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1《万达电影(002739 SZ,增持): 静候影市回

暖，期待影视业务表现》2019.08 

2《万达电影(002739,增持): 业绩短期或承

压，长线依旧看好》2019.04 

3《万达电影(002739,增持): 全产业链龙头已

现雏形》2019.03  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，各业务线有望回暖 
万达电影(002739) 
公司 Q3 归母净利 3.05 亿，同减 45.98%，符合市场预期，维持增持评级 

公司 10 月 29 日发布 19 年 3 季报，Q3 营收 40.30 亿，同增 0.47%；归母
净利润 3.05 亿，同减 45.98%；扣非后归母净利润 2.68 亿元，同减 19.03%；
业绩在业绩预告中部区间，符合市场预期。19 年前三季度营收 115.94 亿，
同减 7.45%；归母净利润 8.29 亿，同减 57.25%；扣非后归母净利 7.72

亿，同减 34.59%。结合 3 季报业绩、Q4 现定档电影数较我们预计减少，
我们下调 19-21 年盈利预测为 12.32/15.61/17.33 亿元， EPS 为
0.59/0.75/0.83 元。参考可比公司估值、考虑公司龙头地位，给予估值溢价
19 年 PE 估值 26X-27X，调整目标价为 15.34-15.93 元，维持增持评级。 

 

业绩下滑主要受放映业务毛利率下滑、万达影视出品影片表现不佳影响 

公司三季度预告披露，前三季度万达影视主控影片较少且部分票房不及预
期，Q3 公司主投的《沉默的证人》、《全职高手之巅峰荣耀》票房表现一般；
受游戏行业及版号申请管控的影响，报告期内游戏发行及相关业务收入同
比下降，导致公司业绩变动较大。上半年全国电影市场平淡，Q3 虽有《哪
吒》提振暑期档带动市场回暖，但据季报预告披露前三季度全国电影票房
和观影人次仍同比下降，带动放映业务业绩下滑。 

 

电影放映业务展望：内容精品化将成趋势，有望带动影市回暖，长线看好  

根据猫眼专业版，19Q3 全国电影市场票房 154.21 亿，同减 2.13%；观影
人次约 4.7 亿，同减 1.5%；受《哪吒》带动，Q3 电影市场稍有回暖。从
本年国庆档电影市场优异表现可以看出，观众观影需求仍在，我们认为电
影市场的 1-3 季的低迷主要受优质影片内容供给不足影响，但从长线上看
内容精品化将成为趋势，优质内容的供给将提升，同时公司作为国内院线
龙头，各项经营指标均在业内领先，市场占有率连续数年蝉联第一，我们
仍看好公司放映及非票业务的长远表现。 

 

影视业务展望：《唐探 3》和多部优质剧集有望推动业绩增长  

电影方面，根据猫眼专业版，19Q4 公司将上映《误杀》、《受益人》、《南
方车站的聚会》；《唐人街探案 3》已定档大年初一，基于前两部的良好口
碑和优异票房，《唐探 3》值得期待；电视剧方面，公司投资制作的《大时
代》、《隐秘而伟大》、《向阳而生》、《爱情高级定制》等多部剧集预计将于
19Q4-20 年播出，电视剧业务有望回暖。 

 

放映、影视业务静待回暖，全产业链布局发展可期，维持增持评级 

我们认为公司的放映、影视等业务有望逐渐回暖；游戏业务受益于版号恢
复发放，也有望呈回暖态势。收购万达影视后形成全产业链布局，协同效
应有望渐渐显现。结合 3 季报业绩、Q4 现定档电影数较预期减少，我们下
调 19-21 年 盈 利 预 测 为 12.32/15.61/17.33 亿 元 （ 调 整 前 ：
13.03/15.61/17.33 亿元），19-21 年 EPS 为 0.59/0.75/0.83 元。参考各业
务可比公司 19 年 PE 估值 18X-27X、公司龙头地位，给予估值溢价 19 年
PE 估值 26X-27X，对应调整目标价为 15.34 元-15.93 元，维持增持评级。 

 

风险提示：全国电影票房增长不及预期、万达影视产品效果不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 2,078 

流通 A 股 (百万股) 1,761 

52 周内股价区间 (元) 14.78-31.10 

总市值 (百万元) 31,260 

总资产 (百万元) 32,079 

每股净资产 (元) 9.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 13,229 14,088 15,708 17,198 18,755 

+/-%  18.02 6.49 11.50 9.48 9.05 

归属母公司净利润 (百万元) 1,516 1,295 1,232 1,561 1,733 

+/-%  10.92 (14.58) (4.85) 26.76 10.98 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.62 0.59 0.75 0.83 

PE (倍) 20.62 24.15 25.38 20.02 18.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司经营状况汇总 

 

图表1： 2014 至 2019 年 Q3 营收和净利变化 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 2014 至 2019Q3 毛利率和净利率变化  图表3： 2014 至 2019Q3 费用率变化 

 

 

 

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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可比公司估值 

 

图表4： 可比公司估值表（Wind 一致预期，2019 年 10 月 30 日） 

  

总市值 

（亿元） 

PE 净利润（亿元） 

证券代码 证券简称 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

院线类标的         

601595.SH 上海电影 52 22.2X 18.2X 17.1X 2.35 2.86 3.04 

603103.SH 横店影视 86 26.8X 27.8X 23.4X 3.21 3.09 3.68 

600977.SH 中国电影 249 16.7X 18.5X 16.7X 14.95 13.47 14.94 

 平均 
 

21.9X 21.5X 19.1X 
   

电影类标的  
       

300027.SZ 华谊兄弟 125 -11.4X 24.2X 18.3X -10.93 5.15 6.81 

300251.SZ 光线传媒 256 18.6X 23.1X 24.6X 13.73 11.05 10.37 

000802.SZ 北京文化 63 19.2X 14.9X 13.3X 3.26 4.20 4.70 

 平均 
 

NA 20.7X 18.7X 
   

电视剧类标的  
       

300133.SZ 华策影视 113 53.7X 35.2X 21.5X 2.11 3.22 5.27 

002343.SZ 慈文传媒 36 -3.2X 18.1X 13.2X -10.94 1.96 2.70 

 平均 
 

NA 26.7X 17.3X 
   

游戏类标的  
       

002624.SZ 完美世界 373 21.9X 17.6X 15.2X 17.06 21.22 24.59 

002555.SZ 三七互娱 365 36.2X 18.3X 15.5X 10.09 19.89 23.54 

 平均  29.0X 18.0X 15.3X    

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

相比前次评级，由于金逸影视没有 2019 年盈利的 Wind 一致预期，我们将其从可比公司

中调出。可比公司 2019 年 PE 估值区间约在 18X-27X 之间，考虑到万达电影的全产业链

布局和在业内的龙头地位，可给予一定的溢价，我们认为 2019 年 PE 估值 26X-27X 左右

较为合适，基于 2019 年 EPS 为 0.59 元，调整目标价为 15.34 元-15.93 元，维持增持评

级。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 万达电影历史 PE-Bands  图表6： 万达电影历史 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) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,023 4,541 5,072 5,362 5,674 

现金 2,851 1,349 2,800 2,900 3,000 

应收账款 1,157 1,719 1,083 1,186 1,293 

其他应收账款 254.61 369.57 414.69 454.02 495.13 

预付账款 257.11 305.90 393.41 421.29 458.28 

存货 171.59 191.81 281.01 300.92 327.34 

其他流动资产 331.97 606.82 100.00 100.00 100.00 

非流动资产 18,119 18,567 20,469 21,642 22,515 

长期投资 17.78 20.54 80.72 70.00 60.00 

固定投资 2,581 2,844 3,890 4,360 4,426 

无形资产 897.11 849.85 874.85 894.85 909.85 

其他非流动资产 14,623 14,853 15,623 16,317 17,119 

资产总计 23,142 23,108 25,541 27,004 28,189 

流动负债 9,060 6,501 7,518 7,936 8,385 

短期借款 2,200 2,300 3,300 3,400 3,500 

应付账款 843.53 940.10 1,012 1,083 1,178 

其他流动负债 6,016 3,261 3,206 3,452 3,707 

非流动负债 2,373 3,998 2,599 2,081 1,584 

长期借款 2,080 3,758 2,258 1,758 1,258 

其他非流动负债 293.36 239.85 340.54 323.15 325.87 

负债合计 11,433 10,500 10,117 10,017 9,969 

少数股东权益 38.53 26.40 28.40 30.40 32.40 

股本 1,174 1,761 2,078 2,078 2,078 

资本公积 4,591 4,004 8,095 8,095 8,095 

留存公积 5,608 6,667 8,049 9,611 11,344 

归属母公司股东权益 11,670 12,583 18,222 19,784 21,517 

负债和股东权益 23,142 23,108 25,541 27,004 28,189  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 13,229 14,088 15,708 17,198 18,755 

营业成本 8,983 9,816 11,240 12,037 13,094 

营业税金及附加 443.30 481.12 534.07 584.73 637.67 

营业费用 957.05 1,016 1,021 1,118 1,219 

管理费用 1,060 1,078 1,241 1,341 1,444 

财务费用 229.08 283.45 300.00 300.00 300.00 

资产减值损失 18.91 33.54 30.13 22.28 23.67 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 144.74 19.04 50.64 34.40 37.51 

营业利润 1,872 1,590 1,522 1,959 2,204 

营业外收入 25.61 23.24 30.00 30.00 30.00 

营业外支出 21.22 8.79 10.00 10.00 10.00 

利润总额 1,877 1,604 1,542 1,979 2,224 

所得税 361.15 311.64 308.45 415.61 489.32 

净利润 1,516 1,292 1,234 1,563 1,735 

少数股东损益 (0.15) (2.14) 2.00 2.00 2.00 

归属母公司净利润 1,516 1,295 1,232 1,561 1,733 

EBITDA 3,061 2,985 2,912 3,725 4,251 

EPS (元，基本) 1.29 0.74 0.59 0.75 0.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 18.02 6.49 11.50 9.48 9.05 

营业利润 20.51 (15.09) (4.24) 28.70 12.51 

归属母公司净利润 10.92 (14.58) (4.85) 26.76 10.98 

获利能力 (%)      

毛利率 32.10 30.32 28.44 30.01 30.19 

净利率 11.46 9.19 7.84 9.08 9.24 

ROE 12.99 10.29 6.76 7.89 8.05 

ROIC 9.46 7.45 6.55 7.55 7.92 

偿债能力      

资产负债率 (%) 49.40 45.44 39.61 37.10 35.37 

净负债比率 (%) 55.53 57.79 59.88 56.49 52.75 

流动比率 0.55 0.70 0.67 0.68 0.68 

速动比率 0.54 0.67 0.64 0.64 0.64 

营运能力      

总资产周转率 0.63 0.61 0.65 0.65 0.68 

应收账款周转率 14.20 9.68 11.05 14.93 14.90 

应付账款周转率 11.91 11.01 11.52 11.49 11.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.62 0.59 0.75 0.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.84 1.06 1.28 1.47 

每股净资产(最新摊薄) 5.62 6.05 8.77 9.52 10.35 

估值比率      

PE (倍) 20.62 24.15 25.38 20.02 18.04 

PB (倍) 2.68 2.48 1.72 1.58 1.45 

EV_EBITDA (倍) 11.46 11.76 12.05 9.42 8.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,988 1,752 2,203 2,656 3,054 

净利润 1,516 1,292 1,234 1,563 1,735 

折旧摊销 959.47 1,112 1,090 1,466 1,747 

财务费用 229.08 283.45 300.00 300.00 300.00 

投资损失 (144.74) (19.04) (50.64) (34.40) (37.51) 

营运资金变动 (632.41) (984.38) (25.16) (428.75) (419.86) 

其他经营现金 61.17 68.04 (344.73) (210.47) (270.04) 

投资活动现金 (2,282) (1,992) (2,019) (1,855) (1,752) 

资本支出 1,747 1,964 1,500 1,200 1,000 

长期投资 36.78 (18.01) (420.25) (10.72) (10.00) 

其他投资现金 (497.78) (46.05) (939.23) (665.60) (762.49) 

筹资活动现金 1,173 (1,268) 4,093 (700.00) (700.00) 

短期借款 1,700 100.00 1,000 100.00 100.00 

长期借款 (733.43) 1,678 (1,500) (500.00) (500.00) 

普通股增加 0.00 587.15 316.99 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 (587.15) 4,091 0.00 0.00 

其他筹资现金 206.65 (3,046) 185.22 (300.00) (300.00) 

现金净增加额 876.82 (1,508) 4,278 101.05 601.94  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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