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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

600977.SH → 跑赢行业 人民币 16.20 

 

股票代码  600977.SH 

最新收盘价  人民币 14.47 

52 周最高价/最低价  人民币 20.71~11.76 

总市值(亿)  人民币 270.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 

营业收入 4,575 4,833 4,600 5,665 

    增速 -14.2% 5.7% -4.8% 23.1% 

归属母公司净利润 140 117 148 673 

    增速 -46.6% -17.0% 26.7% 355.8% 

扣非后净利润 -86 -162 4 529 

    增速 -177.2% N.M. N.M. N.M. 

每股净利润 0.08 0.06 0.08 0.36 

每股净资产 5.90 5.95 5.99 6.32 

每股股利 0.05 0.03 0.04 0.18 

每股经营现金流 0.39 0.11 0.21 0.34 

市盈率 192.3 231.8 183.0 40.2 

市净率 2.5 2.4 2.4 2.3 

EV/EBITDA 37.2 44.5 35.9 16.9 

股息收益率 0.3% 0.2% 0.3% 1.2% 

平均总资产收益率 0.7% 0.6% 0.8% 3.4% 

平均净资产收益率 1.3% 1.1% 1.3% 5.9% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q26 业绩好于我们预期 

公司公布 3Q26 业绩：收入 10.79 亿元，同比下降 11.0%；归母
净利润 7,229 万元，同比下降 59.1%，业绩好于我们预期，主因
参投影片收入好于预期且费用控制较好。 

发展趋势 

3Q26 公司参投影片为主，发行业务受益进口片表现。根据艺
恩，3Q26 电影票房大盘（含服务费）同比下降 4%，大盘表现相
对平稳。3Q26 公司参投影片包括《欢迎来龙餐馆》（8/11 上
映）、《八仙！》（7/18 上映）、《神探之痕迹》（10/1 上映）等，据
猫眼专业版，累计票房分别为 23.85/20.54/6.30 亿元。发行业务
方面，进口片《蜘蛛丝：崭新之日》（7/29 上映）、《奥德赛》
（8/14 上映）亦对收入贡献增量。2026 年“国际足联世界杯赛
事影院直播活动”期间，公司组织超 1,400 家影院参与赛事直
播，拓展影院+业务。我们认为，虽然在去年同期《南京照相
馆》高基数下收入有所回落，但公司整体经营平稳且积极拓展新
业务方向。 

经营费用控制良好。3Q26 毛利率 17.7%，同比下降 13.2ppt，环
比小幅提升，同比下降主要因去年主投影片票房较好高基数影
响。3Q26 销售/管理/研发费用率分别为 3.6%/12.1%/1.0%，环比
下降 1.1/4.6/1.8ppt，费用端整体控制良好。 

内容储备丰富，关注 2027 年春节档《流浪地球 3》。展望后续，
4Q26 行业进口影片储备丰富，包括《复仇者联盟 5》（12/16）和
《沙丘 3》（12/31）等；2027 年公司重点内容包括《流浪地球
3》等。建议关注重点影片的票房弹性。 

盈利预测与估值 

维持 26/27 年净利润预测 1.48/6.73 亿元。维持跑赢行业评级，
考虑行业估值中枢上移及重点内容票房弹性，上调目标价 12.5%

至 16.2 元，对应 45.0 倍 27 年 P/E。当前股价对应 40.2 倍 27 年
P/E，较当前股价有 12%的上行空间。 

风险 

影片定档和票房不及预期，观影需求不及预期，竞争加剧。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2024A 2025A 2026E 2027E 

利润表     

  营业收入 4,575 4,833 4,600 5,665 

  营业成本 3,661 4,119 3,978 4,198 

  税金及附加 63 62 55 68 

  销售费用 150 172 152 178 

  管理费用 487 508 437 510 

  财务费用 -31 -53 -50 -46 

  其他 102 268 291 292 

  营业利润 246 211 225 955 

  营业外收支 2 2 0 0 

  利润总额 248 212 225 955 

  所得税 78 81 63 267 

  少数股东损益 30 15 14 15 

  归属母公司净利润 140 117 148 673 

  扣非后净利润 -86 -162 4 529 

  EBITDA 549 507 633 1,358 

资产负债表     

  货币资金 7,776 6,187 6,159 6,037 

  应收账款及票据 1,287 1,451 1,326 1,789 

  预付款项 73 80 77 82 

  存货 1,618 1,472 1,412 1,505 

  其他流动资产 2,663 5,089 6,164 7,239 

  流动资产合计 13,417 14,280 15,139 16,652 

  固定资产及在建工程 1,502 1,465 777 418 

  无形资产及其他长期资产 3,937 3,360 3,253 3,140 

  非流动资产合计 5,439 4,824 4,030 3,558 

  资产合计 18,855 19,104 19,169 20,210 

  短期借款 735 1,331 1,431 1,511 

  应付账款及票据 3,655 3,730 3,602 3,801 

  其他流动负债 1,080 865 830 952 

  流动负债合计 5,469 5,927 5,863 6,265 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 1,904 1,643 1,669 1,694 

  非流动负债合计 1,904 1,643 1,669 1,694 

  负债合计 7,373 7,570 7,532 7,959 

  归母所有者权益 11,012 11,104 11,192 11,791 

  少数股东权益 470 430 445 459 

  负债及股东权益合计 18,855 19,104 19,169 20,210 

现金流量表     

  净利润 140 117 148 673 

  折旧和摊销 230 227 336 329 

  营运资本变动 280 -179 5 -259 

  其他 81 42 -92 -100 

  经营活动现金流 732 206 396 642 

  资本开支 -154 -195 -141 -141 

  其他 -272 -1,893 -359 -662 

  投资活动现金流 -426 -2,088 -500 -803 

  股权融资 2 0 0 0 

  银行借款 595 596 100 80 

  其他 -357 -300 -24 -42 

  筹资活动现金流 240 297 76 38 

  汇率变动对现金的影响 2 -4 0 0 

  现金净增加额 548 -1,589 -28 -122 
 

 

 
主要财务比率 2024A 2025A 2026E 2027E 

成长能力     

  营业收入 -14.2% 5.7% -4.8% 23.1% 

  营业利润 -44.8% -14.5% 6.8% 324.6% 

  EBITDA -30.4% -7.6% 24.7% 114.6% 

  净利润 -46.6% -17.0% 26.7% 355.8% 

  扣非后净利润 -177.2% N.M. N.M. N.M. 

盈利能力     

  毛利率 18.6% 13.5% 12.3% 24.7% 

  营业利润率 5.4% 4.4% 4.9% 16.9% 

  EBITDA 利润率 12.0% 10.5% 13.8% 24.0% 

  净利润率 3.1% 2.4% 3.2% 11.9% 

  扣非后净利率 -1.9% -3.4% 0.1% 9.3% 

偿债能力     

  流动比率 2.45 2.41 2.58 2.66 

  速动比率 2.16 2.16 2.34 2.42 

  现金比率 1.42 1.04 1.05 0.96 

  资产负债率 39.1% 39.6% 39.3% 39.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 0.7% 0.6% 0.8% 3.4% 

  净资产收益率 1.3% 1.1% 1.3% 5.9% 

每股指标     

  每股净利润(元) 0.08 0.06 0.08 0.36 

  每股净资产(元) 5.90 5.95 5.99 6.32 

  每股股利(元) 0.05 0.03 0.04 0.18 

  每股经营现金流(元) 0.39 0.11 0.21 0.34 

估值分析     

  市盈率 192.3 231.8 183.0 40.2 

  市净率 2.5 2.4 2.4 2.3 

  EV/EBITDA 37.2 44.5 35.9 16.9 

  股息收益率 0.3% 0.2% 0.3% 1.2% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

中国电影股份有限公司是我国电影行业的领军企业，主营业务涵盖影视制片制作、电影发行、电影放映以及影视服务等。公司于 2010 年由中影集

团等 8 家公司共同出资成立，并于 2016 年 8 月在上交所上市。公司拥有行业内较为完整的行业产业链体系，是电影市场中具有强大号召力与影响

力的行业龙头。公司电影进出口业务上享有得天独厚的政策优势，是两家进口片发行商之一。 
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图表 1：中国电影业绩回顾表 

 
注：图中毛利润=营业收入-营业成本计算结果，不含税金及附加 

资料来源：公司公告，iFind，Wind，中金公司研究部 

 

图表 2：历史 P/E 图表 3：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 

 

  

（百万元） 1Q25A 2Q25A 3Q25A 4Q25A 1Q26A 2Q26A 3Q26A YoY QoQ 2026E
1-3Q26 as %

of 2026

营业收入 994 723 1,212 1,905 852 660 1,079 -11.0% 63.4% 4,600 56.3%

毛利润 -32 125 375 246 4 93 191 -49.0% 105.0% 622 46.2%

营业利润 -92 31 233 39 -100 7 92 -60.4% n.m. 225 -0.3%

归母净利润 -141 30 177 50 -114 4 72 -59.1% n.m. 148 -25.6%

全面摊薄每股收益（元） -0.0754 0.02 0.09 0.03 -0.06 0.00 0.04 -59.1% n.m. 0.08 -25.6%

毛利率 -3.2% 17.3% 30.9% 12.9% 0.4% 14.1% 17.7% -13.2ppt 3.6ppt 13.5%

营业利润率 -9.3% 4.3% 19.2% 2.0% -11.7% 1.0% 8.6% -10.7ppt 7.5ppt 4.9%

净利润率 -14.2% 4.2% 14.6% 2.6% -13.4% 0.6% 6.7% -7.9ppt 6.1ppt 3.2%
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图表 4：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 
财报货
币 

交易货
币 

收盘价 

市值
（百万

元） 

评级 

每股收益 

（财报货币） 
市盈率 非通用准则市盈率 

2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

影视和演出渠道与内容制作方 

002739.SZ 儒意电影* CNY CNY 8.40 17,739 跑赢行业 0.24 0.15 0.57 34.5 57.7 14.8 N.M. N.M. N.M. 

300251.SZ 光线传媒* CNY CNY 11.84 34,734 跑赢行业 0.57 0.03 0.34 20.8 385.7 34.7 N.M. N.M. N.M. 

600977.SH 中国电影* CNY CNY 14.47 27,015 跑赢行业 0.06 0.08 0.36 231.8 183.0 40.2 N.M. N.M. N.M. 

601595.SH 上海电影* CNY CNY 28.80 12,908 跑赢行业 0.25 0.20 0.27 114.3 145.3 105.7 N.M. N.M. N.M. 

002027.SZ 分众传媒* CNY CNY 5.18 74,811 跑赢行业 0.20 0.40 0.41 25.4 12.9 12.7 N.M. N.M. N.M. 

300133.SZ 华策影视* CNY CNY 9.32 17,473 跑赢行业 0.10 0.22 0.24 92.1 43.0 38.9 N.M. N.M. N.M. 

603103.SH 横店影视* CNY CNY 15.85 10,052 中性 0.25 0.06 0.35 63.1 253.8 45.4 N.M. N.M. N.M. 

001330.SZ 博纳影业* CNY CNY 5.60 7,697 中性 -1.07 -0.04 0.24 N.M. N.M. 23.6 N.M. N.M. N.M. 

01060.HK 大麦娱乐* CNY HKD 0.43 10,955 跑赢行业 0.02(a) 0.02(a) 0.03(a) 15.6(a) 14.8(a) 12.5(a) 15.41(a) 13.0(a) 11.1(a) 

01896.HK 猫眼娱乐* CNY HKD 3.43 3,423 跑赢行业 0.49 0.24 0.30 6.3 12.3 9.7 5.24 9.2 7.9 

01970.HK IMAX CHINA USD HKD 7.83 2,334 n.a. 0.11 n.a. n.a. 9.3 N.M. N.M. 16.96 N.M. N.M. 

00772.HK 阅文集团* CNY HKD 22.06 18,938 跑赢行业 -0.76 0.66 1.11 N.M. 28.6 16.7 23.51 22.8 14.3 

09857.HK 柠萌影视* CNY HKD 2.29 704 跑赢行业 0.08 0.32 0.44 24.5 6.1 4.4 21.93 5.9 4.1 

300528.SZ 幸福蓝海 CNY CNY 12.61 4,523 n.a. -0.39 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

002343.SZ 慈文传媒 CNY CNY 8.71 4,641 n.a. -0.04 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

600715.SH 文投控股 CNY CNY 2.06 6,900 n.a. -0.01 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

000892.SZ 欢瑞世纪 CNY CNY 4.46 4,208 n.a. -0.26 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

300291.SZ 华录百纳 CNY CNY 6.24 4,972 n.a. -1.17 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

00136.HK 中国儒意 CNY HKD 1.32 19,490 n.a. 0.11 0.09 0.09 10.8 15.4 13.5 13.63 13.5 13.5 

06698.HK 星空华文 CNY HKD 0.77 263 n.a. -0.30 n.a. n.a. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. N.M. 

中值     8,875  0.07 0.15 0.34 10.1 28.6 16.7 16.2 13.0 11.1 

平均值     14,189  -0.07 0.19 0.36 7.6 77.0 28.7 16.1 12.9 10.2 

在线视频平台 

300413.SZ 芒果超媒* CNY CNY 24.72 46,244 跑赢行业 0.66 0.11 0.73 37.7 231.4 34.0 N.M. N.M. N.M. 

300770.SZ 新媒股份* CNY CNY 36.72 8,366 跑赢行业 2.90 2.95 3.02 12.7 12.5 12.2 N.M. N.M. N.M. 

BILI.US 哔哩哔哩* CNY USD 13.11 36,723 跑赢行业 2.69 3.23 3.98 34.1 27.2 21.4 15.71 13.4 11.5 

NFLX.US 奈飞(NETFLIX)* USD USD 62.52 1,711,654 跑赢行业 2.53 3.51 3.60 24.7 17.8 17.4 23.93 17.4 17.0 

中值     41,483  2.61 3.09 3.31 29.4 22.5 19.4 19.8 15.4 14.2 

平均值     450,747  2.19 2.45 2.83 27.3 72.2 21.2 19.8 15.4 14.2 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据；其余使用市场一致预期 

标有(a)的数值所对应的年份为本列顶部所示年份之后的一年 

A 股收盘于北京时间 2026-10-28；港股收盘于北京时间 2026-10-28；美股收盘于北京时间 2026-10-27 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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本报告由中国国际金融股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融

股份有限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任

何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时

候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及

的内容进行任何决策前，应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及

/或其关联人员均不承担任何责任。  

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更

改。在不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与中金公司的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期

影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一致，

相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

中金公司的销售人员、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。中金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。中金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不

一致的投资决策。 

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。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的

目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

本报告由受香港证券及期货事务监察委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司（“中金香港”）于香港提供。香港的投资者若有任何关于中金公司研究报告的问题请

直接联系中金香港的销售交易代表。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。 

本报告由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司 (“中金新加坡”) 于新加坡向符合新加坡《证券期货法》定义下的合格投资者及/或机构投资者

提供。本报告无意也不应直接或间接地分发或传递给新加坡的任何其他人。提供本报告于合格投资者及/或机构投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》

第 45 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可联系中金新加坡持牌代表。 

本报告由受金融行为监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）于英国提供。本报告有关的投资和服务仅向符合《2000 年金融服务和市场法 2005 年

（金融推介）令》第 19（5）条、38 条、47 条以及 49 条规定的人士提供。本报告并未打算提供给零售客户使用。在其他欧洲经济区国家，本报告向被其本国认定为专

业投资者（或相当性质）的人士提供。 

本报告由中国国际金融日本株式会社（“中金日本”）于日本提供，中金日本是在日本关东财务局（日本关东财务局长（金商）第 3235 号）注册并受日本法律监管的金
融机构。本报告有关的投资产品和服务仅向符合日本《金融商品交易法》第 2 条 31 项所规定的专业投资者提供。本报告并未打算提供给日本非专业投资者使用。 

本报告亦由中国国际金融股份有限公司向符合日本《金融商品交易法施行令》第 17 条第 3 款第 1 项及《金融商品交易法》第 58 条第 2 款但书前段所规定的日本金融

机构提供。在该情形下，本报告有关的投资产品和服务仅向日本受监管的金融机构提供。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供。 

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权杭州同花顺数据开发有限公司在iFinD金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。Remove Demo Watermark from http://www.wancaiinfo.com/pdfmaster
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特别声明 

在法律许可的情况下，中金公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到中金公司及/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。 

 

与本报告所含具体公司相关的披露信息请访问 https://research.cicc.com/footer/disclosures，亦可参见近期已发布的关于该等公司的具体研究报告。 

中金研究基本评级体系说明： 

分析师采用相对评级体系，股票评级分为跑赢行业、中性、跑输行业（定义见下文）。 

除了股票评级外，中金公司对覆盖行业的未来市场表现提供行业评级观点，行业评级分为超配、标配、低配（定义见下文）。 

我们在此提醒您，中金公司对研究覆盖的股票不提供买入、卖出评级。跑赢行业、跑输行业不等同于买入、卖出。投资者应仔细阅读中金公司研究报告中的所有评级定

义。请投资者仔细阅读研究报告全文，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠评级来推断结论。在任何情形下，评级（或研究观点）都不应被视为或作为投资建

议。投资者买卖证券或其他金融产品的决定应基于自身实际具体情况（比如当前的持仓结构）及其他需要考虑的因素。 

股票评级定义： 

 跑赢行业（OUTPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现超过同期其所属的中金行业指数； 

 中性（NEUTRAL）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现与同期其所属的中金行业指数相比持平； 

 跑输行业（UNDERPERFORM）：未来 6~12 个月，分析师预计个股表现不及同期其所属的中金行业指数。 

行业评级定义： 

 超配（OVERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑赢大盘 10%以上； 

 标配（EQUAL-WEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业表现与大盘的关系在-10%与 10%之间； 

 低配（UNDERWEIGHT）：未来 6~12 个月，分析师预计某行业会跑输大盘 10%以上。 

研究报告评级分布可从https://research.cicc.com/footer/disclosures 获悉。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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