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行业大龙头，大有可为 

 

  

 事件：公司发布了 2014年年报，2014年万达院线实现营业收入 53.4亿元，同

比增长 32%；实现净利润 8亿，同比增长 33%；收入中，票房贡献了 77%、相

关产品销售贡献了 12%，成为公司的主要收入来源。 

 龙头公司随行业齐发展。近年来，电影产业高速发展，2014年全国电影票房增

速突破 30%，达到 296亿的规模。公司是院线行业当之无愧的龙头企业，市场

占有率接近 15%，而其他主要竞争者仍只有不到 10%的市场占有率，且市场占

有率近年来保持稳定。作为龙头企业，公司成为分享行业高速增长的最大的受

益者。 

 公司的核心竞争力突出。万达院线以 6.6%的银幕占比，吸引了约 12%的观影人

群，实现了超过 13%（万达院线 41 亿票房，同期全国 296 亿票房）的票房占

比，公司的核心竞争力非常突出。我们认为，公司的核心竞争力体现在两个方

面：1，对二、三流院线，公司的优势主要体现在极致的观影体验和完善的观影

服务上；2，对一流院线，公司的优势主要体现在回避恶性竞争，积极开拓二、

三线市场，在布局上抢占空白市场，树立渠道优势。 

 公司位于产业链优势地位。目前，电影播放产业上下游有四个主要环节：制作、

发行、院线、影院，万达院线的经营范围囊括产业下游影院和院线两个环节，

将分走过半票房（接近 60%），且并不承担单部电影不成功的风险，在产业之中

处于相对优势地位。 

 估值与评级：预计 2015年、2016年、2017年，公司将分别实现 EPS为 1.79

元、2.29元、2.93元，对应当前股价的 PE为 67倍、52倍、41倍。我们认为，

1，公司在影视产业链中优势明显，风险相对较小；2，行业龙头地位显著，竞

争者短期内难以撼动；3，大股东集团实力强大，后期能给予公司足够的合作支

持。给予 2015年 80倍的 PE，对应目标价 143元，给予“增持”评级。 

 风险提示：全国影视业增长或低于预期；或出现电影替代产品 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5338.99  6940.69  9022.90  11729.77  

    增长率 32.73% 30.00% 30.00% 30.00% 

归属母公司净利润（百万元） 800.95  1003.87  1284.00  1641.88  

    增长率 32.93% 25.33% 27.90% 27.87% 

每股收益 EPS（元） 1.43  1.79  2.29  2.93  

净资产收益率 ROE 26.72% 25.23% 24.62% 24.24% 

PE 86.55  69.06  53.99  42.22  

PB 23.08  17.42  13.29  10.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.6 

流通 A股(亿股) 0.6 

52周内股价区间(元)  -  

总市值(亿元) 739.20 

总资产(亿元) 45.74 

每股净资产(元) 6.00 
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一、2014 年公司高速发展 

2014 年，国内电影产业继续呈现高速发展的局面，国内票房达到 296 亿元，较 2013

年 217 亿元的水平提高了 78.7 亿元，同比增长 36%，增速较 2013 年 27%的水平提高了 8.6

个百分点，继续保持高速增长的态势。 

图 1：2010 年到 2014 年，全国票房（亿元）  图 2：2011 年到 2014 年票房增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

在这样的背景下，作为国内院线龙头，万达院线伴随着行业的高增长呈现出快速发展的

态势：2014 年，万达院线实现营业收入 53.3 亿元，同比增长 32%，其中，电影票房收入实

现 41 亿元，同比增长 33%，贡献了营业收入的 76.9%，是公司的主要收入贡献力量；商品

销售实现收入 6.3 亿元，同比增长 32%，贡献了营业收入的 11.8%。整体来看，公司主营的

两个构成部分：票房和衍生品销售均伴随国内票房增长同步，万达院线作为影院行业龙头，

成为电影业蓬勃发展的最大受益者。 

利润方面，公司 2014 年实现净利润 8 亿元，同比去年 6 亿元的水平提高了 32%，和收

入增速同步，显示公司盈利能力保持过去的惯性。 

图 3：2011 年到 2014 年万达院线的主营与票房收入（亿元）  图 4：万达院线主要业务收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 
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按中国电影市场报告的统计（该报告和公司披露的信息有小幅度的差异，选择该统计数

据做分析而不是用上市公司披露的信息的原因是，国内上市院线公司只有万达院线一家，无

法有效的和其他竞争对手做对比），2011 年到 2014 年上半年，万达院线的票房和市场占有

率与主要竞争对手的对比情况如下： 

表 1：2011 年到 2014 年上半年票房排名前五的院线票房和市场份额情况 

院线 票房（万元） 市场份额 

2011年 

万达院线 178475 13.61% 

中影星美 137701 10.50% 

上海联和 130344 9.94% 

中影南方新干线 108598 8.28% 

广州金逸珠江 85082 6.49% 

前五院线累计 640200 48.82% 

2012年 

万达院线 245600 14.39% 

上海联和 165035 9.67% 

中影星美 162024 9.49% 

中影南方新干线 132629 7.77% 

广州金逸珠江 117513 6.88% 

前五院线累计 822801 48.20% 

2013年 

万达院线 316149 14.52% 

上海联和 188261 8.65% 

中影星美 183824 8.44% 

广东大地 159035 7.31% 

中影南方新干线 154341 7.09% 

前五院线累计 1001610 46.01% 

2014年上半年 

万达院线 198784 14.46% 

广东大地 110380 8.03% 

中影星美 108632 7.90% 

上海联和 104459 7.60% 

广州金逸珠江 96439 7.02% 

前五院线累计 618694 45.01% 

数据来源：中国电影市场报告、西南证券 
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二、企业竞争力突出 

公司全年实现票房收入 41 亿元，占全年全国 296 亿票房的 13.8%；观影人次约 1.02

亿，占全国全年 8.3 亿人次的 12.3%，万达院线拥有 1616 块银幕，占全国同期 24304 块银

幕数的 6.6%，其中，投入运营的 IMAX银幕合计 117 块，占全国 IMAX商用银幕的一半以

上，是全国第一家、也是唯一一家票房超过 40 亿元，观影人数超过 1 亿的院线企业。我们

认为，从以上数据可以发现以下几点； 

 万达院线旗下影院对于观众的吸引能力突出。万达院线以占全国 6.6%的银幕数，

吸引了全国 12.3%的观众，凸显出观众对于万达影院的认可。 

 万达院线的观众愿意支付更高票价。全国 12.3%的观众贡献了全国 13.8%的票房，

说明单个观众支付的票房高于行业均值，说明万达院线的观众在万达影院体验观影

给予更高溢价。 

图 5：万达院线的观影人次、票房、银幕数占全国的比例  图 6：万达院线单人、单次贡献的票房对比全国 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

根据依靠的竞争力不同，我们将万达院线的市场竞争格局分为两个部分：第一个部分是

和二、三流院线的竞争；第二个部分是和一流院线的竞争。 

和二、三流院线竞争靠技术 

根据统计，截止到 2013 年年底，我国约有 42 条院线，但是其中票房收入超过 15 亿元

的仅有 6 条，大部分院线仍是处于相对弱小的局面。万达院线和这些区域性的院线竞争主要

是依靠高水平的技术装备所带来的高质量观影体验。 

从技术上来说，万达院线配置了世界先进的数字放映设备、影像系统和银幕，其双机 3D

播放技术和 RealD 3D 技术，数字影院管理系统（TMS）均为高质量的影视播放提供技术保

证；另一方面，在 IMAX领域，万达院线和加拿大 IMA 公司结成战略同盟，时至 2014 年，

公司 IMAX银幕已达到 117 块，占全国 IMAX银幕的一半以上；在自主研发上，  X-land 巨

幕也已投入 37 块。截止到 2015 年，万达 RealD 影厅已经达到 1000 个，形成二、三流院线

完全无法匹敌的技术优势，使得公司在影片播放质量上优势明显。这也是万达院线的平均票

价为 40.2 元，而全国同期票价仅 35.6 元，但观众仍偏爱万达的原因。   
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图 7：万达院线 1000 个 RealD 影厅落成  图 8：全国和万达院线人均单次观影价格对比 

 

 

 
数据来源：公司官网、西南证券  数据来源：wind、中国电影市场报告、西南证券 

和一流院线竞争则靠策略 

和二、三流院线不同，一流院线集团整体上在设备配置、观影体验等方面均不会有太大

差异，在这样的情况下，同一部影片在万达影院还是在星美影院观看对观众而言其实并无太

大差别，那么促成观众选择的根本原因就是—--观影方便。 

决定观影方便的根本在于影院网店的分布，万达电影院线覆盖全国 97 个城市，拥有已

开业影院 182 家，银幕总数 1,616 块，其中 IMAX银幕 116 块。由于缺乏竞争对手的数据，

仅以 2014 年半年的数据作为比较：截止到 2014 年上半年，万达院线在全国 80 个主要城市

开设影院 150 家，银幕 1315 块（2013 年是 1247 块），其中 IMAX94 块，对消费能力较强

的核心城市基本形成了全覆盖。其组要竞争对手：1，上海联和，旗下可统计票房的影院有

208 家，荧幕 1101 块，覆盖全国 22 个省市（2013 年），上海、江苏、浙江是上海联和的主

战场；2，中影星美，旗下可统计票房的影院有 229 家，银幕 1333 块，覆盖全国 29 个省市

（2013 年），北京、广东是中影星美的主战场。虽然万达院线在影院网点上和上海联和、中

影星美相比略少，但万达院线却能实现远超上海联和和中影星美的票房（2014 年上半年，

万达院线、中影星美、上海联和的票房分别为 19.8 亿元、10.8 亿元、10.4 亿元），靠的就是

院线分布策略。 

从表面上看，万达院线和主要竞争对手中影星美、上海联和相比，影院网店略少，但万

达院线的优势在于不放弃一线城市、且深耕准一线城市，从 2014 年票房贡献上可以发现，

票房排名前十的影院多不在一线城市 : 

表 2：万达院线 2014 年各子院线利润排名 

 
营业收入 净利润 

长春万达国际电影城有限公司 247,898,665 36,939,282 

西安万达国际电影城有限公司 189,993,195 35,067,518 

哈尔滨万达国际电影城有限公司 219,572,732 35,004,562 

成都万达国际电影城有限公司 241,246,013 34,773,998 

武汉万达国际电影城有限公司 216,115,788 26,079,263 

数据来源：公司公告、西南证券 

  

32 

33 

34 

35 

36 

37 

38 

39 

40 

41 

42 

43 

2012 2013 2014 

36.33 
35.57 35.66 

42.05  

40.64  
40.20  

全国平均 

万达院线 

http://www.hibor.com.cn/


 
万达院线（002739）2014 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分   5 

万达的网点策略是它在和其他一流院线竞争的重要优势。因为上海星美属于上海电影集

团、中影星美则有中国电影集团的背景，二者的股东在北京和上海，耕耘数十年，可谓根深

蒂固，万达院线要和他们在这些一线城市竞争，将要消耗过多的竞争成本。所以万达院线将

战略转向准一线城市转移，武汉、成都、西安、长春、哈尔滨等省会城市成为万达院线的主

要票房贡献网点；反而，除了北京以外、上海、广州、深圳等地区的单个影院票房贡献则相

对减少。在院线行业，以成果论英雄，万达院线“不放弃一线城市、深耕准一线城市”的网

点策略可谓取得了巨大的成功。 

同时，业绩贡献的网点较为分散，最大程度的规避区域性的系统性风险（如区域性的暴

风雪、水灾、疾病等），使得公司的业绩在未来更加安全。 

图 9：万达院线全国分布示意图（台湾地区未做处理） 

 
数据来源：公司官网、西南证券 

从长远的角度来看，“北上广深”四大城市的潜在消费增长需求已经接近瓶颈，城市的

承载力、国家的政策导向均显示未来这四个核心城市的消费增量的增速已经开始下滑；反观

准一线或二线城市，却因为基数相对较低，但发展水平又远高于三四线城市，也是国家未来

城镇化的集中体现地，未来的消费增量潜力巨大，这也是我们认为万达院线的网店策略在未

来将继续保证公司持续获得高票房的核心根据。 

三、公司位于产业链优势地位 

整体来看，我国电影产业的利润分配模式主要是以票房分账的形势为基础，电影院、院

线、发行商、制作商成为票房利益链上的四个主要环节。 

从产业链四个环节来看，电影制作环节需要大量的资金来完成电影拍摄，风险极高；发

行环节虽然对资金的要求较低，但需要很好的市场判断力，不可控性较强；而院线和影院环

节则相对风险较低，现金流状况良好，但劣势是需要较大的初期投入资金且回报周期较上游

环节较长。 

万达院线处于产业链上电影院、院线两个环节，作为买方市场上的一员和龙头，万达院

线所处的产业链地位决定了其天然的优势。 

http://www.hibor.com.cn/
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目前我国的电影票房在产业链中的分配比例大致如下：制片商和发行商获取约 43%的票

房、院线收取 7%的票房作为管理和手续费、影院分享 50%的票房作为成本补偿和收益。万

达院线所处的院线和电影院环节将使得公司可分享产业高速增长的所带来的票房收益。 

图 10：产业链票房分配比例示意图 

 

数据来源：公开信息，上市公司公告，西南证券 

四、2015 年大有可为 

从行业来看，2015 年将是电影大年，多部重量级影片将陆续登陆，包括国产电影港囧、

寻龙诀；好莱坞大片速度与激情、复仇者联盟、饥饿游戏等、将点燃观影热情。预计 2015

年较 2014 年，全国票房增长至少在 30%以上。 

从公司来看，万达院线在全国的票房占比稳定，从 2011 年到 2014 年，占比一直在

13%~15%之间浮动；另一方面，2015 年公司将继续加速院线建设，新开业的影城将超过 40

家，推动公司全年的收入随着全国票房增长而保持稳定增长。 

预计 2015 年、2016 年、2017 年，公司将分别实现 EPS 为 1.79 元、2.29 元、2.93 元。

对于 2015 年，影视动漫行业估值为 55 倍，给予万达院线 74 倍的估值，原因是：1，公司

是院线业龙头公司，给予公司 25%的估值溢价，即增加 13.75 倍估值；2，影视动漫业之中，

公司处于产业链优势地位，风险相对上有企业较低，所以给予 20%的估值溢价，即增加 11

倍的估值。所以，对应 2015 年 80 倍估值的目标价是 143 元，给予“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 5338.99  6940.69  9022.90  11729.77  净利润 802.56  1003.87  1284.00  1641.88  

营业成本 3509.18  4580.86  5955.11  7741.65  折旧与摊销 361.14  244.89  262.46  281.69  

营业税金及附加 256.95  334.03  434.24  564.52  财务费用 -14.78  10.65  13.58  17.57  

销售费用 285.75  357.47  468.66  610.63  资产减值损失 26.86  -8.15  5.68  6.77  

管理费用 338.04  440.37  572.75  744.14  经营营运资本变动 -20.25  522.22  528.78  684.74  

财务费用 -14.78  10.65  13.58  17.57  其他 105.83  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 26.86  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1261.36  1773.48  2094.50  2632.65  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -249.91  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -438.45  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -688.36  -170.18  -190.00  -210.00  

营业利润 937.00  1217.32  1578.55  2051.26  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 120.40  105.86  110.76  110.73  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1057.40  1323.17  1689.31  2161.99  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 254.84  319.30  405.31  520.11  支付股利 -64.99  -28.80  -48.12  -82.07  

净利润 802.56  1003.87  1284.00  1641.88  其他 62.74  -10.65  -13.58  -17.57  

少数股东损益 1.61  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -2.25  -39.45  -61.71  -99.64  

归属母公司股东净利润 800.95  1003.87  1284.00  1641.88  现金流量净额 570.76  1563.86  1842.79  2323.00  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1745.99  3419.30  5332.01  7734.35  成长能力         

应收和预付款项 188.72  234.08  302.17  399.76  销售收入增长率 32.73% 30.00% 30.00% 30.00% 

存货 39.49  30.46  46.00  66.21  营业利润增长率 37.19% 29.92% 29.67% 29.95% 

其他流动资产 4.26  5.54  7.20  9.36  净利润增长率 32.70% 25.08% 27.90% 27.87% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 34.25% 14.77% 25.92% 26.74% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1267.68  1269.28  1251.87  1235.24  毛利率 34.27% 34.00% 34.00% 34.00% 

无形资产和开发支出 62.44  58.92  55.39  51.86  三费率 11.41% 11.65% 11.69% 11.70% 

其他非流动资产 1265.21  1141.55  1017.89  894.23  净利率 15.03% 14.46% 14.23% 14.00% 

资产总计 4573.78  6159.12  8012.53  10391.01  ROE 26.72% 25.23% 24.62% 24.24% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.52% 17.55% 22.44% 21.73% 

应付和预收款项 960.98  1366.84  1749.38  2262.55  ROIC 44.06% 72.49% 180.56% 451.14% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.04% 21.22% 20.55% 20.04% 

其他负债 609.43  813.84  1048.83  1354.33  营运能力         

负债合计 1570.41  2180.68  2798.22  3616.88  总资产周转率 1.33  1.38  1.41  1.38  

股本 500.00  560.00  560.00  560.00  固定资产周转率 4.36  10.99  13.13  15.80  

资本公积 12.47  -47.53  -47.53  -47.53  应收账款周转率 88.56  76.60  87.24  83.52  

留存收益 2485.65  3460.72  4696.60  6256.41  存货周转率 98.34  100.05  99.87  99.87  

归属母公司股东权益 2998.12  3973.20  5209.07  6768.88  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.00% -- -- -- 

少数股东权益 5.24  5.24  5.24  5.24  资本结构         

股东权益合计 3003.37  3978.44  5214.31  6774.13  资产负债率 34.34% 39.17% 37.71% 36.86% 

负债和股东权益合计 4573.78  6159.12  8012.53  10391.01  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.27  1.69  2.01  2.24  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.24  1.66  1.98  2.21  

EBITDA  1283.35  1472.86  1854.59  2350.52  股利支付率 8.11% 2.87% 3.75% 5.00% 

PE 86.55  69.06  53.99  42.22  每股指标         

PB 23.08  17.42  13.29  10.23  每股收益 1.43  1.79  2.29  2.93  

PS 12.98  9.99  7.68  5.91  每股净资产 5.36  7.10  9.31  12.10  

EV/EBITDA 46.85  39.76  30.58  23.14  每股经营现金 2.25  3.17  3.74  4.70  

股息率 0.09% 0.04% 0.07% 0.12% 每股股利 0.12  0.05  0.09  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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