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3 《万达电影-公司点评:重组过会向泛
娱乐平台迈进，渠道快速扩张致 18 年单
银幕产出下滑》 2019-03-04  

 

股价走势 

19 年三季报点评：业绩及估值摸底阶段，关注长期拐
点出现及明年利润回升弹性  

 
19Q3 净利润同比下降 46%，主要由于影视业绩影响以及院线单银幕产出
继续下降，下滑幅度较大但在预期之内。（注：财务数据均为合并调整后
口径）。万达电影 2019 年前三季度实现营收 115.94 亿元，同比下降 7.45%，
归母净利润 8.29 亿元，同比下降 57.25%，扣非后归母净利润 7.72 亿元，
同比下降 34.59%。其中 19Q3 单季度实现营收 40.30 亿元，同比增长 0.47%，
归母净利润 3.05 亿元，同比下降 45.98%，扣非后归母净利润 2.68 亿元，
同比下降 19.03%。 

院线运营方面，票房及人次表现优于全国整体水平，市占率继续领先，院
线龙头地位不断稳固。2019Q1-Q3，万达（国内）影投实现票房 59.47 亿元，
同比下降 2.8%，观影人次 1.47 亿，同比下降 7.37%；同期全国电影票房
443.25 亿元，同比下降 3.07%，观影人次 12.80 亿，同比下降 7.28%；2019Q3
单季度，万达（国内）影投实现票房 20.41 亿元，同比下滑 0.44%，观影人
次 5617 万人，同比增加 2.79%；同期全国电影票房 155.09 亿元，同比下
滑 1.57%，观影人次 4.73 亿，同比下降 1.51%； 2019Q1-Q3，万达（影投）
累计国内票房市场占有率为 13.42%（去年同期 13.38%）。 

万达影视今年以来主控电影项目较少，重点关注 2020 年春节档《唐探 3》
表现。万达影视前三季度利润有限，19Q3 单季度根据播出剧目，预计增量
来自电视剧业务，Q3 播出剧目包括《空降利刃》、《激荡》。电影方面，公
司 19Q3 上映的主投或参与投资制作影片包括《沉默的证人》、《全职高手
之巅峰荣耀》《烈火英雄》《中国机长》等。公司后续储备包括电影《误杀》
（预计 12 月上映），电视剧《大时代》《最好的时代》《隐秘而伟大》等。
游戏储备了 IP 包括圣斗士星矢、七龙珠、葫芦兄弟、关于我转生变成史莱
姆这档事、闪之轨迹、海底小纵队、西域列王纪等。 
 
投资建议：从暑期《哪吒》表现超预期开始，电影市场持续迎来边际改善，
10 月票房在国庆档推动下同比增长超 100%，暑期撤档影片《少年的你》
又获上映并获得优秀口碑及票房，19Q4 单季度同比高增长为大概率事件。
我们维持 9 月起对行业的推荐观点，关注电影行业 Q4 至明年拐点机会。 

万达作为电影行业龙头，运营效率高于行业，并通过优化管控等提升竞争
力。由于电影市场及公司业绩前期出现波动情况，我们认为不排除出现年
底合理减值，由于不便精确评估，暂时预计公司 19-21 年净利润为 13.37
亿/17.61 亿/19.60 亿元，同比增速分别为 3.24%/31.76%/11.30%，对应 PE
分别为 23.4x/17.8x/16.0x，公司当前处于估值低位区域，且影视内容端在
明年具备较大业绩弹性，电影《唐人街探案 3》已定档 2020 年春节档值得
期待，我们继续看好公司长线价值，维持买入评级。 

风险提示：电影市场增速放缓；影院经营单银幕产出下降；宏观经济变化
影响广告等非票业务；影视游戏项目进度及业绩不达预期；商誉减值风险。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 13,229.38 14,088.13 15,353.47 16,795.06 17,957.51 

增长率(%) 18.02 6.49 8.98 9.39 6.92 

EBITDA(百万元) 2,358.92 2,217.04 2,427.73 3,139.27 3,572.64 

净利润(百万元) 1,515.68 1,294.63 1,336.63 1,761.16 1,960.11 

增长率(%) 10.92 (14.58) 3.24 31.76 11.30 

EPS(元/股) 0.73 0.62 0.64 0.85 0.94 

市盈率(P/E) 20.62 24.15 23.39 17.75 15.95 

市净率(P/B) 2.68 2.48 1.55 1.42 1.31 

市销率(P/S) 2.36 2.22 2.04 1.86 1.74 

EV/EBITDA 25.41 17.20 12.39 9.28 7.88   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 万达电影 19 年三季报财务数据 

万达电影 2019 年前三季度实现营收 115.94 亿元，同比下降 7.45%，归母净利润 8.29 亿元，
同比下降 57.25%，扣非后归母净利润 7.72 亿元，同比下降 34.59%。其中 19Q3 单季度实现
营收 40.30 亿元，同比增长 0.47%，归母净利润 3.05 亿元，同比下降 45.98%，扣非后归母
净利润 2.68 亿元，同比下降 19.03%。 

2019Q1-Q3 公司整体毛利率 26.67%，同比下降 8.46pct。2019Q1-Q3 公司销售费用 6.34

亿元，同比下降 23.5%，销售费用率 5.5%，同比下降 1.2 pct；管理费用 9.44 亿元，同比增
长 4.1%，管理费用率 8.1%，同比增加 0.9pct；财务费用 2.18 亿元，同比增长 5.7%，财务费
用率 1.9%，同比增长 0.2pct；研发费用 2976 万元，同比增长 21.3%，研发费用率 0.26%，
同比增长 0.06pct。 

图 1：万达电影 2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 营业收入（亿元）及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：万达电影 2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 归母净利润（亿元）及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：万达电影 2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：万达电影 2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 5：万达院线 2018 年 1 月-2019 年 9 月分月度国内票房市占率（院线口径，不含服务费） 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所 
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图 6：万达院线 2018 年 1 月-2019 年 9 月分月度国内票房市占率（影投口径，不含服务费） 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所 

 

2. 投资建议： 

从暑期《哪吒》表现超预期开始，电影市场持续迎来边际改善，10 月票房在国庆档推动下
同比增长超 100%，暑期撤档影片《少年的你》又获上映并获得优秀口碑及票房，19Q4 单
季度同比高增长为大概率事件。我们维持 9 月起对行业的推荐观点，关注电影行业 Q4 至
明年拐点机会。 

万达作为电影行业龙头，运营效率高于行业，并通过优化管控等提升竞争力。由于电影市
场及公司业绩前期出现波动情况，我们认为不排除出现年底合理减值，由于不便精确评估，
暂时预计公司 19-21 年净利润为 13.37 亿/17.61 亿/19.60 亿元，同比增速分别为
3.24%/31.76%/11.30%，对应 PE 分别为 23.4x/17.8x/16.0x，公司当前处于估值低位区域，且
影视内容端在明年具备较大业绩弹性，电影《唐人街探案 3》已定档 2020 年春节档值得期
待，我们继续看好公司长线价值，维持买入评级。 

风险提示：电影市场增速放缓；影院经营单银幕产出下降；宏观经济变化影响广告等非票
业务；影视游戏项目进度及业绩不达预期；商誉减值风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,851.12 1,348.76 2,303.02 2,390.20 3,703.70  营业收入 13,229.38 14,088.13 15,353.47 16,795.06 17,957.51 

应收票据及应收账款 1,166.92 1,725.25 2,113.12 2,738.79 3,047.52  营业成本 8,983.40 9,816.15 10,908.83 11,843.81 12,685.04 

预付账款 257.11 305.90 906.19 936.18 1,177.99  营业税金及附加 443.30 481.12 460.60 503.85 538.73 

存货 171.59 191.81 1,323.30 1,308.66 1,510.24  营业费用 957.05 1,015.97 936.56 1,024.50 1,077.45 

其他 576.21 969.75 1,032.81 1,153.64 1,284.00  管理费用 1,060.16 1,078.41 1,182.22 1,226.04 1,239.07 

流动资产合计 5,022.95 4,541.48 7,678.44 8,527.47 10,723.45  研发费用 0.00 0.00 46.06 50.39 50.28 

长期股权投资 17.78 20.54 90.54 90.54 90.54  财务费用 229.08 283.45 304.90 276.67 257.91 

固定资产 2,581.20 2,843.60 3,486.26 3,808.92 3,829.23  资产减值损失 18.91 33.54 190.00 35.00 35.00 

在建工程 113.45 223.98 212.79 204.95 199.47  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 897.11 849.85 899.86 897.24 896.72  投资净收益 144.74 19.04 40.00 40.00 40.00 

其他 14,509.63 14,629.01 18,579.24 18,474.71 18,153.71  其他 (479.09) (229.23) (300.00) (300.00) (300.00) 

非流动资产合计 18,119.17 18,566.99 23,268.69 23,476.37 23,169.67  营业利润 1,871.82 1,589.67 1,584.30 2,094.80 2,334.03 

资产总计 23,142.12 23,108.47 30,947.13 32,003.84 33,893.11  营业外收入 26.06 23.24 35.00 35.00 35.00 

短期借款 2,200.00 2,300.00 2,437.18 3,000.00 3,000.00  营业外支出 21.22 8.79 12.00 12.00 12.00 

应付票据及应付账款 843.53 940.10 878.04 1,095.93 1,018.24  利润总额 1,876.67 1,604.13 1,607.30 2,117.80 2,357.03 

其他 6,016.25 3,261.36 3,363.43 3,432.09 3,412.46  所得税 361.15 311.64 257.17 338.85 377.13 

流动负债合计 9,059.78 6,501.46 6,678.65 7,528.02 7,430.70  净利润 1,515.52 1,292.49 1,350.13 1,778.95 1,979.91 

长期借款 2,080.00 3,758.24 3,758.24 2,200.00 2,200.00  少数股东损益 (0.15) (2.14) 13.50 17.79 19.80 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,515.68 1,294.63 1,336.63 1,761.16 1,960.11 

其他 293.36 239.85 266.61 253.23 259.92  每股收益（元） 0.73 0.62 0.64 0.85 0.94 

非流动负债合计 2,373.36 3,998.09 4,024.85 2,453.23 2,459.92        

负债合计 11,433.15 10,499.55 10,703.50 9,981.26 9,890.62        

少数股东权益 38.53 26.40 39.90 57.69 77.49  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,174.29 1,761.44 2,078.43 2,078.43 2,078.43  成长能力 
     

资本公积 4,590.88 4,003.74 10,121.35 10,121.35 10,121.35  营业收入 18.02% 6.49% 8.98% 9.39% 6.92% 

留存收益 10,198.43 10,671.05 18,125.30 19,886.46 21,846.57  营业利润 20.48% -15.07% -0.34% 32.22% 11.42% 

其他 (4,293.16) (3,853.71) (10,121.35) (10,121.35) (10,121.35)  归属于母公司净利润 10.92% -14.58% 3.24% 31.76% 11.30% 

股东权益合计 11,708.98 12,608.92 20,243.63 22,022.58 24,002.49  获利能力      

负债和股东权益总

计 

23,142.12 23,108.47 30,947.13 32,003.84 33,893.11  毛利率 32.10% 30.32% 28.95% 29.48% 29.36% 

       净利率 11.46% 9.19% 8.71% 10.49% 10.92% 

       ROE 12.99% 10.29% 6.62% 8.02% 8.19% 

       ROIC 23.48% 14.38% 12.95% 10.47% 10.98% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,515.52 1,292.49 1,336.63 1,761.16 1,960.11  资产负债率 49.40% 45.44% 34.59% 31.19% 29.18% 

折旧摊销 959.47 1,111.50 758.53 987.80 1,200.69  净负债率 29.88% 37.42% 19.28% 12.80% 6.27% 

财务费用 240.07 273.18 304.90 276.67 257.91  流动比率 0.55 0.70 1.15 1.13 1.44 

投资损失 (144.74) (19.04) (40.00) (40.00) (40.00)  速动比率 0.54 0.67 0.95 0.96 1.24 

营运资金变动 (646.93) (1,498.66) (2,162.78) (383.77) (652.30)  营运能力      

其它 64.69 592.59 13.50 17.79 19.80  应收账款周转率 14.17 9.74 8.00 6.92 6.21 

经营活动现金流 1,988.08 1,752.06 210.78 2,619.65 2,746.22  存货周转率 80.07 77.53 20.27 12.76 12.74 

资本支出 2,808.91 678.64 5,387.38 1,313.38 1,208.31  总资产周转率 0.63 0.61 0.57 0.53 0.55 

长期投资 2.11 2.77 70.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,092.56) (2,673.71) (10,831.52) (2,573.38) (2,383.31)  每股收益 0.73 0.62 0.64 0.85 0.94 

投资活动现金流 (2,281.54) (1,992.31) (5,374.14) (1,260.00) (1,175.00)  每股经营现金流 0.96 0.84 0.10 1.26 1.32 

债权融资 6,349.32 6,067.49 6,205.42 5,209.62 5,209.81  每股净资产 5.62 6.05 9.72 10.57 11.51 

股权融资 (197.88) (431.15) 5,979.68 (276.67) (257.91)  估值比率      

其他 (4,978.23) (6,903.86) (6,067.49) (6,205.42) (5,209.62)  市盈率 20.62 24.15 23.39 17.75 15.95 

筹资活动现金流 1,173.22 (1,267.52) 6,117.62 (1,272.47) (257.72)  市净率 2.68 2.48 1.55 1.42 1.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 25.41 17.20 12.39 9.28 7.88 

现金净增加额 879.77 (1,507.77) 954.26 87.18 1,313.49  EV/EBIT 31.36 22.67 18.02 13.54 11.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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