铁拳 22.02 新丽传媒、淘票票、开心麻花等 参投方、联合出品方

2017/1/28 西游伏妖篇 16.56
华谊兄弟、中影、金逸影视、猫眼影

业、万达影视等
参投方、联合出品方

2017/1/28 乘风破浪 10.5 亭东影业、淘票票、博纳影业等 参投方
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图表24： 金逸影视 2012-2018年营业总收入及同比增速 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

从营收占比来看，2012-2018 年电影放映占公司营业总收入的近八成，是公司收入来源

最大的业务。与此相比，院线发行业务在公司的营收比重遭到了严重稀释，从 2012 年

的 41%到 2018 年营收仅占 1%；卖品的营收占比保持在近 8%的水平，较为稳定。从营

收比重的变化，看出公司近几年的业务重心发生转移，主要体现在广告服务和电影投资

上。 

 

图表25： 2018 年金逸影视营业收入构成  图表26： 2012-2018 年金逸影视营收占比 

 

 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

2018 年广告服务营收占比为 9.4%，成为公司第二大营收来源，且其 2012-2018 年的年

复合增长率为 7.3%，远高于同时期电影放映业务 0.1%的年复合增长率。另一个比较亮

眼的业务是 2015年公司开始的电影投资业务，虽然直至2018年，其营收占比仅为 2.2%，

但其年复合增长率达到了 196%。因此，我们可以判断，公司营收基本盘在于电影放映

业务，并将业务拓展至广告服务和上游的电影投资两大业务。 

从毛利率来看，金逸影视的综合毛利率目前在行业内处于中等水平，且其毛利率呈现稳

步上升的趋势。2018 年毛利率达到近 27%，与以“打造全产业链”为目标的业内龙头

万达电影的毛利率差距逐渐缩小。我们认为，这种上升趋势得益于一方面公司对上游电

影投资业务的探索，另一方面公司基于其市场占有率，充分发挥品牌效应，持续提供高

毛利率的广告服务。 
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图表27： 金逸影视与可比公司综合毛利率  图表28： 金逸影视的广告服务毛利率处于较高水平 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

从净利润来看，2014 年公司的净利润首次突破 2 亿元，2018 年回落至 1.57 亿元，同比

增速降至-26%；且 2019 年第一季度净利润为 0.32 亿元，同比增速为-43.9%。由此可以

看出公司净利润增长趋势与票房收入增长趋势基本一致，净利润直接挂钩票房收入。我

们认为，这主要源于公司的基本盘仍在电影放映业务上，而随着全国票房收入增速回落

至理性水平，将直接对公司净利润产生较大影响。另一方面，公司对电影行业上游业务

的拓展在短时间内不会产生较大的利润优势。因此，我们预判，公司的净利润在短时间

内不会有较大增速。 

图表29： 2012-2018 年金逸影视净利润 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

从公司的期间费用来看，2012-2015 年由于财务费用率的降低导致期间费用率呈下降趋

势，2016-2018 年期间费用率上升，主要是由于销售费用率在逐年上升。2017 年的销售

费用率为 9.3%，较 2016 年上升 0.9 个百分点，主要是由于公司新影城开业及新项目拓

展。由于公司新影城和新业务的开展落地尚需要一段时间的培育期，2018 年销售费用率

达到 11.9%。2019 年第一季度期间费用率为 16%，较 2018 年下降 0.8 个百分点，主要

由于销售费用率的减少。 
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图表30： 2012-2018 年及 1Q19金逸影视期间费用率 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

与其他同业可比公司相比，2019 年第一季度金逸影视的期间费用率处于中间水平。随着

近几年电影行业整合，行业集中度较高，为扩大市场占有率，许多公司选择通过并购完

成全产业链覆盖，典型代表为万达电影。金逸影视在并购重组方面并未有较大动作，主

要集中于其影城的差异化经营战略，并且从 2015 年开始着手向产业链上游电影投资发

展，由此带来的期间费用率上升。 

图表31： 可比公司 2019年第一季度期间费用率对比 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院 

三、财务假设及盈利预估 

金逸影视 2018 年票房是票房收入同比增长 6.4%，同期国内票房收入增速为 8.7%。考

虑到宏观市场环境导致票房收入增速回落，我们假设2019-2021年票房收入增速为5%、

7%、8%；广告服务是公司的第二大收入来源的业务，由于广告收入存在阶段性，其同

比增速变化幅度较大，故我们以其 2012-2018 年的年复合增长率 7%作为 2019 年的预测

增速，2020-2021 年增速分别为 10%、12%；卖品是公司的第三大收入来源，但其营收

增速正趋于下降，考虑到公司在卖品销售上的新措施尚处在客户培育期，因此我们预测

公司未来在卖品销售上会有一定突破，预测 2019-2021 年卖品收入增长率为 8%、10%、

12%；电影投资是 2015 年开始成为公司的新业务增长点，虽然营收占比不大，但 2017

年电影投资收入是 2016 年的 20 倍，且 2018 年也保持着 123%的高增速，剔除 2017、

2018 年存在现象级爆款电影带来的影响，我们预测 2019-2020 年电影投资收入增速为

40%、50%、60%。 

我们预估 2019-2021 年的营收分别为 21.23 亿元、24.20 亿元、27.95 亿元，分别同比

增长均为 5.6%、14.0%、15.5%；归母净利润分别为 1.62 亿元、2.03 亿元、2.65 亿元，
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002905 金逸影视 10.85 4.09 1.07 16.01

002739 万达电影 21.28 7.03 1.89 13.67

603103 横店影视 1.6 1.26 0.11 2.97

300528 幸福蓝海 26.07 5.08 1.15 32.3

601595 上海电影 1.4 7.37 -1.4 7.37
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分别同比增长 14.8%、25.6%、30.3%，我们首次覆盖给予【增持】的投资评级。 

图表32： 院线可比公司估值表（以 7月 12日收盘价为准） 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院 

 

四、风险提示 

电影票房不及预期；电影投资业务不及预期；宏观经济形势下行。 

 

证券代码 证券简称 总市值

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E （亿元）

002739.SZ   万达电影 0.74 0.79 0.91 0.99 24.57 22.81 19.79 18.29 375.36

600977.SH   中国电影 0.80 0.79 0.84 0.93 19.03 19.33 18.16 16.40 284.53

603103.SH   横店影视 0.71 0.54 0.61 0.69 21.72 28.37 25.47 22.38 97.79

601595.SH   上海电影 0.63 0.77 0.96 N.A. 24.43 19.87 16.02 N.M. 57.48

002905.SZ   金逸影视 0.59 0.66 0.88 0.98 27.29 24.38 18.19 16.36 43.28

EPS（元） PE（倍）
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,016.0 1,345.7 1,938.8 2,033.9 经营活动现金流 158.8 389.8 791.0 297.6 

货币资金 310.1 571.2 1,054.1 1,021.9 税后经营利润 134.9 161.0 202.2 263.4 

应收账款 142.4 173.8 198.4 227.9 折旧摊销 203.7 419.0 446.8 255.1 

其它应收款 194.3 217.4 252.0 290.2 利息费用 7.6 (9.9) (18.3) (23.4) 

预付账款 293.6 306.8 354.4 409.8 资产减值损失 14.9 0.0 0.0 0.0 

存货 18.8 19.8 23.2 27.4 营运资金变动 (195.5) (179.3) 163.8 (193.3) 

其他 56.7 56.7 56.7 56.7 存货的减少 1.0 (0.9) (3.5) (4.2) 

非流动资产 1,593.3 1,274.3 1,105.6 1,140.6 投资活动现金流 (70.3) (100.0) (278.0) (290.0) 

长期股权投资 17.9 17.9 17.9 17.9 资本支出 (479.8) (100.0) (278.0) (290.0) 

固定资产和在建工程 927.3 834.4 891.7 932.0 长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

无形资产和开发支出 25.2 19.9 14.5 9.2 其他 409.5 0.0 0.0 0.0 

其他 622.9 402.2 181.5 181.5 筹资活动现金流 (354.5) (28.7) (30.2) (39.8) 

资产总计 2,609.3 2,620.0 3,044.4 3,174.5 短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 659.0 547.3 817.9 747.7 长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 其他 (354.5) (28.7) (30.2) (39.8) 

应付账款 363.5 281.1 450.7 391.0 现金净增加额 (256.2) 261.2 482.8 (32.2) 

预收账款 270.7 241.4 342.3 331.9      

其他应付款 24.8 24.8 24.8 24.8      

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力     

其他 0.0 0.0 0.0 0.0 营业收入 -8.2% 5.6% 14.0% 15.5% 

负债合计 659.0 547.3 817.9 747.7 营业利润 -30.1% 15.3% 25.5% 30.3% 

少数股东权益 7.4 6.5 5.4 3.9 归属母公司净利润 -29.3% 14.8% 25.6% 30.3% 

归属母公司股东权益 1,942.9 2,066.2 2,221.1 2,422.9 获利能力     

负债和股东权益 2,609.3 2,620.0 3,044.4 3,174.5 毛利率 26.9% 27.9% 28.2% 28.5% 

     净利率 7.0% 7.6% 8.4% 9.4% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 7.3% 7.8% 9.2% 10.9% 

营业收入 2,010.5 2,122.9 2,420.1 2,795.2 ROIC 13.5% 10.2% 13.8% 23.6% 

营业成本 1,470.3 1530.6 1737.6 1998.6 偿债能力     

营业税金及附加 13.7 14.1 17.0 19.0 资产负债率 25.3% 20.9% 26.9% 23.6% 

营业费用 238.9 265.2 287.0 308.3 流动比率 1.54 2.46 2.37 2.72 

管理费用 104.2 105.1 105.8 107.0 速动比率 1.43 2.32 2.27 2.61 

财务费用 (4.5) (11.8) (9.1) (12.4) 营运能力     

资产减值损失 14.9 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.9 

公允价值变动收益 (2.1) 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 14.1 12.2 12.2 12.3 

投资净收益 30.3 0.0 0.0 0.0 存货周转率 78.1 77.5 75.0 72.9 

其他经营损益 (14.96) (5.2) (12.3) (23.5) 每股指标(元)     

营业利润 186.2 214.7 269.5 351.2 每股经营现金 0.6 1.5 2.9 1.1 

加: 其他非经营损益 (1.5) 0.0 0.0 0.0 每股净资产 7.2 7.7 8.3 9.0 

利润总额 184.7 214.7 269.5 351.2      

所得税 44.4 53.7 67.4 87.8      

净利润 140.2 161.0 202.1 263.4      

少数股东损益 (0.8) (0.9) (1.2) (1.5)      

归属母公司净利润 141.0 161.9 203.3 264.9      

EBITDA 391.9 623.7 698.0 583.0      

EPS（元） 0.59 0.66 0.88 0.98      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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