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[Table_MainInfo] [Table_Title] 

万达院线（002739）  

—中国最大的电影院线商 

 投资评级 增持 评级调整 首次推荐 收盘价 163.00 元 

 

[Table_Summary] 投资要点： 

※ 中国最大的电影院线商 

公司是一家自主投资建设及运营管理的影院的电影院线公司，公司主

营业务为影院投资建设、院线电影发行、影院电影放映及相关衍生品

(卖品销售、广告发布等)。公司采取资产联结、连锁经营的模式开展

业务，旗下影院均为自有，影院所在物业全部采取租赁方式取得。公

司先后两次采取资产联结、连锁经营的模式开展电影业务。公司先后

获得 CINEASIA（亚太电影博览会）颁发的“年度放映”大奖。2012

年，公司荣获由工信部消费品工业司颁发的 2012 年 C-BPI 连锁电影

院行业第一品牌，并被《综艺》杂志评为 2012 年“年度贡献院线”。 

※ 国内电影产业蓬勃发展 

2014 年中国电影总票房达 296.39 亿元，同比增长 36.15%。最近 10

多年，中国电影市场保持了极其高速的增长：平均每年大约 30%的递

增速度全球罕见。预计 2015 年国内票房有望接近 400 亿；2014 年全

球票房达到 375 亿美元，美国本土电影票房为 103 亿美元，占全球

27%；中国电影票房 47 亿美元，占全球比重为 13%，比 2012 年的

8%提升 5 个百分点。此外，英法德日韩印澳大利亚和俄罗斯等 8 个

国家票房占比均未超过 5%，排在第三位的日本比中国电影市场低

8%，中国无疑成为全球第二大电影市场。 

※ 看好中国电影产业的发展，给予公司“推荐” 

我们认为，中国的电影票房将成为未来全球电影票增长的引擎。公司

作为国内电影院线的龙头，必将是电影产业蓬勃发展的最大受益者。

我们预测，公司 2015/2016/2017 年 EPS 将分别达到。2.07/2.7/3.51

元，对应 2015/2016/2017 年动态 PE 分别为 79/60/46 倍，估值略高。

A 股上市公司主业相似的标的还没有，作为稀缺标的，以及我们对公

司上市后，外延式布局的看好，我们仍给予公司“推荐”投资评级。 

 

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 5339  6994  9162  12003  

营业收入增长率 33% 31% 31% 31% 

净利润（百万元） 801  1036  1352  1755  

净利润增长率 33% 29% 31% 30% 

EPS（元） 1.60  2.07  2.70  3.51  

ROE 26.7% 28.5% 28.9% 29.1% 

P/E 101.75  78.69  60.28  46.44  

P/B 27.18  22.43  17.43  13.53  

EV/EBITDA 70  62  49  38  
 

[Table_BaseInfo]  
发布时间：2015 年 9 月 25 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 244.89/30.74 

上证指数/深圳成指 3092.35/9904.76 

50 日均成交额(百万元) 874.18 

市净率(倍) 30.45 

股息率 0.49% 

 基础数据 

流通股(百万股) 60.00 

总股本(百万股) 560.00 

流通市值(百万元) 9780.00 

总市值(百万元) 91280.00 

每股净资产(元) 5.35 

净资产负债率 52.38% 

 股东信息 

大股东名称 北京万达投资有限公司 

持股比例 60.71% 

国元持仓情况  
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 中国最大的电影院线商 
 

公司是一家自主投资建设及运营管理的影院的电影院线公司，公司主营业务为影院投资

建设、院线电影发行、影院电影放映及相关衍生品(卖品销售、广告发布等)。公司采取资

产联结、连锁经营的模式开展业务，旗下影院均为自有，影院所在物业全部采取租赁方

式取得。公司先后两次采取资产联结、连锁经营的模式开展电影业务。公司先后获得

CINEASIA（亚太电影博览会）颁发的“年度放映”大奖。2012 年，公司荣获由工信部

消费品工业司颁发的 2012 年 C-BPI 连锁电影院行业第一品牌，并被《综艺》杂志评为

2012 年“年度贡献院线”。未来，公司将继续深化全国网点布局，巩固国内行业领先地

位，提高连锁经营管理服务水平，为观众创业最优质的观影体验，努力成为规模和效益

排名全球前列的电影院线运营商。 

 

表 1  2014 年全国院线票房收入排行万达第一  

 
资料来源：腾讯财经 九次方大数据 

 

全国城市电影院线票房排名 万达院线收入 31 亿元居首位，公司主营业务收入 77%以上

来自于票房收入，作为行业龙头，公司将成为国内电影票房市场的快速增长最大受益者。 

 

截至 2015 年上半年，公司拥有已开业影院 191 家，1694 块银幕，遍布全国 101 个城市，是影院网

络布局最完善的院线公司。公司依靠多年积累的影城运营管理经验，以国家大力发展文化产业为契

机，一方面通过提高自建影城的新开业数量，另一方面加大同行业影院的并购力度，提升公司市场

份额。公司在巩固国内市场地位的同时，持续寻求海内外并购及投资计划，致力于全球范围内布局 

 

公司于 2015 年 1 月 22 日登陆资本市场，上市后开启快速布局国内外的步伐，发起了两

起并购计划，作为行业内的龙头，公司未来有望随着电影产业的爆发式增长，充分享受

文化产业爆的盛宴。 
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表 2 公司上市后的外延式并购进程 

并购时间 并购进程 并购标的 

2015/6/27 证监会反馈意见  慕威时尚 100%股权;重庆世茂 100%股  

2015/6/25 股东大会通过 HG Holdco100%股权及债权 

2015/8/31 签署协议 投资 Mtime Holdings,Ltd20%股权 

资料来源：WIND 国元证券研究中心 

 

国内电影产业蓬勃发展 
 

2014 年中国电影总票房达 296.39 亿元，同比增长 36.15%。最近 10 多年，中国电影市

场保持了极其高速的增长：平均每年大约 30%的递增速度全球罕见。预计 2015 年国内

票房有望接近 400 亿。 

 

图 1 2005-2014 年中国电影票房及增长情况（单位：亿元） 

 
资料来源：国家新闻出版广电总局，国元证券研究中心 

 

2014 年全球票房达到 375 亿美元，美国本土电影票房为 103 亿美元，占全球 27%；中

国电影票房 47 亿美元，占全球比重为 13%，比 2012 年的 8%提升 5 个百分点。此外，

英法德日韩印澳大利亚和俄罗斯等 8 个国家票房占比均未超过 5%，排在第三位的日本比

中国电影市场低 8%，中国无疑成为全球第二大电影市场。从全球电影票房增量看，2014

年增长 16 亿美元，中国贡献增量的 75%，而 2013 年全球票房增长 12 亿美元，中国市

场贡献率为 67%， 
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图 2 2014 年全球票房增长情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

且 

 

                       资料来源：艺恩咨询 

 

国产影片票房占比经历 2012 年的短暂下滑以后，持续保持超越进口影片的发展态势，

10 亿以上的国产电影异军突起。继《泰囧》之后，2015 年国产电影《捉妖记》以 24 亿

票房刷新了中国电影票房新纪录。 

   

图 3 2009-2014 年进口影片与国产影片的占比 

 

资料来源：艺恩咨询 

 

蜘蛛网，格瓦拉等 O2O 电商网站快速崛起，优化电影票价和扩展电影新用户。2014 年

中国电影 O2O 出票量渗透率达到 39%，比上年猛增 23 个百分点。电商通过低票价培养

更多电影新用户并改变用户购票行为，提前 1-2 日购票的用户比重猛增。 
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图 4 2013-2014 年中国电影 O2O 出票量渗透率 

 
资料来源：艺恩咨询 

 

移动互联网时代，O2O，影视众筹，娱乐宝等创新时代的多种电影营销手段，从一定程

度上也对电影产业的发展起到更好的助推作用。自媒体时代，粉丝经济对电影宣传的起

到了致关重要的作用，最奇怪的现象就是，一些如《小时代》之类的 90 后电影，在观影

后的吐槽中票房却收到了意外的惊喜。因此，我们认为，未来互联网与电影还有很多可

以结合的还有很多。 

 

看好中国电影产业的发展，给予公司“推荐” 
 

我们认为，中国的电影票房将成为未来全球电影票增长的引擎，国产影片的持续爆发，

国产影片的出口等增长点都将支撑中国电影的快速发展。公司作为国内电影院线的龙头，

必将是电影产业蓬勃发展的最大受益者。 

我们认为，中国的电影票房未来仍将保持 30%的增长，因此，我们假设公司未来三年票

房业务收入仍将保持 30%的增长，我们认为，随着影院业务拓展的多元化，衍生品业务

将保持高于票房业务的增长，毛利率保持稳步缓慢增长的态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

表 3 与盈利预测相关的假设 

资料来源：WIND 国元证券研究中心                   注：由于其他业务占比较小表中未列出期他业务收入 

 

根据我们的假设，我们预测，公司 2015/2016/2017 年 EPS 将分别达到。2.07/2.7/3.51

元，对应 2015/2016/2017 年动态 PE 分别为 79/60/46 倍，估值略高。A 股上市公司主

业相似的标的还没有，作为稀缺标的，以及我们对公司上市后，外延式布局的看好，我

们仍给予公司“推荐”投资评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015E 2016E 2017E 

营业收入 3,031.11  4,022.56  5,338.99  6188.40  8087.51  10571.28  

      票房 2,456.00  3,086.85  4,104.91  5336.38  6937.30  9018.49  

      商品销售 332.15  477.75  631.12  852.01  1150.22  1552.79  

毛利率(%) 34.02  34.79  34.27  34.80  35.00  35.00  

      票房 23.40  20.26  19.68  22.50  23.00  23.00  

      商品销售 68.00  70.30  68.85  68.00  68.50  69.00  
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表 4 盈利预测表 

资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1978  2747  4072  5805  营业收入 5339  6994  9162  12003  

  现金 1746  2415  3639  5240  营业成本 3509  4560  5955  7802  

  应收账款 86  110  144  189  营业税金及附

加 

257  350  458  600  

  其他应收款 67  89  117  153  营业费用 286  385  504  660  

  预付账款 36  82  107  140  管理费用 338  476  623  816  

  存货 39  46  60  78  财务费用 -15  -41  -60  -88  

  其他流动资

产 

4  5  5  5  资产减值损失 27  30  30  30  

非流动资产 2595  2632  2664  2696  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 1225  1184  1131  1072  营业利润 937  1235  1651  2182  

  无形资产 39  45  51  57  营业外收入 141  150  150  150  

  其他非流动

资产 

1331  1403  1482  1567  营业外支出 20  20  20  20  

资产总计 4574  5379  6736  8501  利润总额 1057  1365  1781  2312  

流动负债 1561  1729  2043  2456  所得税 255  327  428  555  

  短期借款 0  0  0  0  净利润 803  1037  1354  1757  

  应付账款 231  319  417  546  少数股东损益 2  1  2  2  

  其他流动负

债 

1330  1409  1626  1910  归属母公司净

利润 

801  1036  1352  1755  

非流动负债 9  10  10  10  EBITDA 1283  1434  1833  2336  

  长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 1.60  2.07  2.70  3.51  

  其他非流动

负债 

9  10  10  10  主要财务比率         

负债合计 1570  1738  2053  2466  会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

 少数股东权益 5  7  8  11  成长能力         

  股本 500  500  500  500  营业收入 32.7% 31.0% 31.0% 31.0% 

  资本公积 12  12  12  12  营业利润 37.2% 31.8% 33.8% 32.2% 

  留存收益 2486  3121  4163  5512  归属于母公司

净利润 

32.9% 29.3% 30.5% 29.8% 

归属母公司股

东权益 

2998  3634  4675  6024  获利能力         

负债和股东权

益 

4574  5379  6736  8501  毛利率(%) 34.3% 34.8% 35.0% 35.0% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 15.0% 14.8% 14.8% 14.6% 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E ROE(%) 26.7% 28.5% 28.9% 29.1% 

经营活动现金

流 

1261  1211  1659  2101  ROIC(%) 28.6% 36.3% 50.2% 70.8% 

  净利润 803  1037  1354  1757  偿债能力         

  折旧摊销 361  240  241  241  资产负债率(%) 34.3% 32.3% 30.5% 29.0% 

  财务费用 -15  -41  -60  -88  净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.27  1.59  1.99  2.36  

营运资金变动 57  -23  118  184  速动比率 1.24  1.56  1.96  2.33  

  其他经营现

金流 

56  -2  6  7  营运能力         

投资活动现金

流 

-688  -183  -183  -183  总资产周转率 1.33  1.41  1.51  1.58  

  资本支出 672  0  0  0  应收账款周转

率 

93  70  71  71  

  长期投资 0  0  0  0  应付账款周转

率 

13.65  16.57  16.18  16.20  

  其他投资现

金流 

-16  -183  -183  -183  每股指标（元）         

筹资活动现金

流 

-2  -359  -251  -318  每股收益 (最新

摊薄) 

1.60  2.07  2.70  3.51  

  短期借款 0  0  0  0  每股经营现金

流(最新摊薄) 

2.52  2.42  3.32  4.20  

  长期借款 0  0  0  0  每股净资产 (最

新摊薄) 

6.00  7.27  9.35  12.05  

  普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

  资本公积增

加 

0  0  0  0  P/E 101.75  78.69  60.28  46.44  

  其他筹资现

金流 

-2  -359  -251  -318  P/B 27.18  22.43  17.43  13.53  

现金净增加额 571  669  1225  1601  EV/EBITDA 70  62  49  38  
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资料来源：国元证券研究中心 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   10 

国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 
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(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


