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[Table_Title] 出版传媒 

夯实院线龙头地位 

 
 [Table_Summary]  半年报业绩靓丽： 

公司公布半年业绩快报,营业收入 34.86 亿元,同比增长 40.82%,实现

归属于母公司净利润 6.28 亿元,同比增长 50.5%  

 

2015 年一季度，营业收入 16.67 亿元，同比增长 38.22%；归属净利

3.38 亿元，同比增长 58.96%。一季度净利率 20.32%，同比增长 14.93%；

毛利率 34.65%，同比增长 2.51%。销售费用率 3.55%，同比增长 28.95%；

管理费用率 3.02%，同比减少 1.12%。继 2014 年全年净利实现 33%的

同比高增长后，公司 2015 年 Q1 同比实现更高增速，主要原因在于：

行业方面，受春节档期优异表现影响，2015 年第一季度（1月 1日-3

月 31 日）全国累计票房 95.84 亿，同比上涨 42%增幅创历史新高，累

计放映场次 1228 万场，较去年同期上涨 39.95%，观影人次 26592 万，

较去年同期上涨 38.11%，公司作为行业龙头能够充分享有行业发展红

利。 

 

电影市场基本情况： 

今年上半年，全国电影市场票房突破了 200 亿，同比增长高于前几年

历史水平；观影人次首次突破 5.5 亿人次。增长速度高于预期水平。

原因：大量资本进入中国电影行业，资本的快速进入引起了社会关注，

从而增加了对电影行业的投资；新的影城建设进入了以前的空白市场

即三四线城市，挖掘了之前诶有开发的市场。 

预计全年观影人次会突破 11 亿，美国的观影人次是 12 亿，所以预计

明年中国的观影人次会超过北美地区。预计年底全国银幕数达到 3 万

块，平均每天新增 11.7 块。 
 

 主要财务指标:： 

  2014 

2013 

2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 5,339 7,867 10,912 13,230 

 

 

同比增长 32.7% 47.35% 38.71% 21.24% 

净利润(百万元） 803 1,105 1,510 2,041 

同比增长 32.9% 37.61% 36.15% 35.02% 

摊薄每股收益(元) 1.6 2.36 3.12 4.32 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股)： 560/60 

总市值/流通(百万元)： 1,069,60/11,460 

12 个月最高/最低 248.66/27.94 
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2015 年上半年万达院线营收快速增长： 

2015 年上半年，万达院线资产规模 45 个亿，净资产 30 个亿。利润增长速度将大于总收入增

长。 

2014 年收入为 53 个亿，利润 8 个亿。今年上半年收入 34.8 亿，同比增长 41%；其中，票房

收入 28.5 亿，观影人数 6443 万。预计全年票房接近 60 个亿，比第二名多 30 个亿。剔除当

年新开业影城，预计今年的单银幕产出将突破 350 万。 

近几年由于电商的发展，万达院线提前布局，抓住了这个机会，今年电商的销售票房同比增

长 300%。万达坚持坚持做高品质客户，避免价格战。观影人次的增长略低于票房的增长，说

明平均票价在提升。经营质量提升体现在单座位产出提升。万达的上座率是全国平均上座率

的 2 倍。目前全国开业影城数量超过 5000 家，万达只占 4%不到，但是市场占 15%，说明是

优质影城。 

 

图 1：各年度营业总收入及增长情况  图表 2：各年度净利润及增长情况 

 
 
 

 

 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

                  首次提出“会员+”发展战略： 

                     通过“会员+”打造全球最大的电影服务生活平台。 

“会员+”体系发展条件 
                   （1）会员基数足够大。2014 年底万达院线会员人数 2600 万，截至 2015 年 6 月底会员总数超

过 4000 万，甚至达到联合国关于大国人口的标准。 

                   （2）会员要有足够的黏性和活跃度，体现在会员对于消费的贡献度和会员消费的频次。2013

年会员对万达院线票房贡献为 60%，2014 年达 70%，2015 年上半年达 85%，剩余的 10%为

团体票（单位的福利券）。会员对票房贡献程度高，说明会员黏性高，符合可持续发展要求。 

“会员+”发展要求与框架 
（1）“会员+”要立足于电影院，电影院是核心和基础。 

（2）搭建开放式的电商平台。目前万达已经有自己的平台，下一步将整合国内其它平台。 

（3）规划网络院线。 

（4）发展电影衍生品。2015 年上半年万达电影衍生品销售额同比增长 100%，2015 年下半年

将打造不少于 20 家线下衍生品旗舰店，明年 80-100 家。区别于传统的展示型的旗舰店，万

达的衍生品展示店将展示数码产品，例如小米打造的电影版手环等。衍生品将成为新的增长

点。 

中国电影观众平均年龄 21.7 岁，年龄结构年轻化。未来的电影院和衍生品将为主流消费群体
服务，增加社交属性，让电影院成为年轻人聚会和社交的场所。 
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“会员+”案例 

（1）与互联网公司合作： 

将万达会员转化为腾讯游戏会员。 

将好的 IP 转化为游戏开发，前期注重电影的拓展宣传，后期将与游戏公司分成。有些道具只

能万达会员购买，在游戏中为万达布景； 

注资一些比较小的但是研发实力很强的游戏公司，获得更高分成。 

（2）与传统企业合作： 

万达和奥迪汽车的合作。运用大数据的方法从万达用户中找出潜在的奥迪用户——两个消费

特性：有消费实力&有品位。VIP 和 IMAX 的用户一般具备第一个条件；VIP 和 IMAX 观众

中每年的观影频次中有一半达到 VIP 或者 IMAX 影片的，则具备第二个条件；接下来如果用

户总是选择上映的第一天或者第一周就去观看该影片，说明该用户一定是朋友圈的话题人物。

通过三个步骤的筛选，最终筛选出 100 万用户，然后进行消息推送等活动。购买奥迪汽车的

消费者，赠送三年全国万达影城免费观影机会（经过了精准的测算：目前车商采取承诺保养

等方式来吸引顾客，奥迪车保养一次就得超过 2000 元；而即使一年去万达影城免费看 10 次，

每次票价 45 元，一年即为 450 元，三年才为 1350 元，同时也避免了奥迪汽车保养的同质化

竞争）。 

（3）与时尚品牌的合作，逻辑与奥迪汽车合作的逻辑接近。 

 

行业基本面持续向好，影城扩建加速，带来业绩持续惊艳表现 

1、公司2014年全年共实现票房收入42.1亿元，观影人次1.02亿人次，市场占有率14.2%，排

名行业第一，领先第二名6个百分点。连续6年票房收入、观影人次、市场占有率位于全国第

一，行业地位优势明显。单银幕产出260万元，是全国平均水平的2.1倍。2014年，公司下属

41家影院跻身我国影院票房收入100强，68家影院进入我国影院票房收入200强。2014年，公

司新开业影城40家，新增银幕369块，截止2014年12月31日，公司拥有已开业影院182家，银

幕1616块。公司作为行业龙头能够充分享有行业发展红利。2、互联网售票网站对于公司亦有

积极影响，公司电商售票占比提高，截止2015 年3 月底，公司应收账款13,116.09 万元，同

比增长52.42%，主要原因在于应收第三方网络渠道商的票款呈现增长态势。3、公司持续加大

营销力度，会员数持续增长，较高用户粘性为公司收入持续增长提供了保障。 

 

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。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。                 

 

收购 hoyts 是全球布局的要求，也是扩大万达全球影响力、中国民族企业走出去的要求，得到

政策支持。对于澳洲的票房市场，占全球第十，每年接近有 100 多亿元的票房，市场份额相

对较大。在全球布局中并不可能一开始就能收购大的市场，需要一个循序渐进的过程。并且

收购需要一个合适的时机和价格，澳洲可谓是公司全球布局的一个尝试和起步，未来对公司

全球布局有一定借鉴作用。 

 

对于今年收购澳洲影院 Hoyts 则是帮助万达院线实施国际化战略中十分重要的作用，其是澳

大利亚和新西兰最大的电影广告渠道运营商，借助其先进的海外市场的管理经验，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。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。 
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                 收购世贸影院加深二三线城市布局 

重庆世茂旗下共拥有 15家影院公司，经营 18家电影院，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，加深万达影院至更

多二三线城市的布局。 

 

万达院线在国内收购世茂影院则是将万达在二三线城市的布局更加深入，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。一方

面万达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。 
 

 

多渠道引流,增加二次消费服务 

公司在 2014 年采用约吧活动、APP、过节约会看电影并且尝试和游戏公司合作。在与游戏公

司的合作中，接受游戏的项目，并且鼓励会员下载游戏公司的软件，成为会员与游戏公司收

益分成。增加二次消费的服务，对于自助卖品占比逐步增大。未来会增大盈利的方式，在探

讨摸索的过程. 

 

票价的制定是行业的规定，有最低最高票价的限额和行业指导价。基于行业的现状，会不定

期做一些促销的活动。每个公司的票价制定也和公司的销售策略相关，万达院线票价的毛利

仅为 20%，所以过于关注票价对于公司的收入可能不利，而公司的卖品占收入的 16-18%，其

他公司仅占 10%以下。而在万达观影的人群层次的差别，附加卖品容易被会员接受。在国外

附加卖品销售占到收入的 20%-30%。 

 

万达院线财务独立核算 
万达院线独立核算，包括商业地产也是独立核算，和万达广场都是商业化合作的关系。AMC

为万达集团下属公司，在股权、利益方面均无任务联系，但在公司业务上会有一些经验交流，

对万达院线的发展有所促进。AMC 公司已经上市，难以再直接和万达院线整合。对于未来同

AMC 是否合并需要跟集团协商条件是否符合要求。 

 

广告分为贴片和映前广告 
公司广告分为贴片广告和映前广告，贴片广告收益归片方，映前广告外包出去给华夏时报。

华夏时报在万达广告这一业务就已经占到全国的广告市场份额的 30%。目前映前广告每年有

一个多亿的收入。而影城则采用租赁模式，租赁期约为 15 年，属于轻资产模式。 

 

核心优势 

票房的高低由影院建成时已经决定：先天优势选址、影城规划、设备投入、地理位置、商业

人口、影厅动线、基础设施、开放式设施，与周边相关商业相联系。万达院线有三分之二的

院线开设在万达广场，目前并不跟万达广场的开设速度相关。公司将加强与国内知名商业地

产开发商的战略合作，积极拓展重点城市及重点区域，保持非万达广场项目储备充足。 

目前餐饮门店均是租赁出去，未来将会由万达来做，推出万达品牌的餐饮“万餐饮”。现在

影城内仅收餐饮场地租借费用。 

 
 

影时尚参与好莱坞分账，万达投资影时尚之后的规划： 

国内超过 80%的影院票房都在 1000 万以下，随着国家规范的加强和电子渠道销售渠道的兴
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起，小影城的退出将成为院线行业的热点话题。近年购物中心的兴起，对小影城的发展起到

推波助澜的作用。而万达选址的科学性保证了投资的盈利性。目前全国 70%的影城都是亏损

的，而万达影城绝大部分都是盈利的。万达将有选择地对其它影城进行收购，收购的标的为

有市场占有率和持续的盈利能力。 

继续更多地参与好莱坞电影的投资，将是万达发展的方向之一。但是投资的时机在于电影上

线前，可以通过大数据来避免较大风险。 

 

第三方收盘平台和万达院线相互促进： 

近年互联网公司尤其是 BAT 涌入电影行业。体验式消费在于在网上购票之后，去影院看电影。

例如，有人曾经质疑携程等网站的崛起是否会冲击航空公司，但是事实证明并没有。航空公

司通过积分等方式留住顾客。关键在于提升消费者的观影体验，从而提升黏性。互联网售票

公司与院线之间应该是促进的关系，而且万达也有了自己的售票 APP。 

电商渠道的整体消费占比 60%左右，万达目前的电商渠道包括猫眼、自有渠道、微信电影票

和大众点评等，排名第一的是自有渠道（30%+），其次是猫眼（30%左右）、微信电影票（10%

左右）。目前下载量达 800 万，预计今年将突破 1000 万。 

公司与第三方购票平台其实处于一个互相补充的关系，并不是竞争关系。第三方购票平台仅

仅收取代理费，补充了万达院线整体的销售，总的票房收入还是归公司所有，在国家政策上

也在规范票价体系规范，目前对于国家补贴第三方购票平台趋势来看，未来不得低于最低票

价销售对公司是一个利好，政策对于第三方价格优势也不再明显。制片方和院线分账 43%、

57%。很多影院现在都是在贴钱卖票低于了分账价格，在未来规范贴补体系、降低贴补力度，

对我们的竞争力将会减少。况且会员制度忠诚度较高，第三方平台忠诚度较低容易受票价波

动影响，公司在票价毛利上收益较少，衍生品收入较高，对于观众的层次也会有一个相对的

筛选，未来着眼会员本身体系的安排。 

 

对于未来的规划： 

明年开业的万达广场将达 55 家，到 2020 年做到 500 个万达广场。目前新开业的万达影院，

60%是万达广场店，40%是非万达广场店，其余的通过并购完成。目前万达影城平均银幕数为

8.8 块，当万达影城数达 1000 家时，由于拓展到三四线城市，平均银幕数将降为 7 块左右，

总共 7000 块，预计在全国的市场份额在 25%左右。目标为到 2020 年时，占全国市场的 30%

左右。 

未来会增加境内同行业的收购，以后收购围绕影城和院线，立足本身做大院线行业。相关并

购围绕主业院线，并且和院线运营相关的业务。国内大部分公司都是进行加盟店模式，本身

自有的影城数量相对较少，但加盟店仅仅收取的是加盟费，收益较低仅为总收益的 4%，并且

加盟店管理成本较高，近期不考虑加盟店方式。对于制片行业同院线行业一个上下游的关系，

但两行业在很多方面都有较大区别，院线需要精细化、细致化管理，而制片行业是一种粗放

式管理，两种不同的管理方式容易造成公司经营上的混乱，况且制片行业盈利波动较大，所

以整合院线和制片比较难，可以从华谊公司的运营模式借鉴。 

没有采取加盟模式是因为加盟费太低，相关衍生收益也会归加盟方，加盟管理成本较高，但

加盟收益可能仅仅在 4%左右。 
 

万达新进入城市选取维度： 

选取维度：（1）城市的维度——城市的人口最低 20 万，100 万以上的城市可以选择布局在次

级的商圈；城市的消费能力；万人拥有银幕数等。 

（2）区域（城市位于中心区还是边缘区） 

今年新进入的城市：昆明和杭州。目前为止万达已经进入的城市为 101 个，明年优先选择全

国票房排名前 150 名的城市。四川乐山、内蒙巴彦淖尔等城市是下一步进入的重点。一线城
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市主要通过收购来完成。省会城市不少于 15-20 家。 

网络视频与网络院线是两个概念，目前在视频领域还处于亏损的状态，因为每年花了大量资

金购买视频。万达的网络院线将采取分账式的方法，可以快速的转变原有模式。投资好莱坞

的两种方式：参与整个影片全球的投资，获得在全球的分账；只参与在中国地区的宣发和分

账。好莱坞电影的制作和宣传费用之比为 1:1，而中国电影为 1:0.2，宣传力度不够。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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