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本报告导读： 
前三季度营业收入 4.81 亿元，较同期下降 10.7%；净利润 1.02 亿元，较同期

增长 20.3%。对应 EPS0.17 元。业绩增速放缓主要原因：上年同期电影《唐山大地

震》收益丰厚，2011 年三季度电影《全球热恋》收益低于预期。 

事件： 
 收入下滑 毛利率提升 

2011 年前三季度营业收入 4.81 亿元，较上年同期相比下降 10.7%； 
 
其中，公司上映影片为《非诚勿扰 II》、《老夫子之小水虎传奇》、《新少林寺》、《建党

伟业》、《雪花秘扇》、《全球热恋》等 6 部，电影及其衍生收入 1.82 亿元，较上年同期

下降 41.2%。主要原因：上年同期上映影片《唐山大地震》取得较高票房及衍生收入。

 
电视剧及其衍生收入 1.27 亿元，较上年同期相比下降 7.2%。主要原因：前三季度新增

发行电剧数量为 4 部，较上年同期减少 2 部，实现收入电视剧数量较上年同期减少 5
部。2011 年前三季度主要实现收入的电视剧分别为《远去的飞鹰》，《生死归途》、《大

时代》、《大丽家的往事》。上年同期主要实现收入的电视剧分别为《谍变 1939》、《复

婚》、《南下南下》、《我的孩子我的家》。 
 
艺人经纪及相关服务业务实现营业收入 1.14 亿元，较上年同期增长 32.2%。主要原因：

企业客户艺人服务实现营业收入 2,924.78 万元，较上年同期增加 327.1%。公司收入前

5 名艺人的收入合计为 1,687.5 万元，占公司收入总额的 3.5%，收入前 20 名艺人的收

入合计为 3,664.0 万元，占公司收入总额的 7.6%。 
 
公司业务规模扩大，新增音乐、电影院及游戏业务共实现收入 6,176.8 万元，较上年同

期增长 457.2%。投入运营影院为 5 家（位于重庆百联上海城购物中心的影院、位于重

庆金源时代广场的影院、位于武汉黄陂广场的影院、位于合肥金源时代购物中心的影

院、位于北京望京华彩商业中心的影院（参股）），上年同期为 1 家。目前在建影院为

7 家。 
 
毛利率 56.8%，较上年同期的 51.2%，上升 5.6 个百分点。其主要原因：电视剧在电视

台及互联网上的版权价格均上升较快，收入增速快于成本增速。 
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 13.62-34.57
总市值（百万元） 9,574
总股本/流通 A 股（百万股） 605/348
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例  58%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 91
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 期间费用率维持稳定 
2011 年前三季度期间费用 1.49 亿元，在收入中的占比为 31.0%，较上年同期的 31.4%，小幅下降 0.4 个百分

点。其中，管理费用 5,303.1 万元，较上年同期增长 31.8%，上升较快。主要原因：业务规模扩大后，引起相

应费用的同步上涨。其中，主要是工资、办公费、差旅费、房租、无形资产摊销、研发费用的增长。截至三

季度末公司人数为 692 人，较上年同期增长 49.8%。 
 
投资收益 804.8 万元，大幅增长，主要原因为参股公司盈利所致。营业外收入 2,354 万元，较上年同期增长

48.7%，主要原因为政府奖励增加所致。 
 盈利预测及投资建议 

进入 2011 年四季度，在电影方面，公司计划公映影片包括：11 月的《星空》、12 月的《开心魔法》；在电视

剧方面，计划形成收入的电视剧包括：《圣天门口》、《西南绝杀》、、《蝴蝶行动》、《玫瑰传奇》、《追逃》、《大

时代》、《川西剿匪记》、《最后一枪》、《钢魂》总计 9 部，电视剧销售的集中爆发将是四季度的主要看点。 
 
我们预测，11-13 年 EPS 分别为，0.35 元、0.60 元、1.00 元。从相对估值分析，11 年估值并不便宜，但由于

2012 年为公司电影大年，业绩预计到达 0.60 元，估值大幅下降，估值极具吸引力，目标价 21.0 元，增持评

级。 
 

财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 604.14  1,071.71  1,121.23 1,916.72 2,432.43 
(+/-)% 47.6% 77.4% 4.6% 70.9% 26.9%
净利润 84.56  149.21  211.18 363.07 604.82 
(+/-)% 24.2% 76.5% 41.5% 71.9% 66.6%
每股净收益（元） 0.14  0.25  0.35 0.60 1.00 
PE 113  64  45 26 16 
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1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对
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增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 
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