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资料来源：Wind 

 强强联手博纳，全面巩固竞争优势 
万达院线(002739) 
发布公告：与博纳影业签署《投资框架协议》及《合作框架协议》 

公司发布公告，与博纳影业集团签订了《投资框架协议》及《合作框架协
议》，公司对博纳影业投入人民币 3 亿元，增资后对博纳持股比例为
1.875%。双方就院线加盟、广告合作、影片投资等方面开展战略合作。 

 

院线加盟：16 年博纳单银幕产出 256 万元，5 年内计划超 1000 张银幕 

在院线方面，未来博纳所有影院将陆续加盟万达院线。至 17 年 3 月 31 日，
博纳自营影院达到 39 家，另有 2 家计划于 6 月开业，41 家影院共计银幕
338 张。而根据博纳集团的经营规划，未来 5 年其计划运营影院将增建至
百余家，共计超过 1000 张银幕，这将是对万达院线覆盖率的有效补充，
有效帮助其提升市场份额。同时从经营指标上看，2016 年博纳的单银幕产
出约为 189 万元，与万达的 198 万元相当，更远高于全国平均水平 111 万
元。两者在影院方面的合作，可谓是强强联手。 

 

广告经营：博纳广告资源接入万达传媒，通过规模优势最大化资源潜力 

在广告合作方面，博纳影院的广告资源也将陆续交由万达传媒代理。万达
传媒于 2016 年 12 月成立，其拥有的资源不仅包括万达院线旗下所有的广
告位资源，未来万达集团内的所有优质广告位资源，包括商场、酒店、体
育和主题公园等也将陆续注入。博纳资源的接入，将有利于发挥媒体资源
的规模效应，提升议价权，增加对客户的吸引力，更深挖掘资源的潜在价
值，最终形成双赢。 

 

影视制作：博纳强大的优质项目开发能力将是对万达影视的有益补充 

博纳以发行起家，是国内首家拿到发行牌照的民营影视公司，业务涵盖至
影视制作、影院投资、广告营销、艺人经纪、实景娱乐等，已基本形成全
产业链布局。在电影制作方面，博纳尤其表现出开发优质项目的能力：公
司成立以来共出品发行 206 部电影，累计票房高达 164.47 亿元，出品的
电影包括《智取威虎山》、《龙门飞甲》、《激战》、《扫毒》、《澳门风云》系
列、《窃听风云》系列、《十月围城》、《烈日灼心》、《我是路人甲》、《湄公
河行动》等，在票房和口碑方面基本上都取得良好的反馈。博纳长期积累
形成的稳健的优质项目开发能力，将是对万达影视的有力补充。 

 

与博纳强强联手，全面巩固竞争优势 

博纳作为国内领先的影视集团，公司的增资入股投入意味着其估值已达
160 亿。双方在各方面的深入合作，将巩固万达在各方面的竞争优势，进
一步强化龙头地位。并且博纳已于 17 年 5 月提交上市材料并获受理，未来
有望形成可观的投资收益。公司仍将保持快速扩张，17年仍将增加 100-150

家影院，以持续扩大市场份额优势；与此同时正加快建设院线、营销、影
视 IP、线上、影游互动等五大业务平台，完善生态圈。预计 17 年-18 年
EPS1.62 元、2.21 元，对应 PE33X、25X。维持买入评级。 

 

风险提示：合作进展不及预期。  

  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,174 

流通 A 股 (百万股) 422.85 

52 周内股价区间 (元) 51.50-88.33 

总市值 (百万元) 63,541 

总资产 (百万元) 19,658 

每股净资产 (元) 9.36  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 8,001 11,209 14,107 17,105 20,264 

+/-%  49.85 40.10 25.85 21.25 18.47 

归属母公司净利润 (百万元) 1,186 1,366 1,903 2,595 3,578 

+/-%  48.05 15.23 39.28 36.35 37.87 

EPS (元，最新摊薄) 1.01 1.16 1.62 2.21 3.05 

PE (倍) 53.58 46.50 33.39 24.49 17.76  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/de794749-b901-46f5-b0de-289566a1705f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/de794749-b901-46f5-b0de-289566a1705f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710101/1925a297-44ea-49d5-a8e2-8397cecba36d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710101/1925a297-44ea-49d5-a8e2-8397cecba36d.pdf
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博纳相关情况介绍 

 

图表1： 博纳影投 2015 年—2016 年经营指标 

年份 票房（亿） 人次（万） 场次（万） 场均人次 平均票价 单银幕票房(万) 

2015 5.30 1409.0 37.4 38 37.6 156.8 

2016 6.39 1731.5 54.0 33 36.9 189.2 

资料来源：猫眼专业版、华泰证券研究所 

 

图表2： 博纳出品电影机票房 

名称 年份 票房（亿） 

龙门飞甲 2011 5.40 

激战 2013 1.18 

扫毒 2013 2.38 

澳门风云 2014 5.25 

后会无期 2014 6.29 

智取威虎山 2014 8.82 

澳门风云 2 2015 9.68 

杀破狼 2 2015 5.60 

澳门风云 3 2016 11.18 

湄公河行动 2016 11.84 

拆弹专家 2016 3.85 

资料来源：猫眼专业版、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 万达院线历史 PE-Bands  图表4： 万达院线历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,962 3,833 4,998 5,883 7,751 

现金 4,312 2,474 3,000 3,500 4,976 

应收账款 383.58 690.30 972.69 1,179 1,397 

其他应收账款 94.33 220.52 372.43 451.56 534.96 

预付账款 80.49 194.12 322.57 380.40 433.85 

存货 82.05 158.86 230.41 271.71 309.89 

其他流动资产 9.09 94.99 100.00 100.00 100.00 

非流动资产 10,497 15,259 17,593 18,033 18,545 

长期投资 12.21 15.66 15.66 15.66 15.66 

固定投资 1,624 2,142 1,893 1,600 1,284 

无形资产 658.88 729.55 754.55 774.55 789.55 

其他非流动资产 8,201 12,371 14,930 15,644 16,455 

资产总计 15,459 19,092 22,591 23,917 26,296 

流动负债 2,525 5,478 7,038 5,750 4,543 

短期借款 0.00 500.00 3,534 1,728 0.00 

应付账款 618.54 664.45 829.46 978.16 1,116 

其他流动负债 1,907 4,314 2,675 3,044 3,427 

非流动负债 3,818 3,222 3,255 3,269 3,274 

长期借款 3,372 2,813 2,813 2,813 2,813 

其他非流动负债 445.62 408.28 441.87 455.82 460.14 

负债合计 6,343 8,700 10,293 9,019 7,816 

少数股东权益 5.80 5.14 8.24 12.13 17.11 

股本 1,174 1,174 1,174 1,174 1,174 

资本公积 4,591 4,591 4,591 4,591 4,591 

留存公积 3,223 4,355 6,525 9,120 12,698 

归属母公司股 9,110 10,387 12,290 14,885 18,463 

负债和股东权益 15,459 19,092 22,591 23,917 26,296  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,001 11,209 14,107 17,105 20,264 

营业成本 5,236 7,538 9,216 10,868 12,396 

营业税金及附加 348.48 389.26 552.17 669.50 793.14 

营业费用 376.55 692.70 959.29 1,163 1,378 

管理费用 525.33 889.16 1,058 1,249 1,418 

财务费用 59.69 191.37 114.01 62.01 (59.89) 

资产减值损失 11.71 (8.01) 21.87 29.95 36.81 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 4.43 36.67 35.27 21.64 30.76 

营业利润 1,447 1,554 2,221 3,085 4,332 

营业外收入 129.70 260.95 300.00 350.00 400.00 

营业外支出 15.60 9.60 10.00 11.73 10.44 

利润总额 1,561 1,805 2,511 3,423 4,722 

所得税 373.44 437.10 604.55 823.89 1,139 

净利润 1,188 1,368 1,906 2,599 3,583 

少数股东损益 2.15 1.44 3.10 3.89 4.98 

归属母公司净利润 1,186 1,366 1,903 2,595 3,578 

EBITDA 1,995 2,484 3,181 4,156 5,391 

EPS (元) 1.01 1.16 1.62 2.21 3.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 49.85 40.10 25.85 21.25 18.47 

营业利润 54.46 7.35 42.95 38.89 40.44 

归属母公司净利润 48.05 15.23 39.28 36.35 37.87 

获利能力 (%)      

毛利率 34.56 32.75 34.67 36.46 38.83 

净利率 14.82 12.19 13.49 15.17 17.66 

ROE 13.02 13.16 15.49 17.43 19.38 

ROIC 12.04 9.94 9.80 12.75 16.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.03 45.57 45.56 37.71 29.72 

净负债比率 (%) 54.06 39.14 62.52 51.32 37.12 

流动比率 1.97 0.70 0.71 1.02 1.71 

速动比率 1.93 0.67 0.68 0.98 1.64 

营运能力      

总资产周转率 0.80 0.65 0.68 0.74 0.81 

应收账款周转率 33.55 20.67 16.76 15.66 15.49 

应付账款周转率 12.33 11.75 12.34 12.03 11.84 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.01 1.16 1.62 2.21 3.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.78 1.64 (0.00) 2.59 3.33 

每股净资产(最新摊薄) 7.76 8.85 10.47 12.68 15.72 

估值比率      

PE (倍) 53.58 46.50 33.39 24.49 17.76 

PB (倍) 6.98 6.12 5.17 4.27 3.44 

EV_EBITDA (倍) 31.88 25.59 19.98 15.30 11.79  

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

经营活动现金 2,089 1,928 (5.21) 3,047 3,912 

净利润 1,188 1,368 1,906 2,599 3,583 

折旧摊销 487.53 739.43 846.62 1,010 1,119 

财务费用 59.69 191.37 114.01 62.01 (59.89) 

投资损失 (4.43) (36.67) (35.27) (21.64) (30.76) 

营运资金变动 316.76 (326.58) (2,690) (430.38) (437.36) 

其他经营现金 41.56 (7.89) (147.14) (172.11) (260.99) 

投资活动现金 (3,486) (3,696) (2,386) (678.36) (769.24) 

资本支出 1,098 1,496 0.00 0.00 0.00 

长期投资 461.60 646.26 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (1,926) (1,553) (2,386) (678.36) (769.24) 

筹资活动现金 3,943 (599.07) 2,916 (1,868) (1,668) 

短期借款 0.00 500.00 3,034 (1,806) (1,728) 

长期借款 3,372 (559.02) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 674.30 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 4,578 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4,683) (540.05) (117.23) (62.01) 59.89 

现金净增加额 2,567 (2,338) 525.70 500.00 1,476  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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深圳市福田区深南大道4011号香港中旅大厦24层/邮政编码：518048  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


