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公司基本资讯 

产业别 传媒 

A 股价(2015/1/21) 21.35 

深证成指(2015/1/21) 11372.18 

股价 12 个月高/低 0/0 

总发行股数(百万) 560.00 

A 股数(百万) 60.00 

A 市值(亿元) 119.56 

主要股东 北京万达投资有

限公司(60.71%) 

每股净值(元) 7.57 

股价/账面净值 2.82 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -- -- -- 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

票房收入 76.7% 

卖品收入 11.9% 

其他收入 11.4% 

  

 

机构投资者占流通 A股比例 

基金 -- 

社保 -- 

股价相对大盘走势 

 

 

万达院线(002739.SZ) 首次评级：Buy 买入

国内院线市场当之无愧的王者 

结论与建议： 

公司为国内电影院线市场的龙头企业，截至 2014 年 9 月底，公司在全国

80 多个城市拥有已开业影院 158 家、1392 块银幕。2014 年票房收入高达 42

亿元，市场份额为 14.2%，连续五年蝉联院线市场冠军。万达院线的单银幕产

出、平均票价、场均人次等运营指标均高于同业水平。营收和净利规模更是

遥遥领先。 

公司上市公告书披露 2014 年实现营收 52.99 亿元，YOY 增长 32%，净利

润8.01亿元，YOY增长33%。同时预告1Q2015营收和净利润同比增长10%-40%。

根据公司的影院建设目标，结合对国内电影市场总票房的预测，我们预计公

司 2015-2016 年实现净利润 10.56 亿元和 13.79 亿元，YOY+32%和 31%，每股

EPS 为 1.89 元和 2.46 元，首次评级给予“买入＂建议,目标价 57 元（15 年

30 倍 PE）。 

 院线市场当之无愧的王者：公司是自主投资建设和运营管理影院的电影

院线公司，截至 2014 年 9 月底，公司在全国 80 多个城市拥有已开业影

院158家、1392块银幕。2014年票房收入高达42亿元，市场份额为14.2%，

连续五年蝉联院线市场冠军。 

 2016 年国内电影总票房上看 500 亿：2014 年国内电影总票房 296.39 亿

元，YOY+36.15%，已成为北美之外全球最重要大的电影市场。随着经济

发展，居民收入水准的提升，影院和银幕数量的增长，观影人数的持续

增加，预计到 2015、2016 年我国电影总票房有望达到 381 亿和 498 亿，

CAGR+30%。 

  营收和净利规模遥遥领先：新闻出版广电总局的最新数据显示，2014 年

万达院线的票房收入为 42 亿元，处于第二梯队的中影星美、大地院线、

上海联和、广州金逸珠江和中影南方新干线五家院线的票房收入仅在

20-25 亿之间。净利润方面，2011-2013 年分别为 3.05 亿元、3.88 亿元

和 6.03 亿元，CAGR 为 40%,净利规模遥遥领先。 

 经营效率明显高于同业：依托万达广场的超强的消费集聚力，万达院线

的单银幕产出、平均票价、场均人次等指标均高于其他公司和行业平均

水准。2014 年万达院线单银幕票房收入约为 280 万元,是全国平均单银

幕票房收入 125 万元的 2倍多，场均人次为 35 人，平均票价为 41 元，

也均好于其他院线的水平。 

 集团公司其他影视娱乐资产有望注入：万达院线的成功上市，为其院线

业务继续保持领先优势奠定了良好的基础，而万达文化产业集团旗下的

其他影视文化娱乐资产未来的资本化路径，除了选择独立上市外，还有

一个选项就是注入万达院线这一平台，而我们认为这样的选择更有利于

产业链的整合。 

 盈利预测：我们预计公司 2015-2016 年实现营收营收 67.2 亿元和 84.2

亿元，YOY+26.8%和 25.4%，实现净利润10.56亿元和13.79亿元，YOY+32%

和 31%；按发行后的股本摊薄计算，每股 EPS 为 1.89 元和 2.46 元。 

 ............................. 转接下页 ................................... 

年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F

纯利(Net profit) RMB 百万元 388 603 801 1056 1379 

同比增减 ％ 27.20% 55.18% 32.95% 31.84% 30.59%

每股盈余(EPS) RMB 元 0.777 1.205 1.430 1.886 2.463 

同比增减 ％ 27.20% 55.18% 18.71% 31.84% 30.59%

A 股市盈率(P/E) X 27.49 17.72 14.92 8.96 6.86 

股利(DPS) RMB 元 0.00 0.00 0.00 0.50 0.50 
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股息率(Yield) ％ 0.00% 0.00% 0.00% 2.96% 2.96%

 

  营运分析 

   公司简介 

公司是自主投资建设和运营管理影院的电影院线公司，是国内电影院线的龙

头，票房收入连续五年位居行业第一。公司主要业务为影院投资建设、院线电影发

行、电影放映，以及卖品销售、广告发布等相关衍生业务。公司采取资产联结、连

锁经营的业务模式，下属影院均为自有，影院所在物业均为租赁。截至 2014 年 9

月底，公司在全国 80 多个城市拥有已开业影院 158 家、1392 块银幕。 

公司 IPO 发行 6000 万股，每股价格 21.35 元，募集资金 12.8 亿元，募投项目

为新建 50 家影院，由于公司已经使用自有资金先行投资建设，截至到 2014 年中，

已有 44 家建成并投入运营。公司计划到 2016 年末自有影院达到 260 家，银幕超过

2300 块，成为世界领先的电影院线运营商。 

 

 

图 1：公司自有影院和银幕规模        单位：家、块 图 2：万达影城                  
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资料来源：公司公告，群益金鼎证券 资料来源：网络，群益金鼎证券 

 

   院线影院实行许可经营制度 

电影院线：是指以影院为依托，以资本和供片为纽带，由一个电影发行主体和

若干电影院组合形成的一种电影发行放映经营机制。 院线对旗下影院实行统一品

牌、统一排片、统一经营、统一管理。 

 

 

 

表 1：电影院线经营模式 

经营模式 特点 代表院线 

资产联结 
旗下影院均由院线直接投资，以资本和供片为纽带，实现品牌、管理、

排片的统一。  
万达院线  
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资产联结+签约加盟 
旗下大部分影院由院线直接投资，同时也接受加盟影院。加盟影院不

能实现完全统一的经营管理。 

广州金逸珠江、广东

大地 

签约加盟+资产联结  
旗下影院大部分为加盟，以供片为纽带，实现统一排片，品牌和经营

管理无法统一。  

中影星美、上海联

和、北京新影联  

资料来源：群益金鼎证券整理 

 

表 2：院线影院许可制度相关政策法规 

 政策法规 

主管部门 中宣部、国家新闻出版广电总局、地方新闻出版广电局  

业务经营管理 
 院线和影院经营实行许可制度  

 国家新闻出版广电总局为全国电影发行、放映经营资格准入的行业行政管理部门 

院线 
 向省级、或国务院相关行政部门申领《电影发行经营许可证》 

 仅限内资投资，未向外资开放  

电影院 
 向县级以上电影主管部门申领《电影放映经营许可证》 

 港澳可独资设立影院，外资最仅限合资合作，股权不得高于 49%  

规模限制 

 10 家以上影院，其中计算机售票的不少于 8家，或者年度票房不低于 800 万且如

实上缴电影专项基金，可以发起组建一条省内院线  

 15 家以上分布在不同省级区域的影院，其中计算机售票不少于 10 家，或者年度票

房不低于 1000 万且如实上缴电影专项基金，可发起组建一条跨省院线 

 一个省的院线最多不超过 3条，以签约形式组合的院线，签约期不得少于。3年一

家影院只能加入一家院线，签约期满后可以重新选择  

资料来源：群益金鼎证券整理 

 

   国内院线市场当之无愧的王者 

2002 年 6 月 1日首批 30 条电影院线正式成立运营，开启了我国电影市场运营

机制的新模式，发行公司和制片单位直接向院线供片，减少了发行层次，优化了产

业结构。经过多年发展已处于稳定阶段，院线市场格局已初步确立。国内共有 45

条注册院线，但市场集中度仍较低，市场竞争日趋激烈，并由一二线城市向三四线

城市转移，未来国内院线市场仍将面临洗牌。 

    根据新闻出版广电总局电影局的最新数据显示，万达院线 2014 年票房收入高

达 42 亿元，市场份额为 14.2%，连续五年蝉联冠军。处于第二梯队的中影星美、大

地院线、上海联合和广州金逸珠江的票房收入处于 20-25 亿元区间，巨大的领先优

势使得万达院线成为国内院线市场当之无愧的王者。 

 
 

图 3：国内注册院线数量                   单位：家 图 4：2014 年院线票房排名 TOP 10            单位：%
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资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 

 

   2016 年国内电影总票房上看 500 亿元 

2014 年国内电影总票房收入 296.39 亿元，YOY 增长 36.15%，已成为北美之

外全球最重要的电影市场。随着经济发展，居民收入水准的提升，影院和银幕数

量的增长，观影人数的持续增加，预计到 2015、2016 年我国电影总票房有望达

到 381 亿和 498 亿，CAGR+30%。 

2014 年国内城市影院观影人次达到 8.3 亿，YOY 增长 34.52%，连续三年增

长超过 30%，如果按照 30%的增速推算，预计 2015、2016 年国内观影人次有望突

破 10 亿和 14 亿。但从人均观影次数来看，按照 6.65 亿城镇人口计算，2014 年

中国人均观影仅为 1.24 次，与美国、澳大利亚、法国、韩国等成熟市场 3.5-4

次数据相比仍有巨大差距，从这个角度看，中国的电影市场还有很大的成长空间。

 
图 5：国内电影票房规模                 单位：亿元，% 图 6：2014 年国内电影人均观影次数          单位：次
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资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 

 

   影院和银幕数量持续增长  

2014年国内影院建设继续快速增长，影院总数达到5598家，全年新增影院1015

家，YOY 增长 22.1%。银幕总数已达 2.36 万块，新增银幕 5397 块，YOY 增长 29.7%。

受到电影票房持续增长的推动，我们预计未来两年各大院线仍将国内影院建设投
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入，影院和银幕的增速有望保持在 20%和 25%左右，预计 2016 年国内影院数量有望

超过 8000 家，银幕数量达到 3.69 万块。 

 

图 7：国内影院规模                       单位：家，% 图 8：国内电影银幕数量                  单位：块，%
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资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 

 

   万达院线营收和净利规模遥遥领先 

万达院线在营收和净利润规模上遥遥领先。2011-2013 年公司主营收入分别为

22.09 亿元、30.31 亿元和 40.23 亿元，CAGR 为 35%。2014 年 1-9 月实现营收 38.97

亿元，YOY 增长 30%。新闻出版广电总局的最新数据显示，2014 年万达院线的票房

收入为 42 亿元，处于第二梯队的中影星美、大地院线、上海联和、广州金逸珠江

和中影南方新干线五家院线的 2014 年票房收入仅在 20-25 亿之间，排在第七至第

十位的浙江时代、中影数字院线、横店院线和北京新影联的票房都为 10 亿元出头。

由此可见，万达院线的收入规模相较同业具有巨大的领先优势。 

净利润方面，2011-2013 年分别为 3.05 亿元、3.88 亿元和 6.03 亿元，CAGR

为 40%。2014 年 1-9 月实现净利润 6.76 亿元，YOY 增长 38.8%。而根据招股文件

显示，上影股份、金逸传媒 2013 年的净利润仅有 1.42 亿元和 0.47 亿元。 

公司营业收入主要由票房收入、卖品收入和其他收入组成。其中，票房收入

由制作发行商、院线和影院按照一定的分账比例进行分配。涉及到每部影片的具

体分账比例，则要参考供求关系、影片类型和质量、档期等因素决定。 

表 3：国内电影票房一般分账比例 

 制片商 发行商 院线 影院 

净票房收入分账比例 43% 7% 50% 

资料来源：群益金鼎证券整理 

2013年公司票房收入占比为76.7%，卖品收入占比为11.9%。美国院线公司（AMC

和 Cinemark）的票房收入占比仅为 65%左右，卖品收入占比到了大约 30%的份额。

相比万达院线的票房收入占比仍较高，但低于其他两家国内公司。万达院线 2013

年卖品收入占比在三家国内院线公司中处于最高水平。 

图 9：营收和净利润规模                单位：百万元，% 图 10：营收构成比较                        单位：%
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   依托万达商业地产，经营效率明显高于行业水平 

凭借强大的资源整合和运营能力，万达广场已经成为城市商业地标，对所在地

区的消费人群有极强的集聚作用。公司自有影院中有近六成租赁关联企业万达商业

地产旗下的万达广场的物业。依托万达广场的超强的消费集聚力，万达院线的单银

幕产出、平均票价、场均人次等指标均处于领先，高于其他公司和行业平均水准。

2014 年万达院线单银幕票房收入约为 280 万元,是全国平均单银幕票房收入

125 万元的 2倍多，并且这一数字已经接近美国 Cinemark 的水平。2014 年万达院

线的场均人次为 35 人，平均票价为 41 元，也均好于其他院线公司的水平。 

 

图 11：场均人次和平均票价比较       单位：人，元 图 12：单银幕票房比较                单位：万元，% 
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  租金票房占比处于低于水平，综合毛利率领先同业 

2013 年底，万达院线 142 家影院中 83 家租赁万达广场物业，采用纯比例租金

标准，租金为凈票房收入的 11%。并将与关联方的租赁合同期限统一延长为 20 年，

每 10 年参照非关联影院租金水准调整，调整后租金比例不超过 9%-13%区间。其他

59 家影院租赁非关联方物业，其中采用附保底条款的比例租金标准的有 49 家，采

用纯比例租金标准的有 9家，采用固定租金标准的为 4家。 

而金逸股份和上影股份的招股书显示，其影院租金绝大部分采用附保底条款的

比例租金标准，一般为 10%-16%。得益于万达广场物业较低的租金水平，2011-2013
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年万达院线租金票房占比指标分别为 9.3%、9.67%和 10.65%，较同业低 2-3 个百分

点。 

得益于超强的经营能力和运营效率，公司综合毛利率在同业中处于领先，

2011-2013 年分别为 65%、65%和 66%。 

 

图 13：单银幕票房租金票房占比指标          单位：% 图 14：综合毛利率表现                     单位：% 
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资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益证券 资料来源：新闻出版广电总局电影局，群益金鼎证券 

 

   掌握终端渠道，集团公司其他电影娱乐资产有望注入 

由于控制了渠道和终端资源，院线向产业链上游的发行和制片领域发展具有

先天性的优势，全面掌握“制发放＂三个环节，票房分账无需与它人分配利益。

未来院线公司会更深度地进入制片和发行领域，甚至完成全产业链布局。 

万达院线的实际控制人——万达文化产业集团已经建立了一体化的电影产业

链。旗下的影视娱乐业务板块除了万达院线和下属影院之外，还有从事影视制作

的万达影业公司，和从事发行业务的万达电影发行公司。2014 年万达影业票房收

入位列民营公司第四，市场份额为 7%。此外，万达文化旗下还有影视产业园、舞

台演艺、电影乐园、主题公园、大歌星量贩 KTV、报刊传媒等文化娱乐业务资产。

万达院线的成功上市，为其院线业务继续保持领先优势奠定了良好基础，而

万达集团旗下其他影视文化娱乐资产未来的资本化路径，除了选择独立上市外，

还有一个选项就是注入万达院线，而我们认为这样的选择更有利于产业链整合。

 

  盈利预测 

公司上市公告书披露 2014 年实现营收 52.99 亿元，YOY 增长 32%，净利润 8.01

亿元，YOY 增长 33%。同时预告 1Q2015 实现营收 13.28 亿元-16.90 亿元，YOY 增长

10%-40%，净利润 2.34 亿元-2.98 亿元，YOY 增长 10%-40%。 

参考公司的影院建设目标，结合对国内电影市场总票房的预测，我们预计公司

2015-2016 年实现营收 67.2 亿元和 84.2 亿元，YOY+26.8%和 25.4%，实现净利润

10.56 亿元和 13.79 亿元，YOY+32%和 31%；按发行后的股本摊薄计算，15-16 年每

股 EPS 为 1.89 元和 2.46 元，我们按 15 年 EPS 给予公司 30 倍的合理估值，目标价

57 元，首次评级给予“买入＂建议。 
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

营业收入 3031 4023 5299 6716 8420 

经营成本 1065 1366 1788 2237 2787 

销售费用 1081 1459 1934 2431 2989 

管理费用 191 257 344 410 488 

财务费用 3 -5 -11 -13 -17 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 464 683 894 1210 1620 

营业外收入 79 122 176 195 210 

利润总额 526 789 1053 1388 1813 

所得税 135 184 248 328 428 

少数股东损益 2 2 3 4 6 

归属于母公司所有者的净利润 388 603 801 1056 1379 

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

货币资金 695 1175 1812 3986 5188 

应收帐款 29 27 35 45 58 

存货 19 32 41 49 59 

流动资产合计 826 1339 1987 4190 5406 

固定资产 960 1063 1329 1661 1994 

非流动资产合计 1772 2113 2574 3089 3706 

资产总计 2598 3452 4561 7279 9112 

流动负债合计 998 1240 1546 1933 2416 

长期负债合计 0 10 4 4 4 

负债合计 998 1249 1550 1937 2420 

股本 500 500 500 560 560 

少数股东权益 5 6 7 8 9 

股东权益合计 1600 2203 3011 5343 6693 

负债和股东权益总计 2598 3452 4561 7279 9112 

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014F 2015F 2016F

经营活动产生的现金流量净额 910 1019 1222 1467 1760 

投资活动产生的现金流量净额 -551 -537 -583 -572 -556 

筹资活动产生的现金流量净额 -2 -2 -3 1280 -2 

现金及现金等价物净增加额 357 480 636 2175 1202 1  
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