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进口片带动票房回暖，非票收入持续高

速增长 
■2016 年票房增速明显放缓，主要系票补减少所致。随着票补影响基

本消化，2017 年受益于精品电影尤其是进口大片增多，全国票房增速

有望回升。中国电影收入来源相对单一，票房收入占 90%，而成熟的

美国电影市场中衍生收入占比高达 70%。国内衍生品、影院广告等非

票市场仍有巨大上升空间。 

■截至 2016 年底，公司共计拥有 401 家影院，3564 块银幕，是国内影

院、银幕数量最多的院线。票房、观影人次、平均票价皆明显高于其

他影院，放映龙头地位稳固。随着院线渠道下沉与大量进口大片进入

中国，供给增多带动“小镇青年”需求提升，三线以下城市新建大量

影院的公司院线票房收入预计将加速增长。 

■近两年，公司全资收购澳洲第二大院线 Hoyts，进军海外放映市场；

全资收购慕威时尚，增加影片投资和宣传推广业务；全资收购时光网，

补充在线票务与正版衍生品业务；投资博纳影业，覆盖电影全产业链。 

■母公司万达集团先后成立万达影业、收购传奇影业、互爱互动、建立

游戏品牌，在完善电影产业链布局的同时，利用“影游联动”效应打

造泛娱乐生态，公司院线渠道为生态中重要组成部分，有望充分受益。 

■投资建议：随着进口片带动票房回暖及公司影院市占率持续上升，预

计公司票房收入将大幅提升；由于公司存在相对较大的经营杠杆，公

司收入增速提高将带动净利润更快增长；公司电影生态圈日趋成熟，

预计公司非票收入将持续快速增长。我们预计公司 17-19 年净利润分

别为 19.77 亿元、23.72 亿元、27.29 亿元，对应每股收益分别为 1.68

元、2.02 元、2.32 元。参考同类可比公司给予 40X 估值，对应六个月

目标价 67.20 元，给予“买入-A”评级。 

■风险提示：政策风险，进口片票房不及预期，影游联动模式仍需探索。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 8,000.7 11,209.3 15,793.4 20,191.8 23,668.9 

净利润 1,185.8 1,366.4 1,977.4 2,372.2 2,728.9 

每股收益(元) 1.01 1.16 1.68 2.02 2.32 

每股净资产(元) 7.76 8.85 9.77 11.56 13.56 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 56.0 48.6 33.6 28.0 24.3 

市净率(倍) 7.3 6.4 5.8 4.9 4.2 

净利润率 14.8% 12.2% 12.5% 11.7% 11.5% 

净资产收益率 13.0% 13.2% 17.2% 17.5% 17.1% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.8% 0.5% 0.6% 

ROIC -14652.3% 25.0% 26.4% 29.2% 49.3%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 院线票房持续领先，非票业务发展迅速 

1.1. 院线龙头，多元化发展构建电影生态圈 

公司是一家主要从事影院投资建设以及运营管理的电影院线公司，成立于2005年，并于2006

年变更为股份有限公司，2015 年 1 月公司成功在深交所上市，2009-2016 年，公司电影票

房、观影人次、市场份额连续八年位居国内首位，已成为国内院线行业中的龙头公司。  

 

公司控股股东为北京万达投资有限公司，公司实际控制人为王健林先生，截至 2016 年底，

公司纳入合并范围的子公司共计 274 家（2016 年新设子公司 50 家）。 

 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

依托强大的渠道资源，公司积极构建涵盖全产业链的电影生态圈，并向全球化、多元化发展。

近两年，公司收购世贸影城、大连奥纳、广东厚品等影院，提高国内影院市场份额；全资收

购澳大利亚第二大院线运营商 Hoyts，进军海外放映市场；全资收购慕威时尚，增加影片投

资和宣传推广业务；全资收购时光网，补充在线票务与正版衍生品业务；入股博纳影业，扩

大院线尤其是 IMAX 影厅规模，并涉足电影制作领域。 

  

万达电影院线股份有限公司

北京万达文化产业集团有限公司

57.91% 39.58%

王健林 王思聪

北京万达投资有限公司

大连万达集团股份有限公司

大连合兴投资有限公司

其他流通股

98.00%

1.20%

0.24%

2.00%

99.76%

100%

2.51%

98.80%
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表 1：公司上市后重要收购事件 

首次公

告时间 
交易标的 主要业务 交易总价值(万元) 交易货币 

方案进

度 

2015 年 6 月 
HG Holdco Pty Ltd100%股权,及对 HG Holdco Pty 

Ltd 的金额为 7,000 万澳元的债权 
电影放映、销售卖品以及广告等 36,570 美元 完成 

2015 年 6 月 慕威时尚 100%的股权 

电影实时大数据应用、好莱坞影片

投资和宣传推广、电影媒体广告整

合营销 

120,000 人民币元 完成 

2015 年 6 月 世茂院线旗下 14 座影院 100%的股权 影院运营 100,000 人民币元 完成 

2016 年 2 月 大连奥纳 100%股权 影院运营 -- 人民币元 进行中 

2016 年 2 月 广东厚品、赤峰北斗星 100%股权 影院运营 -- 人民币元 进行中 

2016 年 5 月 万达影视 100%股权 影视娱乐 3,720,400 人民币元 失败 

2016 年 5 月 Propaganda GEM Ltd 
电影广告植入、品牌联合推广、影

视数据分析 
24,100 人民币元 

已完成

过户 

2016 年 7 月 

北京影时光电子商务有限公司 100%股权、北京动艺

时光网络科技有限公司 100%股权、影时光网络技术

(北京)有限公司 100%股权、动艺时光信息技术(北京)

有限公司 100%股权 

在线票务及电影衍生品、技术服务， 28,000 美元 
已完成

过户 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 业绩稳增，非票房收入快速增长 

营收、利润持续增长。2016 年，公司业绩持续增长，分别实现营业收入 112.09 亿元、归母

净利润 13.66 亿元，同比增长 40.1%、15.3%。2011-2016 年，公司营收、归母净利润复合

增长率分别达 31.1%、28.4%。 

 

图 2：2011-2016 年公司营业收入及同比增速  图 3：2011-2016 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

公司整体毛利率比较稳定，为 34%左右，其中公司主营业务票房收入的毛利率由于公司影院

扩张略有下降，但随着毛利率较高的非票收入占比增加，整体毛利率基本维持稳定。2015

年由于全国票房增速较高，公司票房业务毛利率明显提升；2016 年公司票房业务毛利率与

整体毛利率皆有所下降，主要系全国票房增速放缓，影院扩张速度加快所致。同时，由于公

司 2016 年新开业大量影院并收购澳洲第二大院线院线 Hoyts，公司三费率也有所提升。2017

年随着公司新开业影院逐渐成熟、进口片集中带动全国票房回暖，公司票房业务毛利率、三

费率预计将有所改善。 
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图 4：2011-2016 年公司毛利率及净利率  图 5：2011-2016 年公司三费率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

以票房收入为主，非票房收入增长较快。公司主要业务包括院线电影发行及放映、销售卖品

（包括电影衍生产品、餐饮类产品）、发布广告（主要是贴片广告、阵地广告）；票房收入为

公司主要收入来源，2015 年前增速较快，2016 年由于国内电影票房增速放缓，公司票房收

入增速放缓，降至 17.8%，但仍然高于全国票房收入增速；随着公司在广告传媒、电影整合

营销、衍生品等领域的业务拓展，非票业务收入持续高速增长，2016 年占比已增至 32.9%，

其中国外收入大幅上升，占比由 2015 年的 7.6%升至 2016 年的 24.0%， 

 

图 6：2015-2016 公司收入结构（按业务分类）  图 7：2015-2016 公司收入结构（按地区分类） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

图 8：2011-2016 年公司票房收入及同比增速  图 9：2011-2016 年公司商品销售收入及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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2. 2017 票房有望回暖，国内正版衍生品仍处蓝海市场 

2.1. 进口大片促进电影市场发展，观影人次、平均票价上升带动票房增长 

2016 年票补因素基本消化完毕。根据国家新闻出版广电总局数据，2016 年全国总票房为

457.12 亿人民币，同比增长 3.73%；观影人次 13.72 亿，同比增长 8.89%。2016 年票房增

速明显放缓，其主要原因之一为票补的减少，根据业内专家预测，2015 年票补资金额约为

30-50 亿，约占全年票房总量的 10%。而 2016 年一方面因为受到监管，另一方面各平台的

竞争格局趋于稳定，不再利用票补抢占市场，如果去除 2015 年的票补因素，票房的增幅基

本可以与观影人次增幅（8.89%）保持一致。而票补因素所带来的影响基本在 2016 年消化，

2017 年受益于精品内容尤其是进口大片增多的影响，增速有望回升。 

 

图 10：2008-2016 年中国全年票房（亿元）及增速 

 

资料来源：国家新闻出版广电总局，安信证券研究中心 

 

2.1.1. 进口大片集中年，将带动票房回暖 

政策重新制定，进口片供给有望进一步增加。《中美双方就解决 WTO 电影相关问题的谅解备

忘录》已于 2017 年 2 月 17 日到期，中美双方将重新商定进口分账片规则，目前已进入第二

轮谈判。近年来美国电影市场趋于稳定，好莱坞公司积极开拓国际市场，其中中国市场是最

为重要的部分之一。通过重新制定进口片引进政策，美方希望可以提高进口片引进数量、分

成比例及上映档期的灵活性。根据艺恩网数据，2016 年实际上映分账片已超过原本协议中

的 34 部，达 39 部，因此进口分账片与买断片引进数量的提升很可能成为中美双方最先达成

一致的政策修改内容。 
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图 11：2012-2016 年国内进口分账片及买断片数量（部） 

 

资料来源：新传智库，安信证券研究中心 

 

2017年进口大片云集，高单片票房有望带动票房整体增长。2016年进口片总票房约为190.49

亿人民币，同比增速 15.2%，明显高于 2016 年全国总票房的增速，根据艺恩网数据，其中

超过 10 亿票房的共有三部：《疯狂动物城》15.30 亿元，《魔兽》14.72 亿元，《美国队长 3》

12.46 亿票房。截至 2017 年 5 月 14 日，2017 年已经有四部进口电影票房超 10 亿，其中《速

度与激情 8》收获 26.48 亿票房，打破《速度与激情 7》创下的进口片最高票房纪录，其余

三部分别为《金刚：骷髅岛》（11.33 亿）、《极限特工：终极回归》（11.28 亿）、《生化危机：

终章》（11.12 亿），不到 5 个月超 10 亿票房进口片数量就超过 2016 年全年数量，并出现超

20 亿的大热影片。自 5 月起，仍有大量进口大片陆续上映，包括前作已收获 20 亿以上《变

形金刚 5》，美国知名英雄系列《银河护卫队 2》、《蜘蛛侠：英雄归来》、《正义联盟》，以及

拥有良好口碑的大作续集《异形：契约》、《加勒比海盗 5：死无对证》等。根据新传智库统

计数据，2016 年进口片平均单片票房约为 2.12 亿，远超国产片的 0.70 亿；同时在豆瓣 2016

年度电影榜单上，评价超过 8 分（不含）的共有 8 部，其中仅《驴得水》一部为国产电影，

其余 7 部皆为海外电影。随着影迷对于电影内容的要求越来越高，进口大片往往可以吸引更

多的观众走入影院，从而带动 2017 年票房的整体增长。 

 

表 2：豆瓣 2016 年度榜单超过 8 分（不含）作品 

电影名 上映时间 制片国家 豆瓣评分 

血战钢锯岭 2016.12.8（中国） 美国 8.7 

一个叫欧维的男人决定去死 2015.12.25（瑞典） 瑞典 8.7 

完美陌生人 2016.2.11（意大利） 意大利 8.6 

比利·林恩的中场战事 2016.11.11（中国） 美国 8.5 

驴得水 2016.10.28（中国） 中国 8.3 

萨利机长 2016.12.9（中国） 美国 8.3 

大空头 2015.12.23（美国） 美国 8.3 

初恋这首情歌 2016.3.18（爱尔兰） 爱尔兰 8.2 

资料来源：豆瓣网，安信证券研究中心 
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表 3：部分 2017 年 5 月起将上映进口大片 

电影名称 上映时间（中国/美国） 出品方 以往相关作品及其成绩 

银河护卫队 2 2017.5.5（中国） 迪士尼 银河护卫队（2014）6.01 亿元 当年排名第 11 

加勒比海盗 5：

死无对证 
2017.5.26（中国） 迪士尼 

加勒比海盗 4：惊涛怪浪（2011）4.76 亿 当年排名第 3 

加勒比海盗 3：世界的尽头（2007）1.25 亿 

神奇女侠 2017.6.2（中国） 华纳兄弟 

新木乃伊 2017.6.9（中国） 环球   

异形：契约 2017.6.16（中国） 福克斯 普罗米修斯（2012）2.2 亿 当年排名第 19 

赛车总动员 3：

极速挑战 
2017.6.16（美国） 迪士尼 赛车总动员 2（2011）7850 万元 

变形金刚 5：最

后的骑士 
2017.6.21（美国） 派拉蒙 

变形金刚 4：绝迹重生（2014）19.85 亿 当年排名第 1 

变形金刚 3（2011）10.83 亿 当年排名第 1 

神偷奶爸 3 2017.6.30（美国） 环球 神偷奶爸 2（2014）3.22 亿 

蜘蛛侠：英雄归来 2017.7.7（美国） 索尼 
超凡蜘蛛侠 2（2014）5.91 亿元 当年排名第 12 

超凡蜘蛛侠（2012）3.12 亿 当年排名第 14 

猩球崛起：终极

之战 
2017.7.14（美国） 福克斯 

猩球崛起：黎明之战（2014）7.07 亿 当年排名第 7 

猩球崛起（2011）2.08 亿 当年排名第 17 

王牌特工 2：黄

金圈 
2017.9.22（美国） 福克斯 王牌特工：特工学院（2015）4.85 亿 

雷神 3：诸神的

黄昏 
2017.11.3（美国） 迪士尼 

雷神 2：黑暗世界（2013）3.44 亿元 当年排名第 19 

雷神（2011）9800 万 

正义联盟 2017.11.17（美国） 华纳兄弟 
蝙蝠侠大战超人：正义黎明（2016）6.19 亿 当年排名

22 

星球大战 8：最

后的绝地武士 
2017.12.15（美国） 迪士尼 星球大战 7：原力觉醒（2016）8.26 亿 当年排名 13 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

2.1.2. 院线渠道下沉，三四线城市成新增长点 

虽然近几年国内电影票房快速增长，但对标北美、英法等成熟电影市场，国内人均观影次数

仍旧较低。根据中国产业信息网提供数据，2015 年中国人均观影次数不足 1 次，即便去除

影院覆盖较少的非城镇地区，全国城镇人均观影次数仅为 1.6 次，远低于北美的 4.5 次、法

国的 3.9 次及英国的 3.2 次。根据艺恩网提供数据，2016 年全国城镇人均观影次数升至 1.7

次，仍有巨大上升空间。 

 

图 12：2015 年部分国家及国内部分城市、省份人均观影次数 

 

资料来源：中国产业信息网，安信证券研究中心 

 

北京、上海等一线城市的年人均观影次数以及基本与电影发达国家相当，拥有大量二线城市

的浙江、江苏、广东等省的年人均观影次数也已接近电影发达国家，其人均观影人次增速已
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逐步放缓。而以三、四、五线城市为主的山西、河北、新疆、贵州等省仍有巨大上升空间。 

 

随着三线及以下城市的院线设施日益完善，“小镇青年”成为仅次于二线城市居民的第二大

电影消费人群。今年为进口大片集中年，《速度与激情 8》、《加勒比海盗 5》、《变形金刚 5》

等大制作好莱坞影片恰好是“小镇青年”最为关注与喜爱的电影类型，进口大片数量的提高

带动了“小镇青年”对于电影的需求。相比一、二线城市，三线以下城市居民的文化消费方

式比较单一，话剧、演唱会、体育赛事较少，电影是他们文化消费的首选。随着院线渠道的

下沉与进口大片带来的观影需求，预计三线以下城市票房与观影人次将以较快的速度上升，

在全国占比不断上升，成为未来票房的主要增长点。 

 

图 13：2013-2017Q1 全国各级城市票房收入（亿元）  图 14：2013-2017Q1 三线及以下城市票房占全国比例 

 

 

 

资料来源：艺恩，安信证券研究中心  资料来源：艺恩，安信证券研究中心 

 

图 15：2013-2017Q1 全国各级城市观影人次（亿次）  图 16：2013-2017Q1 三线及以下城市观影人次占全国比例 

 

 

 

资料来源：艺恩，安信证券研究中心  资料来源：艺恩，安信证券研究中心 

 

2.1.3. 高科技影院+进口大片，平均票价提升带动票房增长 

2009 年，3D IMAX 电影《阿凡达》的上映轰动了全球电影界，其逼真的 3D 特效、卓越的

动作捕捉技术、精美绝伦的画面以及震撼的音响效果再次重燃广大观众对于院线电影的热情，

将在家中使用电视或互联网观看电影的人群再次吸引回电影院中。 

 

根据艺恩网数据，2010 年票房排名前十的电影中仅《阿凡达》1 部没有 2D 版本，5 部只有

2D 版本；2016 年票房排名前十的电影中有 5 部电影没有 2D 版本，仅有《湄公河行动》1

部只有 2D 版本，并 8 部电影拥有 IMAX 制式。2D 制式电影由于带入感不强，极易被电视、

互联网、家庭影院设施所取代，已难以吸引观众走进影院观看电影；同时由于 2D 制式电影

放映条件比较简单，其票价往往会低于 3D 及 IMAX 电影，2016 年票房前 15 名中仅有的两

部仅有 2D 制式的电影《湄公河行动》（30 元）、《从你的全世界路过》（31 元）的平均票价
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都明显低于其他影片。 

 

随着追求特效的进口大片的增多以及高科技拍摄、放映技术的普及，2017 年平均票价预计

将会回升，同时吸引更多观众进入影院，从而带动票房整体增长。 

 

表 4：2016 年票房前 15 名电影制式、票房（亿元）、平均票价（元） 

排名 电影名 制式 票房 平均票价 

1 美人鱼 3D 33.92 37 

2 疯狂动物城 2D/3D/IMAX 15.30 34 

3 魔兽 2D/3D/IMAX 14.72 37 

4 美国队长 3：英雄内战 3D/IMAX 12.46 35 

5 西游记之孙悟空三打白骨精 3D/IMAX 12.01 37 

6 湄公河行动 2D 11.84 30 

7 长城 3D/IMAX 11.75 35 

8 澳门风云 2D/3D 11.18 36 

9 盗墓笔记 3D/IMAX 10.04 35 

10 功夫熊猫 3 2D/3D/IMAX 10.02 36 

11 奇幻森立 2D/3D/IMAX 9.79 34 

12 绝地逃亡 2D/3D/IMAX 8.89 35 

13 星球大战：原力觉醒 2D/3D/IMAX 8.26 37 

14 从你的全世界路过 2D 8.14 31 

15 X 战警：天启 2D/3D/IMAX 8.03 34 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

2.2. 在线票务网站飞速发展，衍生品仍处蓝海市场 

2.2.1. 在线票务成为主流购票方式，市场格局初定进入调整期 

自 2008 年格瓦拉成立，在线选座形式诞生，随后在线票务市场快速发展，经过 2013-2015

年各平台通过补贴抢占市场，目前竞争格局已经趋于稳定。各平台陆续放弃通过票补获取市

场份额的手段，进入战略调整期，完善商业模式。一方面向产业链上游的电影制作、发行渗

透，另一方面横向拓展体育、演出等娱乐活动票务，从而丰富收入来源。 

 

图 17：在线票务发展历程 

 
资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 
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根据艾瑞咨询数据，2015 年中国在线电影票务交易规模为 289.6 亿元，渗透率高达 65.7%；

2016 年在线电影票务交易规模约为 332.9 亿元，渗透率达 74.7%。随着移动互联网普及率

的升高与用户对在线购票的便捷需求日益旺盛，我们预计 2017 年中国电影票房 80%的产出

都将来自于在线票务市场，在线购买电影票已成为当下主流购票方式。 

 

图 18：2012-2018 年中国在线电影票务交易规模（亿元）及渗透率 

 

资料来源：艾瑞咨询，安信证券研究中心 

 

借助互联网强大的宣传优势以及对海量用户的数据分析，在线票务平台的商业模式顺利的向

发行平台扩展，开始选择片源、对接院线，甚至参与投资、对赌票房。相比传统发行方，在

线票务平台的优势在于对用户有极强的黏性，即便每次仅有少量用户留存，经过多部作品积

累之后，其宣发效果将明显强于传统发行方。 

 

图 19：在线票务网站加入电影产业链 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

2015 及 2016 年各有 5 部国产电影票房超过 10 亿，其中 9 部皆有在线票务（O2O）平台参 

与联合发行。 
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表 5：2015、2016 年国产电影票房 Top5 联合发行 O2O 平台及票房（亿元） 

 
2016 2015 

排名 片名 票房 联合发行 O2O 平台 片名 票房 联合发行 O2O 平台 

1 《美人鱼》 33.92 猫眼电影、格瓦拉 《捉妖记》 24.39 百度糯米 

2 
《西游记之孙悟空

三打白骨精》 
12.01 微影时代 《港囧》 16.13 猫眼电影 

3 《湄公河行动》 11.84 百度糯米 
《夏洛特烦

恼》 
14.41 

格瓦拉、微影时代、大众点评、

百度糯米 

4 《澳门风云 3》 11.18 - 《寻龙诀》 13.68 
微影时代、百度糯米、淘宝电

影（淘票票） 

5 《盗墓笔记》 10.04 微影时代 《煎饼侠》 11.6 大众点评 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

经过几年的平台票补期后，猫眼电影的领先优势已经不在，拥有娱票儿和格瓦拉的微影时代

在市场份额上已经超过猫眼电影，淘票票、百度糯米与猫眼电影的差距也在拉近。为了实现

更好的盈利，各大平台分别制定发展战略：淘票票将继续票补手段，从而获得更大市场份额，

根据第一财经商业数据中心数据，2017 年春节档淘票票以 30%市场份额屈居第二，仅略低

于第一名猫眼电影（33%），远超娱票儿（16%）、百度糯米（6%）；猫眼电影与光线重组后

加速了生态布局，以“互联网+电影”为导向，向全产业链拓展，涉足投资制作、宣发等环

节；微影时代也开始向内容领域延伸，包括电影的投资与制作、剧集制作、IP 开发等，同时

将“微票儿”更名为“娱票儿”，扩展演出、体育票务业务；百度糯米则回归 O2O 商业本质，

利用大数据分析为影院、商家提供解决方案，主要收入来自智能营销广告，根据 2017 年初

百度糯米影业公开信息，百度糯米已实现盈利。 

 

图 20：2016 年中国在线电影票出票额市场份额 

 

资料来源：比达咨询，安信证券研究中心 

 

2.2.2. 好莱坞衍生品为电影主要收入来源，国内衍生品仍有巨大上升空间 

衍生品是对电影内容的再开发，成功的衍生品不但可以为电影造势、扩大影响力，同时还可

以为电影带来远高于票房本身的惊人收入。相比电影发达国家，中国电影的收入来源仍相对

单一，中国电影收入的 90%以上来自于票房及广告收入，而美国电影衍生品的收入则高达电

影收入的 70%，其中包括玩具、服饰、游戏、食品饮料、小说与礼品。根据第一财经收集数

据，《魔兽》的全球票房虽不及市场预期，但其衍生品却大卖，在上映前其衍生品在中国的

销售量就已突破 1 亿人民币；《冰雪奇缘》中仅 Elsa 公主的裙子，在上映后就售出 300 万条，

收入 4.5 亿美元；《星球大战》三部曲的电影票房收入仅 18 亿美元，但其衍生品收入却超过

45 亿美元；《狮子王》前期投资仅 4500 万美元，票房收入 7.8 亿美元，衍生品收入则高达

20 亿美元。 
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图 21：中国电影收入构成  图 22：美国电影收入构成 

 

 

 

资料来源：艺恩，安信证券研究中心  资料来源：艺恩，安信证券研究中心 

 

根据美国电影市场表现，无论是迪士尼的狮子王、公主系列，还是环球的哈利〃波特系列，

一部优秀电影为衍生品带来的影响力可以辐射 10 年甚至更久，并非是许多中国电影从业者

认为的只有电影上映及前后的 3-4 个月时间。对于衍生品开发能力极强的迪士尼，在电影上

映前 9-12 个月就开始设计衍生品，在上映前 3 个月就开始生产，力求还原电影人物的每个

细节。电影就如同其为衍生品所制作的一部大制作广告，迪士尼在衍生品上将获得数倍于电

影票房的收益。 

 

国内也有衍生品的成功案例，根据新浪娱乐收集数据，动画《巴啦啦小魔仙》的周边销售额

已经突破亿元，国产儿童剧《火力少年王》中的悠悠球销售额已经超过 4 亿。电影方面，2011

年《让子弹飞》中的马匪面具成为热门单品，淘宝销量超 300 万件，但可惜并非官方授权；

2015 年《小时代 4》由导演郭敬明亲自监督设计的雨伞，上线 10 小时就售出 2 万把；同年

上映的《港囧》推出囧字月饼，1000 份在 1 个小时内就全部售罄；同年上映的《黑猫警长》

电影票房惨淡，但其勾起回忆的 1 万只黑猫公仔却在短时间被抢购一空；2016 年上映的《西

游记之三打白骨精》，制作方星皓影业从两年前就开始筹备衍生品，与超过 50 个品牌进行合

作，最终衍生品总销售额达 6 亿，几乎与其票房相当；同年的《大鱼海棠》电影本身的评价

褒贬不一，但在其上映两周后衍生品销售额已达 5000 万，大幅超过其制作成本 3000 万。 

 

图 23：《大鱼海棠》衍生面膜 

 
资料来源：新浪娱乐 

 

随着国内衍生品制作日渐精良，种类日渐丰富，观众对于衍生品的接受程度也是与日俱增，

消费习惯也在改变，国产电影衍生品也逐渐走上正轨。对标美国好莱坞的电影衍生品市场，

国内电影衍生品市场仍处于蓝海阶段，有巨大上升空间。参考《大圣归来》、《大鱼海棠》成
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功案例，动画电影或将成为突破点。 

 

2.3. 观影人次快速增长带动影院广告蓬勃发展 

影院视频广告包括映前广告、贴片广告和植入广告。贴片广告和植入广告都是由电影片方主

导销售，而映前广告则是由影院主导销售。根据 CTR 媒介智讯数据，2014、2015 年中国影

院视频广告收入增速均超过 60%，远高于中国广告总收入增速，其中院线映前广告收入持续

加速增长。 

 

图 24：2011-2015 年中国广告总收入（亿元）及增速  图 25：2011-2015 年中国映前广告总收入（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：智研咨询，安信证券研究中心  资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

影院媒体成为品牌宣传新渠道。密闭的空间环境、富有视觉冲击力的大银幕和震撼的音响效

果使得影院广告具有较高到达率。根据艺恩数据显示，82.75%的观影者会在影片播放前观看

广告，能记住广告品牌的受众有 56.9%，受影响并形成购买意愿的可达到 20.34%。因此，

越来越多的广告主开始使用影院广告来塑造品牌形象、扩大品牌影响力。 

 

影院媒体广告市场受益于我国电影市场的蓬勃发展。根据 Wind 与艺恩网数据，2016 年电影

观影人次达到 13.72 亿人次，同比增长 8.89%。2007-2016 年，电影观影人次的复合增长率

达 28.7%，平均增速为 30.57%；2016 年银幕数达 4.12 万张，增速为 26.76%，影院数量为

8106 家，同比增加 24.82%；2016 年，在电影总票房同比仅增长 3.73%的形势下，观影人

次及银幕数量的同比增速达 8.89%、24.82%，为影院映前广告的曝光度夯实基础。 

 

3. 影院放映稳步发展，非票收入高速增长 

3.1. 放映龙头地位稳固，多维度开拓市场 

截至 2016 年底，公司共计拥有 401 家影院，3564 块银幕，是国内影院、银幕数量最多的院

线。票房、观影人次、平均票价、场均人次、上座率皆明显高于其他影院，放映龙头地位稳

固。 
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表 6：2016 年票房 Top10 院线 

排名 院线 票房（亿元） 
观影人次

（万人） 

平均票价

（元） 

场均人次

（人） 
上座率 

1 万达院线 60.89 16064 38 30 18.2% 

2 大地院线 36.69 12178 30 17 13.3% 

3 上海联和院线 35.59 9897 36 24 16.6% 

4 中影星美 34.50 10011 34 21 15.6% 

5 中影南方新干线 32.36 9634 34 18 15.0% 

6 中影数字院线 29.50 9161 32 16 12.1% 

7 广州金逸珠江 27.68 8160 34 21 14.1% 

8 横店院线 20.71 6850 30 20 14.6% 

9 浙江时代 14.53 4443 33 28 14.6% 

10 华夏联合 14.44 4657 31 17 13.2% 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

3.1.1. 拓展“小镇青年”市场，加速观影人次增长 

根据公司年报，2016 年公司实现国内票房 62 亿元，观影人次 1.64 亿人次，同比增速分别

为 3.16%、11.56%，由于平均票价下降，导致公司在观影人次仍有不错增速的情况下，票房

收入增速放缓。截至 4 月底，在去除服务费的情况下，2017 年公司票房收入约为 24.80 亿

元，观影人次约为 6360 万人次，同比增速分别为 11.51%、11.13%。由票房收入增速略高

于观影人次增速可知，即便在去除服务费因素之后，2017 年平均票价较上年也略有提升。 

 

近几年，公司院线持续向三线以下城市扩张，2016 年尤其是四季度新开业大量影院，其中

大部分建立在三线以下城市。2013-2017Q1，公司院线在四、五线城市票房市占率及四、五

线城市票房收入占总票房收入比例持续上升。随着三线以下城市居民对电影消费需求的日渐

高涨，大量布局三线以下城市的公司院线有望在新开业影院逐渐成熟后充分受益。 

 

图 26：2013-2017Q1 公司四、五线城市票房市占率  图 27：2013-2017Q1 公司四、五线城市票房收入占比 

 

 

 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心  资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

2017 年 1-4 月观影人次同比增速与 2016 年度同比增速基本持平，由于公司在 2016 年四季

度新开业大量影院，场均人次及上座率略有下降；但随着新建影院日趋成熟，预计 2017 年

全年场均人次及上座率将会有所提升，从而带动全年观影人次总数增速加快，超过 2017 年

1-4 月的 11.13%；同时由于平均票价略有上升，预计 2017 全年票房增速将超过观影人次增

速，将明显高于 2016 年增速。 
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表 7：2017 年 1-4 月总票房及公司院线业绩情况 

 
总票房 

公司院线 

票房（亿元） 观影人次（万人） 平均票价（元） 场均人次（人） 上座率 

2017 年 1-4 月 193.58 24.8 6360 39 28 17.10% 

2016 年 1-4 月 175.79 22.24 5723 39 37 22% 

同比 10.12% 11.51% 11.13% 0% -24.32% -22.27% 

资料来源：艺恩网，安信证券研究中心 

 

图 28：2015Q4-2017Q1 公司拥有影院及银幕数量 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

根据调研信息，新开业影院一般需要 3-5 年时间才会发展成熟，公司于 2014 年共计新建 369

家影院，随着这批影院逐渐进入成熟期，公司票房收入、利润有望进一步提升。 

 

3.1.2. 入股博纳影业，持续提高国内市场占有率 

2017 年 5 月，公司与博纳影业签订《投资框架协议》及《合作框架协议》，双方就增资扩股、

院线加盟、广告合作、影片投资等方面开展战略合作；同时拟对博纳影业投入人民币 3 亿元，

本次增资后公司将持有博纳影业 1.875%股份。 

 

根据新闻晨报数据，博纳影业旗下拥有 39 家自营影院，今年 6 月将新开业 2 家影院，总计

41 家影院，338 块银幕。2017 年 2 月，博纳影业与 IMAX 签订合作协议，成为 IMAX 在中

国市场五大院线合作伙伴之一，计划从今年到 2022 年，每年在中国新开业 5 家拥有 IMAX

影厅的博纳影院。计划完成后博纳旗下的 IMAX 影院数量将从 5 家跃升至 35 家。博纳影业

新增影院将加盟公司院线，已开业影院在原加盟协议有效期届满后也将加盟公司院线。公司

国内影院尤其是 IMAX 影院占有率将进一步提升，票房收入有望进一步提升。 

 

根据每日经济新闻数据，自成立以来，博纳影业共出品发行 206 部电影，累计票房达 164.47

亿元，其中超过 10 亿元票房的影片 3 部，超过 5 亿元票房的影片 9 部，超过 1 亿元票房 38

部。2016 年，博纳影业共出品发行电影 13 部，年度总票房 37 亿元，占中国电影市场国产

片票房收入的 9%。此次公司对博纳影业增资并展开合作，象征着公司切入影视制作领域，

开始布局电影全产业链。 

 

3.1.3. 拓展海外市场，提高全球市场占有率 

公司于 2015 年底并购澳洲第二大院线 Hoyts，提高业绩的同时进行全球化布局。根据公司

年报，公司境外票房约 14 亿，观影人次 2020 万，澳洲票房市场占有率达 20%；海外地区

实现营收 26.95 亿，同比增长 345%，其中 Hoyts 院线通过新建影城、影城改造等多种方式
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实现营收 26.89 亿元，实现利润 2.43 亿元，利润同比增长 76%。Hoyts 院线有望为公司业

绩持续稳定增长提供支持。 

 

3.1.4. 公司拥有较大经营杠杆，收入增速提升带动净利润更快增长 

院线业务拥有相对较大的经营杠杆，主要原因为院线存在固定资产折旧费、职员工资等具体

固有成本/费用性质的支出，边际成本较低，导致院线业务净利润增速将明显高于其收入增速。

而影院的加速扩张会导致当年净利润有所下降，但下一年的净利润将会大幅提升，远超行业

整体和公司历史水平。 

 

随着 2017 年全国票房回暖、公司影院占有率提升及 2016 年影院的加速增长，预计公司 2017

年公司票房业务收入增速将有所提升，同时带动票房业务贡献利润更快增长。 

 

3.2. 收购时光网，深入布局在线票务、衍生品领域 

2016 年 7 月，公司以 2.8 亿美元收购时光网全部股权，拓展在线票务及衍生品业务。时光网

成立于 2005 年，是目前国内知名的电影门户与电影推广公司，网站及手机应用都有极多的

活跃用户，拥有最大的电影互动社区之一，并在电影资讯、电影评论、电影数据库、在线购

票等多个方面位于全国前列。 

 

3.2.1. 在线票务平台带动影院观众消费升级 

根据比达咨询数据，2016 年在线票务平台中，时光网位于第 6 位，占据 3.5%的市场份额。

随着在线购票渗透率逐渐提高，以及 2017 年在线票务平台服务费的设立，在线票务平台的

收入能力仍在持续上升。同时，时光网的在线票务平台可以为公司影院提供导流、数据分析、

运营优化、会员管理、电影周边产品销售等功能，从而提升公司影院的运营能力。 

 

3.2.2. 汇聚大量影评，打造最大电影互动社区 

时光网电影社区是国内最大的电影互动社区之一，用户不但可以在自己的博客中发布影评，

同时还可以建立或加入群组并在群组中发起话题引起众多影迷展开讨论，另外网站还设立有

奖活动板块吸引用户并丰富影迷对于放映电影及其衍生品的关注度。 

 

在影评及话题版块，不仅有无数观众、影评人发布评论，还有众多专业的电影从业者加入，

从电影主创者的角度对电影进行分析，给出最专业的打分与评价。通过这些专业的影评，观

众可以更深度的理解电影，增加走入影院观影的意愿，从而对影片进行导流。时光网论坛中

最大的群组拥有超 50 万成员及超 10 万话题数。 
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图 29：时光网社区入驻的众多电影从业者  图 30：时光网社区的高人气群组 

 

 

 
资料来源：时光网  资料来源：时光网 

 

在有奖活动版块，时光网以免费观影机会与赠送衍生品的形式吸引用户进行互动，充分激发

用户对电影及衍生品的热情，根据活动下方的评论，仍有部分没有获得奖品的用户选择自己

出资购买电影票及衍生品。活动中附有相关电影的链接，在跳转电影页面后，页面上附有购

票及衍生产品链接，用户可直接点击购买，对用户形成导流。 

 

图 31：时光网社区丰富的有奖活动 

 
资料来源：时光网 

 

3.2.3. 正版衍生产品丰富，2B、2C 双重模式 

时光网于 2016 年 5 月宣布平台战略升级，全面发力正版授权衍生品市场，不仅包含传统的

手办、公仔、衣服、服饰等家居用品及服饰鞋帽外，还加入众多时尚科技的数码周边产品，

例如定制机器人玩具、周边充电器、手机壳等。 

 

时光网拥有好莱坞六大片商的正版授权，与众多顶级商业大片展开合作，不但长期销售拥有

众多粉丝的《星球大战》、《复仇者联盟》的正版衍生品，同时在电影上映前获得《魔兽》、《长

城》、《疯狂动物城》等大片的正版衍生品授权，成为电影上映时极少数可以销售该类形象的

正版衍生品平台。 
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时光网精心组建了专业衍生品与工艺制作团队，覆盖设计、研发、生产整个流程，其中许多

工作人员拥有迪士尼的工作背景，具备丰富的经验及创造力，从而推出具有时光网特色的独

家电影衍生产品。同时时光网搭建了 B2C、B2B 两大商城平台并建立了仓储物流，充分满足

了影迷及经销商的需求。 

 

根据公司年报，2016 年公司实现商品、餐饮销售收入 13.26 亿元，同比增长 43.68%。随着

国内观众的正版意识逐渐上升，凭借时光网的独家正版衍生品及线上销售渠道、时光网社区

对影迷的强大导流能力以及公司影院等强大的线下销售渠道，公司商品销售收入增速有望进

一步提高。 

 

3.2.4. 上线时光直播平台，打造电影垂直新媒体频道 

2016 年 11 月，时光直播正式上线，打通线上线下宣发资源，将线下的电影首映礼、新闻发

布会、粉丝见面会以直播的形式传递给全国乃至全球的电影观众，充分扩大线下活动的影响

力。与其他直播平台不同，时光直播专注于电影垂直领域，时光网自身就是内容制作方，只

在特定时段提供直播服务，充分控制直播平台最主要的内容购买及带宽两大成本，并与腾讯、

斗鱼、熊猫、小米等直播平台合作，服务广大影迷。同时设臵“时光玩家说”系列节目，推

荐当前播出影片及其衍生品，为公司票务及商品销售收入提供强力支持。 

 

图 32：时光直播频道 

 
资料来源：时光网 

 

3.2.5. 时光网 PRO：打造专业电影制作数据平台 

由于在线票务平台具备大量电影尤其是观影人群的数据，进行大数据分析后可以得出最受欢

迎的电影题材、演员、主创团队等，从而顺利切入电影发行环节，2015 年及 2016 年超 10

亿的国产影片中绝大部分都有在线票务平台参与发行。 

 

随着票务平台数据的丰富与数据分析能力的加强，分析结果也可为电影制作方提供支持。时

光网汇集票房数据、社区评论打分数据、社交媒体数据进行分析，不但推送出当前最受欢迎

的题材、电影、演员及主创团队，并将当前上映影片与同类影片进行比较分析，给予电影制

作方强有力的数据分析支持。 
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图 33：时光网 PRO 多种分析功能 

    
资料来源：时光网 PRO 

 

3.3. 收购获取好莱坞资源，结合线下资源打造强力整合营销 

继 2015 年公司收购营销慕威时尚之后，2016 年公司再次战略并购好莱坞电影娱乐整合营销

公司 Propaganda GEM。两者将协同共振，帮助公司建立中外电影营销组合，完善公司“360°

IP”电影生态圈。 

 

Propaganda GEM 拥有超过 25 年的好莱坞电影整合营销经验，掌握丰富的好莱坞影视、音

乐、艺人等娱乐营销资源。根据并购签约发布会议信息，每年 Propaganda GEM 可收到至

少 300 部好莱坞电影剧本，占全年可植入广告电影的 90%，已服务全球 200 个品牌，拥有

超过 5000 个好莱坞营销案例。 

 

慕威时尚旗下的万达传媒拥有公司全部银幕的广告独家代理权，同时拥有影院阵地渠道、在

线票务平台及超过 8000 万会员的优势媒体资源，在映前广告与阵地广告都有着极大的优势。

在观众入场并播放完预告片后，公司旗下院线会放映 5-7 分钟的映前广告，这段时间观众的

注意力相对集中，广告内容会给观众留下深刻印象。广告商既可以选择特定地区、特定影院、

特定影厅（如 IMAX 厅）包月播放映前广告；也可根据产品的特性，选择相关度最高的一部

或多部影片随片投放，将映前广告的影响力发挥到最大。同时公司影院拥有大量的阵地资源，

在影院中摆放与影片相关的宣传物料、衍生品甚至是 VR 体验设备宣传产品；在影片中进行

植入的广告商也可利用这一资源，例如《速 8》上映时，许多豪车品牌借助影院阵地进行宣

传。 
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图 34：公司影院互动媒体  图 35：公司映前广告 

 

 

 
资料来源：万达传媒官网  资料来源：万达传媒官网 

 

2016 年公司实现广告收入 16.92 亿元，同比增长 223.63%。随着越来越多具有影响力的好

莱坞大片进入国内市场以及国产电影在全球营销力的扩大，公司借助 Propaganda GEM 的

好莱坞经验、资源与慕威时尚国内影院资源有望继续在电影整合营销领域上有所突破。 

 

4. 集团持续布局泛娱乐生态，与上市公司形成优势互补 

随着在线票务平台等互联网技术的高速发展，电影内容方与渠道方的壁垒在逐渐消减，内容

与渠道相辅相成，两种资源的整合成为电影行业的趋势，例如美国的康斯卡特、迪士尼、Netflix

等公司都是内容与渠道结合的成功案例。而渠道凭借稳定性、资产规模优势，在产业链中和

过程中占优势地位。 

 

公司在国内电影放映领域占有较大优势，并开始向产业链上下游拓展。一方面，公司通过自

身强大的渠道资源以及对产业链其他环节公司的收购及投资，向上游电影发行、制作拓展；

另一方面，公司与集团内部兄弟公司进行协作、整合，拓展电影制作、发行以及“影游联动”

下的游戏开发、发行业务，从而布局泛娱乐生态。 

 

4.1. 协同万达影业、传奇影业，打造电影全产业链 

公司母公司万达集团于 2011 年成立万达影业，并在 2012 年以 26 亿美元收购美国第二大院

线AMC后，于2016年1月宣布以不超过35亿元美金收购美国著名影视制作公司传奇影业，

打造包含制作、发行、放映的电影全产业链，极大地提升万达集团在全球电影行业的核心竞

争力。 

 

万达影业是国内最大的民营电影公司之一，2015 年万达影业投拍影片票房收入总计 67.5 亿

元，位列民营影视公司第一，占国产片市场份额的 24.8%。根据艺恩网数据，2015 年万达

影业主控的《寻龙诀》及投拍的《煎饼侠》、《夏洛特烦恼》票房皆超过 10 亿，同时主控的

另一部电影《翻滚吧，肿瘤君》票房、口碑双丰收，充分证明了万达影业的电影开发、制作、

投资、宣发能力。 
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图 36：2015 年民营电影制作公司票房情况（亿元） 

 

资料来源：万达影业，安信证券研究中心 

 

传奇影业创建于 2004 年，是美国最大的独立电影制作公司，总部位于美国，其业务包括电

影、电视、数字媒体及动漫，曾出品大量具有全球影响力的大热电影，每年都有至少一部全

球票房排名前十的电影作品，包括《蝙蝠侠》系列、《盗梦空间》、《侏罗纪世界》、《环太平

洋》、《超人：钢铁之躯》等，全球累计获得超 120 亿美元票房；并于 2016 年被收购后推出

热门游戏改编电影《魔兽》，于国内市场收获较好票房及衍生品收入，根据艺恩网数据，《魔

兽》全球票房为 4.3 亿美元（约合人民币 28.7 亿元），其中国内票房共计人民币 14.72 亿元，

位列 2016 年国内票房第三位。同时，传奇影业还参投了《金刚：骷髅岛》、《木乃伊》等近

年上映的进口大片，其中《金刚：骷髅岛》已在国内收获超 10 亿票房，预计这些投资将为

传奇影业带来较高投资回报。 

 

图 37：《盗梦空间》海报  图 38：《魔兽》海报 

 

 

 
资料来源：时光网  资料来源：时光网 
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随着万达集团对公司院线、万达影业与传奇影业进行整合，将拥有覆盖电影制作、发行、放

映的完整电影产业链。不仅可以利用公司票务平台强大的数据分析能力反哺电影制作业务，

利用公司渠道资源加强公司制作电影的排片场次及宣传力度；还可利用传奇影业优秀的制作

能力结合中国元素，推出最适合中国观众口味的电影作品，带动公司院线票房收入增长。 

 

4.2. 深入布局“影游联动”领域，有望成为业绩新突破点 

2016年5月，公司兄弟公司万达影视以人民币26亿元全资收购游戏发行公司互爱互动100%

股权；随后，公司建立自有游戏品牌“万达院线游戏”。 

 

互爱互动是中国手游与页游的领军者之一，其 2014、2015 年净利润分别为 1.39 亿元、1.42

亿元，旗下社交游戏《胡莱三国》曾创造月运营收入、日活跃数、注册用户数等多项纪录，

同时其发行的《全民斩仙》、《新神曲》、《中超风云》、《火柴人联盟》等手游与《斩仙》、《焚

天之怒》等页游曾荣获多项大奖。完成对互爱互动的收购后，万达集团开始探索影游联动模

式，将院线的线下资源对线上游戏进行导流，不仅取票机、电影海报、映前广告可以作为游

戏推广的阵地，同时还可通过影城举办粉丝、玩家见面会，搭建多屏互动专属体验区，从而

在线下与各地玩家建立深度联系，扩大影游生态的影响力。 

 

2017 年 4 月，万达院线游戏举办“万游引力”发布会，公司正式宣告进军游戏行业，利用

公司拥有的大量顶级 IP、数以十亿人次计的线下场景资源，打造全新宣发模式，计划打造游

成为戏领域的新领先者。公司不仅提供数亿资金扶持培养原创 IP 及原创开发团队，并与国

内顶尖公司合作，包括腾讯、爱奇艺、于正工作室等顶尖 IP 公司以及完美世界等游戏研发

巨头。万达院线游戏于会上发布十多部超级 IP 游戏计划，通过“文学+动漫+影视+游戏”的

模式循环经营打造 IP，充分放大 IP 在生态中的价值。此次发布的重点游戏项目预计投入皆

超过 1 亿人民币，有望在未来为公司业绩作出巨大贡献。 

 

表 8：公司重点游戏项目 

产品名称 亮点 

射雕英雄传手游 
3D 大型 MMORPG 游戏，运用全新的完美世界自研的四代引擎，采用 PBS 物理渲染、GI 全局

光技术效果，人物、剧情、场景高度还原影视剧。 

悬空城 
动漫风格 SLG 手游，拥有日漫唯美的神秘大陆和搞笑的剧情对话，增加了沙盘式的 SLG 群战

玩法。 

玄门大师 
东方玄幻题材 MMO 手游，乐视网将为游戏量身打造自制剧，29 位小鲜肉组成的玄幻版饥饿游

戏，预计将于今年暑期档播出。 

龙族 2 
韩风美术表现，任何一个玩家在游戏中的行为会影响到整个游戏世界；运用 AR 社交玩法，可

在显示生活中拍摄人的脸部，游戏将根据人脸的“颜值”高低捕捉不同宠物。 

河神 
爱奇艺 2017 年 S 级超级网剧《河神》衍生手游，采用阿波罗引擎 2.0 研发，3D 次世代画面，

游戏内剧情与网剧高度贴合。 

莽荒纪 顶尖网文 IP，改编影视剧《莽荒纪》由刘恺威、王鸥主演。 

神界御灵 
日本神话 3D-ARPG 手游，采用日漫风格，该产品设臵了数十万字剧情，包括场景、人物设计，

具有极强的社交性。 

豪门足球风云 
获得 FIFAPro 官方授权，由《中超风云》的研发商拱顶石游戏负责研发，其游戏画面将接近主

机游戏。 

秦时明月 十年高人气经典动画改编。 

资料来源：万达院线游戏“万游引力”发布会 

 

5. 投资建议 

2017 年为进口大片集中年，预计国内票房将回暖，同时公司加速拓展院线并加强影院设施，

预计公司票房收入将大幅提升；由于公司存在相对较大的经营杠杆，公司收入增速提高将带

动净利润更快增长；公司电影生态圈日趋成熟，会员数量持续增长，营销能力加强，预计公

司非票收入将持续快速增长。我们预计公司 17-19 年净利润分别为 19.77 亿元、23.72 亿元、
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27.29 亿元，对应每股收益分别为 1.68 元、2.02 元、2.32 元。参考同类可比公司给予 40X

估值，对应六个月目标价 67.20 元，给予“买入-A”评级。 

 

6. 风险提示 

政策风险，进口片票房不及预期，影游联动模式仍需探索。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8,000.7 11,209.3 15,793.4 20,191.8 23,668.9  成长性      
减:营业成本 5,236.1 7,537.9 10,028.8 12,898.5 15,174.1  营业收入增长率 49.9% 40.1% 40.9% 27.9% 17.2% 
营业税费 348.5 389.3 665.5 850.1 996.5  营业利润增长率 54.5% 7.3% 57.8% 22.0% 15.9% 
销售费用 376.6 692.7 1,208.2 1,627.5 1,929.0  净利润增长率 48.1% 15.2% 44.7% 20.0% 15.0% 
管理费用 525.3 889.2 1,381.9 1,857.6 2,189.4  EBITDA 增长率 57.7% 19.2% 34.6% 16.3% 13.1% 
财务费用 59.7 191.4 61.3 -19.8 -66.2  EBIT 增长率 63.4% 15.8% 44.0% 18.3% 14.4% 
资产减值损失 11.7 -8.0 10.2 4.6 2.3  NOPLAT 增长率 63.8% 15.3% 44.0% 18.4% 14.3% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -67564.1

% 

36.9% 6.9% -32.3% 4.4% 
投资和汇兑收益 4.4 36.7 13.7 18.3 22.9  净资产增长率 203.5% 14.0% 10.5% 18.3% 17.3% 
营业利润 1,447.3 1,553.6 2,451.2 2,991.6 3,466.8        
加:营业外净收支 114.1 251.4 161.8 139.0 137.3  利润率      
利润总额 1,561.4 1,805.0 2,613.0 3,130.6 3,604.0  毛利率 34.6% 32.8% 36.5% 36.1% 35.9% 
减:所得税 373.4 437.1 632.3 754.8 871.3  营业利润率 18.1% 13.9% 15.5% 14.8% 14.6% 
净利润 1,185.8 1,366.4 1,977.4 2,372.2 2,728.9  净利润率 14.8% 12.2% 12.5% 11.7% 11.5% 

       EBITDA/营业收入 21.9% 18.7% 17.8% 16.2% 15.6% 

资产负债表       EBIT/营业收入 18.8% 15.6% 15.9% 14.7% 14.4% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 4,312.5 2,474.3 1,263.5 5,469.8 8,059.5  固定资产周转天数 64 60 46 31 22 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 -71 -86 -73 -69 -71 
应收帐款 477.9 910.8 386.5 1,530.9 843.8  流动资产周转天数 156 141 65 84 129 
应收票据 - 10.6 2.5 6.0 7.3  应收帐款周转天数 14 22 15 17 18 
预付帐款 80.5 194.1 79.1 290.1 176.7  存货周转天数 3 4 3 3 3 
存货 82.0 158.9 93.3 252.0 172.3  总资产周转天数 451 555 399 330 328 
其他流动资产 9.1 84.4 32.6 42.0 53.0  投资资本周转天数 119 201 170 116 81 
可供出售金融资产 371.8 371.8 247.9 330.5 316.7        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 12.2 15.7 15.7 15.7 15.7  ROE 13.0% 13.2% 17.2% 17.5% 17.1% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 7.7% 7.2% 12.4% 11.3% 12.4% 
固定资产 1,624.5 2,142.1 1,859.8 1,577.5 1,295.1  ROIC -14652.3

% 

25.0% 26.4% 29.2% 49.3% 
在建工程 76.7 145.2 145.2 145.2 145.2  费用率      
无形资产 658.9 729.6 709.9 690.2 670.5  销售费用率 4.7% 6.2% 7.7% 8.1% 8.2% 
其他非流动资产 7,752.5 11,854.4 11,078.3 10,746.4 10,295.8  管理费用率 6.6% 7.9% 8.8% 9.2% 9.3% 
资产总额 15,458.6 19,091.8 15,914.2 21,096.2 22,051.6  财务费用率 0.7% 1.7% 0.4% -0.1% -0.3% 
短期债务 - 500.0 655.0 - -  三费/营业收入 12.0% 15.8% 16.8% 17.2% 17.1% 
应付帐款 1,300.6 3,466.7 1,425.3 5,141.7 3,099.6  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 41.0% 45.6% 27.8% 35.6% 27.7% 
其他流动负债 1,224.6 1,511.5 2,063.3 1,989.0 2,655.4  负债权益比 69.6% 83.7% 38.6% 55.3% 38.4% 
长期借款 3,372.4 2,813.4 - - -  流动比率 1.97 0.70 0.45 1.06 1.62 
其他非流动负债 445.6 408.3 287.7 380.5 358.8  速动比率 1.93 0.67 0.43 1.03 1.59 
负债总额 6,343.2 8,699.9 4,431.3 7,511.2 6,113.8  利息保障倍数 25.25 9.12 40.96 -149.94 -51.34 
少数股东权益 5.8 5.1 8.4 11.9 15.7  分红指标      
股本 1,174.3 1,174.3 1,174.3 1,174.3 1,174.3  DPS(元) 0.20 - 0.43 0.30 0.31 
留存收益 7,814.4 8,945.9 10,300.2 12,398.8 14,747.7  分红比率 19.8% 0.0% 25.2% 15.0% 13.4% 
股东权益 9,115.3 10,391.9 11,482.9 13,585.0 15,937.7  股息收益率 0.4% 0.0% 0.8% 0.5% 0.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,188.0 1,367.9 1,977.4 2,372.2 2,728.9  EPS(元) 1.01 1.16 1.68 2.02 2.32 
加:折旧和摊销 487.5 739.4 302.0 302.0 302.0  BVPS(元) 7.76 8.85 9.77 11.56 13.56 
资产减值准备 11.7 -8.0 - - -  PE(X) 56.0 48.6 33.6 28.0 24.3 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 7.3 6.4 5.8 4.9 4.2 
财务费用 78.3 213.4 61.3 -19.8 -66.2  P/FCF -98.8 -109.9 -54.2 15.7 26.5 
投资损失 -4.4 -36.7 -13.7 -18.3 -22.9  P/S 8.3 5.9 4.2 3.3 2.8 
少数股东损益 2.2 1.4 3.2 3.6 3.8  EV/EBITDA 78.1 28.9 22.3 17.7 15.1 
营运资金的变动 476.0 -553.0 -27.2 2,523.3 -81.8  CAGR(%) 26.0% 25.9% 35.1% 26.0% 25.9% 
经营活动产生现金流量 2,089.1 1,927.5 2,303.2 5,163.0 2,863.8  PEG 2.2 1.9 1.0 1.1 0.9 
投资活动产生现金流量 -3,485.5 -3,695.9 137.6 -64.4 36.7  ROIC/WACC -1,405.9 2.4 2.5 2.8 4.7 
融资活动产生现金流量 3,942.5 -599.1 -3,651.6 -892.3 -310.7  REP -0.0 3.5 3.2 4.0 2.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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