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Q4 业绩可期，关注长期布局价值 

——万达电影(002739)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-11-01) 

收盘价(元) 15.04 

一年内最高/最低(元) 31.10/14.44 

沪深300指数 3952.39 

市净率(倍) 2.48 

流通市值(亿元) 264.88 

基础数据(2019-9-30)  

每股净资产(元) 9.39 

每股经营现金流(元) 0.50 

毛利率(%) 26.66 

净资产收益率_摊薄(%) 4.25 

资产负债率(%) 38.23 

总股本/流通股(万股) 207842.83/176120.12 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《万达电影(002739)公司深度分析：实现

电影全产业链布局，龙头经营效率凸显，但

短期受行业影响承压》 2019-05-28 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 11 月 04 日 

事件：公司发布 2019 年第三季度报告。公司前三季度实现营业

收入 115.94 亿元，同比减少 7.45%；净利润 8.29 亿元，同比减

少 57.25%；扣除非经常性损益后净利润 11.79 亿元，同比减少

34.59%。基本每股收益 0.436 元。 

其中第三季度单季度营业收入 40.30 亿元，同比增加 0.47%；净

利润 3.05 亿元，同比减少 45.98%；扣除非经常性损益后净利润

2.68 亿元，同比减少 19.03%。 

投资要点: 

 Q1-Q3电影市场整体票房未见增长，内容业务表现不理想。在渠道端：

2019年前三季度国内电影票房为 478.39亿元，同比减少 2.27%，观影

人次 12.80 亿人次，同比减少 7.29%。占公司收入比例较高的电影放

映、影院广告以及卖品销售业务与电影市场的景气度存在较高关联性。

因此在 2019年整体市场票房与观影人次双降的情况下，公司影院渠道

业务的盈利能力收到了比较明显的影响。同时公司旗下电影院仍然维

持一定数量的增长速度，也带来了成本压力。 

在内容端：公司前三季度主投主控的影片数量比较少，部分影片票房

也不达预期，加上 2018年公司主控的《唐人街探案 2》票房较高，基

数较大；另外受游戏行业以及版号申请管控的影响，影视与游戏内容

相关业务的收入同比下滑。 

 19年 Q4与 2020 年 Q1有望回暖。进入 Q4后，在国庆档的加持下，国

内电影市场票房有了较为明显的好转痕迹，10 月单月票房超过 80 亿

元，远超 2018 年 10 月 36.6 亿元的票房，同时 2018 年 Q4 票房仅为

117.59 亿元，基数相对较低。预计 2019Q4 票房会有比较明显的同比

增长，公司放映业务有望从中受益。 

在内容端，公司参与制作或发行的并预计将在 Q4上映的影片有：《误

杀》、《南方车站的聚会》、《受益人》等，另外公司主控的影片《唐

人街探案 3》定档 2020 年春节档，前作《唐探 1》与《唐探 2》票房

分别为 8.18亿元与 33.97亿元，值得期待。 

 受放映业务影响，毛利率下滑，主要费用率总体平稳。公司 Q1-Q3毛

利率为 26.66%，比 2018 年同期下滑 4.69 个百分点，单季度分别为

29.46%/25.72%/24.79%，均有不同程度的下滑。毛利率下滑的主要原

因是放映业务受市场影响，单银幕产出下滑，毛利率承压。 

Q1-Q3三项费用率合计为 15.75%，同比小幅上升 0.5个百分点，总体
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比较平稳 

 盈利预测与投资评级：前三季度公司受到放映端与内容端双重影响，

盈利能力下滑。总体而言，目前行业票房的增长速度仍然要低于银幕

的增速，影院的经营压力短期难以出现明显的缓解，但随着 Q4 电影

市场的明显转暖以及公司影片内容的上映，预计 Q4 公司的业绩有望

好转。 

公司作为覆盖行业全产业链的龙头公司，在影院的经营效率，院线市

占率以及内容的打造上都处于行业头部位置，建议持续关注公司的长

期布局价值。公司目前商誉较高，需要警惕 Q4 可能存在的商誉减值

风险。 

预计公司 2019-2020 年 EPS 为 0.56 元与 0.69 元，按 11 月 1 日收盘

价 15.04 元，计算，对应 PE 为 26.7 倍与 21.9 倍。维持公司“增持”

评级 

风险提示：商誉减值风险；行业竞争加剧；影视项目表现不及预期；内

容监管风险 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元) 13,229 14,088 14,490 16,585 18,395 

增长比率（%） 18.0 6.5 2.9 14.5 10.9 

净利润(百万元) 1,516 1,295 1,170 1,428 1,815 

增长比率（%） 10.9 -14.6 -9.6 22.0 27.1 

每股收益(元) 0.73 0.62 0.56 0.69 0.87 

市盈率(倍) 20.6 24.1 26.7 21.9 17.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2011-2019Q3 公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 2：2011-2019Q3 公司净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 3：2011-2019Q3 公司扣非后净利润与同比增幅 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

 

图 4：2011-2019H1 公司营业收入占比 

 

资料来源：公司公告，中原证券 
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图 5：2011-2019H1 公司毛利率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

 

 

图 6：2011-2019H1 公司主要费用率 

 

资料来源：公司公告，中原证券 

注：管理费用率包含研发费用率 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5023 4541 6945 7328 8756  营业收入 13229 14088 14490 16585 18395 

  现金 2851 1349 4359 3477 5609  营业成本 8983 9816 10326 11731 12750 

  应收票据及应收账款 1167 1725 1250 2155 1621  营业税金及附加 443 481 529 576 639 

  其他应收款 255 370 272 462 353  营业费用 957 1016 869 1104 1246 

  预付账款 257 306 273 390 346  管理费用 1060 1078 1145 1306 1446 

  存货 172 192 190 244 228  研发费用 0 0 43 50 55 

  其他流动资产 322 600 600 600 600  财务费用 229 283 183 110 82 

非流动资产 18119 18567 18527 18782 18688  资产减值损失 19 34 0 0 0 

  长期投资 18 21 36 54 72  其他收益 190 191 80 80 80 

  固定资产 2581 2844 2616 2690 2648  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 897 850 981 1136 1202  投资净收益 145 19 13 15 15 

  其他非流动资产 14623 14853 14894 14902 14766  资产处置收益 -1 0 1 1 1 

资产总计 23142 23108 25472 26111 27444  营业利润 1872 1590 1489 1804 2273 

流动负债 9060 6501 8138 8373 8960  营业外收入 26 23 20 20 20 

  短期借款 2200 2300 2300 2300 2300  营业外支出 21 9 14 13 14 

  应付票据及应付账款 844 940 936 1195 1121  利润总额 1877 1604 1495 1811 2279 

  其他流动负债 6016 3261 4902 4878 5539  所得税 361 312 324 383 464 

非流动负债 2373 3998 3237 2524 1743  净利润 1516 1292 1171 1428 1814 

  长期借款 2080 3758 2997 2285 1503  少数股东损益 -0 -2 0 -0 -1 

  其他非流动负债 293 240 240 240 240  归属母公司净利润 1516 1295 1170 1428 1815 

负债合计 11433 10500 11375 10898 10703  EBITDA 3021 3063 2684 3082 3656 

 少数股东权益 39 26 27 27 26  EPS（元） 0.73 0.62 0.56 0.69 0.87 

  股本 1174 1761 2078 2078 2078        

  资本公积 4591 4004 4004 4004 4004  主要财务比率      

  留存收益 5608 6667 7684 8949 10582  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 11670 12583 14070 15186 16716  成长能力      

负债和股东权益 23142 23108 25472 26111 27444  营业收入（%） 18.0 6.5 2.9 14.5 10.9 

       营业利润（%） 20.5 -15.1 -6.3 21.2 26.0 

       归属母公司净利润（%） 10.9 -14.6 -9.6 22.0 27.1 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.1 30.3 28.7 29.3 30.7 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 11.5 9.2 8.1 8.6 9.9 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.9 10.3 8.5 9.6 11.0 

经营活动现金流 1988 1752 3865 1643 4482  ROIC 9.2 8.4 6.6 7.5 8.9 

  净利润 1516 1292 1171 1428 1814  偿债能力      

  折旧摊销 959 1112 1024 1162 1312  资产负债率（%） 49.4 45.4 44.7 41.7 39.0 

  财务费用 229 283 183 110 82  净负债比率（%） 30.2 37.6 12.4 12.7 -6.2 

  投资损失 -145 -19 -13 -15 -15  流动比率 0.6 0.7 0.9 0.9 1.0 

 营运资金变动 -632 -984 1501 -1040 1290  速动比率 0.5 0.5 0.7 0.7 0.8 

  其他经营现金流 61 68 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -2282 -1992 -970 -1401 -1201  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

  资本支出 1747 1964 -56 237 -112  应收账款周转率 14.2 9.7 9.7 9.7 9.7 

  长期投资 -37 18 -16 -18 -18  应付账款周转率 11.9 11.0 11.0 11.0 11.0 

  其他投资现金流 -571 -10 -1042 -1182 -1331  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1173 -1268 115 -1124 -1150  每股收益（最新摊薄） 0.73 0.62 0.56 0.69 0.87 

  短期借款 1700 100 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.80 0.53 1.86 0.79 2.16 

  长期借款 -733 1678 -761 -712 -782  每股净资产（最新摊薄） 5.62 6.05 6.62 7.15 7.89 

  普通股增加 0 587 317 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 -587 0 0 0  P/E 20.6 24.1 26.7 21.9 17.2 

  其他筹资现金流 207 -3046 560 -412 -368  P/B 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 

现金净增加额 877 -1508 3010 -882 2132  EV/EBITDA 11.5 11.8 12.3 10.8 8.3 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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