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万达院线：海内外并购拓展
产业链，夯实龙头地位 
事件： 

万达院线(002739.CH/人民币 244.09, 未有评级)于近日公布两项并购交易，分别
为在海外收购澳洲第二大院线 Hoyts的 100%股权，以及在国内收购电影数据
化公司 

慕威时尚、重庆世茂影院管理公司 100%股权。两项交易的对价分别为 22.46

亿人民币、22亿人民币； 

其中，收购 Hoyts 院线使用公司自有资金。万达院线向万达文化产业集团以
148.08元/股进行非公开发行，共计发行 1,472.1万股募集 21.8亿元。此次募集
的 21.8亿元将用于支付慕威时尚 30%的现金交易对价、影院建设以及补充流
动资金。同时，公司以每股 148.08元向慕威时尚发行 5,672,609股、向世茂影
院发行 6,753,106股。本次非公开发行后，万达院线的总股本将增至 5.87亿股。 

 

图表 1. 万达院线收购情况概览 

收购标的 
交易对价 

（亿人民币） 
股权比例

(%) 
支付方式 标的概况 

Hoyts 22.46 100 
现金对价（自有资

金） 
澳洲第二大连锁影院 

慕威时尚 12.0 100 

30%现金对价（共
计 3.6亿元） 

70%股份（共计
567.2万股） 

主营电影大数据监
测、好莱坞影片投资和
宣传、品牌广告主电影

营销 
重庆世茂影院管
理公司 

10.0 100 
股份（共计 675.3

万股） 
旗下 15家影院公司，

18家影院。 

资源来源：公司公告、中银国际研究 

 

点评： 

1、收购 Hoyts，万达院线国际化布局再下一城：2012年 5月，万达集团以 26

亿美元收购北美第二大院线 AMC。此次收购的 Hoyts是澳洲地区按票房收入
排名第二的连锁影院，在澳洲和新西兰拥有 52 家影院，共 424块银幕。除主
营的影院业务外，Hoyts还经营影院广告、户外广告和 DVD出租业务，是澳
大利亚和新西兰最大的电影广告渠道运营商。 

从 AMC到 Hoyts，万达通过在海外的持续布局，目前业已成为全球第一大的
连锁影院企业。其在国内国际的影响力，以及在电影产业链条中的话语权不
断增大。海外成熟市场的管理经验，以及 Hoyts在澳洲成功经营的电影广告
业务经营，都将用于万达在国内的影院经营。同时，我们认为，近年来中国
快速增长的电影市场以及中国激烈竞争中的互联网企业在售票、宣发环节对
电影行业带来的技术支持、渠道拓展，将反向作用于澳洲相对成熟、增长稳
定的市场。 



 

2015年 6月 30日 万达院线：海内外并购拓展产业链，夯实龙头地位 22 

2014年和 2015年 1季度，Hoyts的营业收入分别为 24亿人民币、5.87亿人民币；
归母净利润分别为 5,790.24万元、6,007.96万元。 

2、国内收购——纵向扩张+行业整合： 

1）慕威时尚带来纵向扩张：主营业务为电影大数据监测、好莱坞影片投资和
宣传、品牌广告主电影营销三项。慕威时尚旗下“影时尚”品牌在电影业内
具有广泛影响力。慕威时尚旗下电影大数据应用 FilmBI占据细分市场 85%的份
额。在市场资源上，拥有 300余家自有影院片前预告片资源和独立的营销团队，
可以帮助片方和品牌广告主进行营销。值得一提的是，凭借慕威时尚与好莱
坞六大制片公司的良好合作关系，慕威时尚帮助怡宝矿泉水、广汽汽车产品
在《变形金刚 4》中的成功植入。 

2013 年、2014 年和 2015 年 1 季度，慕威时尚分别实现净利润 1,905.41 万元、
3,088.09万元和-392.03万元。慕威时尚管理层承诺 2015-2016年实现净利润分别
不低于 6,000万元和 7,800万元。以此估计，慕威时尚的动态市盈率为 20x、15.4x。 

本次收购对价为 12亿元，万达院线向为张龙、王宇新、马大鹏和逄宇峰支付
30%（3.6亿元）现金对价，以及 70%股份。股份锁定期为 1-3年不等。 

 

图表 2：慕威时尚主要业务 

业务类型 业务服务内容 
主要客户或服

务领域 
主要数据 

电影实时大数据
应用（FilmBI） 

提供可视化的数据分
析，辅助客户决策，帮助

其提高相关收益 

电影制片公司、
发行方、院线 

FilmBI收录全国 4,200家影院
每日场次信息，信息完整度
95%以上，实时监控 1,800余
家影院的实时上座信息。 

好莱坞影片投资
和宣传推广 

参与好莱坞影片制作的
投资，协助相关影片在中
国地区的宣传推广工作 

好莱坞电影公司
及其影片 

参与《忍者神龟》、《星际
穿越》、《碟中谍 5》等影
片的全球投资并全球分

账。并全程协助《变形金刚
4》、《忍者神龟》、《星际
穿越》等在大陆的营销宣传

推广 

电影媒体广告整
合营销 

帮助客户利用电影媒体
进行品牌或产品宣传，包
括电影植入广告、贴片广
告、电影联合宣传、线上

线下活动 

品牌广告客户 
为品牌广告主提供贴片广
告、影院活动、植入广告等

电影推广资源 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

2）收购世贸影院形成资本联结：重庆世茂旗下共拥有 15 家影院公司，经营
18 家电影院。若以简单的北上广深特大城市、省会城市和其他三线城市为划
分依据，此次万达收购的重庆世茂旗下的 18家影院中，仅 4家影院分布于北
京和上海，其他 14家影院则分别位于贵阳、济南、昆明等省会城市，以及昆
山、绍兴、徐州等经济较发达的非省会城市。此次收购将进一步补充万达院
线在二三线城市的影院网点，帮助万达影院下沉至更多二三线城市。 

值得注意的是，本次收购的交易方式为 100%股份支付，股份锁定期为 12个月。
同时，万达院线与上海世茂股份达成战略合作，世茂股份及其下属公司在建
及未来建设的商业地产项目中的电影院业态，均将由万达院线独家承租经营。   
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我们认为，此次收购重庆世茂影城，对万达院线而言可谓一箭双雕。一方面
进一步增加在全国的影院布局，持续扩大市场份额，另一方面通过与世茂股
份的资本联结，获得未来宝贵的商业地产资源。能从一定程度上帮助万达解
决困扰影院行业的房租成本高企、优质商业地产稀缺等问题。对于世茂商业
地产而言，引入拥有品牌影响力的万达影院，也将帮助其名下的商业地产更
快的招商和吸引消费者驻留。 

2013年、2014年和 2015年 1季度，重庆世茂营业收入分别为 595万元、779.6

万元和 211.6万元。净利润分别为-223万元、-152万元和-48.8万元。 

 

图表 3：重庆世贸影院管理公司影城分布 

一线城市（北上广深） 二线省会城市 三线城市 
北京世茂国际影城 重庆世茂时尚欢乐影城 昆山世茂时尚欢乐影城 
上海虹桥世茂 贵阳世茂国际影城 昆山世茂国际影城 

上海世茂时尚欢乐影城（长岛店） 济南世茂国际影城 南通世茂影城 
上海世茂时尚欢乐影城（松江店） 昆明世茂国际影城 洛阳世茂戏院 

 南昌世茂影院 绍兴世茂国际影城 
 福州世茂时尚欢乐影城 徐州世茂时尚欢乐影城 
  苏州世茂国际影城 
  苏州世茂沧浪影城前进路店 

合计 4家（占比 22%） 合计 6家（占比 33%） 合计 8家（占比 45%） 

资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

3、万达精准布局，行业影响深远： 

1）海外布局促互补：通过在海内外的连环收购，万达院线一方面拥有了海外
成熟市场的连锁影院资源，中国与澳洲的电影产业发展处于完全不同阶段，
万达的国际化布局可以将双方的经验资源进行互补与借鉴，帮助双方在各自
的国家更好发展。 

2）国内横纵向巧布局： 

纵向：在当前竞争日益激烈并高速发展的中国电影市场，万达收购慕威时尚，
作为第三方提供电影大数据监测、品牌广告主电影营销业务，并借此参与好
莱坞大片的投资、大陆宣传营销工作。公司以院线、影院业务为基石，通过
此收购撬动上下游相关资源，最终强化电影全产业链的布局。 

横向：收购重庆世茂，与世茂集团形成资本联结，既收购“现在”（18 家影
院），又收购了“未来”（与世茂股份商业地产的合作）。截至 2015 年 5 月
底，万达院线旗下拥有 187 家影院，1,657 块银幕，加上本次收购的 18家影院，
万达目前在全国拥有 205 家影院。万达院线在国内第一院线的地位将无可撼
动。 

3）聘任副总经理或将加大非票房业务布局：值得注意的是，万达院线近日公
告聘任曾光为公司副总经理，分管公司发展部。曾光先生曾担任著名便利店
连锁品牌“7-11”南中国区副总经理，以及快乐蜂餐饮管理公司餐厅发展执行
总监。我们认为，万达院线此时聘任拥有零售、餐饮经验的副总经理，意在
加强公司非票房业务的收入。众所周知，中国的影院行业主要依赖影片票房
分账收入，以万达院线为例，2014 年万达院线的票房收入占公司整体收入的
77%，毛利较高的商品销售及其他收入仅占 13%。而海外影院卖品收入占比远
高于国内，北美第一大院线 Regal Entertainment Group的卖品收入占比通常达到
30%以上。 
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4）影院行业整合或拉开序幕：根据统计，截至 2014 年全国有 244家影院投资
公司，其中仅拥有 5家或以下影院的公司有 180家，占比达到 73.8%。中国影
院公司规模普遍较小，行业集中度较低，效率较差。相较而言，美国、澳洲
等成熟市场影院集中度更高。因此，国内院线行业存在较大的整合空间，国
内影院间的横向整合将成为未来行业发展趋势之一。 

万达院线公司当前市值 1,367亿，根据万得一致预期，公司 2015-2017年全面摊
薄每股收益分别为 2.04、2.86、4.25元。收购澳洲 Hoyts影院并表后，将增厚公
司业绩。2014 年、2015 年 1 季度公司备考口径归母净利润分别增加 9.14%和
18.42%。由于澳洲电影市场较为成熟和稳定，Hoyts 并表对公司未来每股收益
的增厚将在 10%左右。 

我们认为，作为院线产业第一家上市公司，公司在海内外的横向、纵向并购
将持续。万达院线在国内院线行业的龙头地位将持续保持，公司的做大做强
也将不断为后续的整合带来正向效应。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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