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事件 

6月 23日，万达院线(002739.CH/人民币 71.60, 未有评级)在大连举行“全方位

心醉神迷”亚洲首批杜比影院落户万达院线启幕仪式。公司总裁曾茂军、董

秘王会武以及杜比实验室全球总裁兼首席执行官等高管出席了此次启幕仪

式。 

 

会议重点 

万达院线总裁曾茂军致辞 

去年 8月 29号，大连，万达院线第 200家店开业。当天我就给万达影迷承诺，

2016年我们会在全国开 300、400家店。同时引入全球最先进的观影体验。 

一年前，我在美国看了杜比影院，杜比团队向我展示了最新的影音技术，让

我非常震撼，对比度可以达到 100万：1。过去，对比度最高的仅是 8,000：1。

我们不断观察杜比的技术，我们的兄弟单位 AMC 在美国开业了几家杜比影

院。我们发现，在现场的技术和效果都一致，也得到了美国影迷的喜欢。经

营数据上，无论是平均票价还是上座率，都超出了团队的预期。今年我们同

时开业的包括，大连、重庆、长春等 4家影院。今年要开业至少 10家杜比

影院。我们计划在未来 5年内，开业超过 100家杜比影院。 

杜比不仅是一个技术提供者，在内容上，杜比和好莱坞也有很多合作。《魔

兽》也有杜比的版本。今年 7月 15日上映的，万达影业投资的《快手枪手

快枪手》也会有杜比电影的版本。 

万达大连和平店是我们几个月前在大连收购的奥纳影院改建的杜比影院。 

万达是全球最领先的放映技术的代表者。到今年年底，万达在全球的票房市

场份额有望达到 10%。随着我们在全球市场份额越来越高，我们也会成为全

球放映技术的领先者。我们会在不断寻找全世界最优秀的提供商。 

杜比实验室全球总裁兼首席执行官凯文致辞 

万达将在未来 5年开业杜比影院 100家，体现了万达把最先进的观影体验带

入中国的决心。秉承这种以观众观影体验和观众价值的理念，万达才成为了

中国最大的影院。 

我们在美国和 AMC院线的合作中，已经安装了 20家 AMC杜比影院。AMC计

划在未来几年内同样建设 100家杜比影院。 
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要给观众带去一流的观影体验，除了顶级的技术，也需要优秀的内容。除了

《魔兽》之外，《海底总动员》等多部好莱坞影片都将在杜比影院上映。 

杜比团队技术演示 

杜比影院有三大核心要素 

1、更加绚丽的影像：高对比度的图像。一般影院的对比度是 2,000：1。杜比

影院的对比度达到 100万：1。 

2、环绕的声音：声音似乎是在环绕着观众流动，影厅采用了杜比全景声的技

术。目前，全球 2,000家影院、450部大片，使用了杜比全景声的技术。 

3、独特的影院设计：通往影厅的通道，有杜比独特的通道，将观众逐渐带入

观影状态。 

 

问答环节 

Q1:行业景气度？ 

A:今年 4、5月全国大盘出现波动，主要是因为在线售票网站减少了补贴力度。

去年，中国电影票房有 30-40亿是在线售票网站补贴的。因此，去年的正常增

长是 30%左右。因此，去年的增速快速增长。 

第二，前几年中国电影市场太火，出来了很多企业挣快钱的心态，有一部分

电影质量一般。一个行业，从行业来看，如果保持一个正常的增长速度，未

来几年，行业增长保持在 20%-30%左右，是更健康的一个状态。 

电影是和内容高度相关的，6月有了《魔兽》、《独立日》等，票房同比又会

增长。 

这个与美国不一样，美国主要是六大，观众也比较成熟。中国的电影观众的

分化比较小，中国的电影票房表现是两级分化。 

Q2:公司在线上的考虑？ 

A:去年我们在大连提出了会员+的考虑。这个里面会有很重要的内容，就是视

频。视频是我们下一步的计划，应该就会在未来几个月之内看到，会看到我

们的线上平台的布局，我们会成立我们的网络院线。 

我们的网络院线会和传统视频网站不同，我们的网络院线只做分账模式。我

们要有平台，让上游的内容合作伙伴，相信你的数据、愿意和你进行分账模

式，会在 3季度到 4季度落地。我们规划里面会很快盈利。我们和好莱坞六大

已经沟通过，他们对我们的模式比较认可。 

在线的内容包括三部分：1）付费电影，2）电视剧，3）体育。最近我们会有

电视方面的投资，补充我们在电视方面的短板。万达集团，未来也会在全球

继续进行布局。包括奥运、铁人三项，包括未来的足球、篮球等。未来万达

拿到的很多体育资源，都是国际组织授权的，在中国或亚洲的唯一承办商。

在经典赛事的转播上，网络转播会有很大的盈利空间。我们的视频网站只需

要和万达的体育公司进行分账即可，不需要花大钱去买版权。 

目前，在线售票网站估值都很高，这几家都被 BAT 获得，下一个机会肯定是

万达的，我们的渠道做到一定的规模后，就算只卖万达的电影票，都会占有

一定的市场份额。 
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这次魔兽上映期间，前几天的我们影城的 IMAX票，只在万达的 APP上售卖，

都几乎是很快卖光了。这说明的是，渠道的价值，观众是冲着终端去的。观

众容易形成观影习惯，大家经常去看的影院都是家里附近三五公里之内。 

观众对于影院的粘性肯定是高于在线售票网站的。 

我们的生态圈，线上线下都是并举的。未来应该是，线下到线上再回到线下

（O2O2O）。《魔兽》上映期间，时光网的衍生品销售额实现大幅增长。 

我们肯定是把线下做到足够大，不担心其他影院的整合。我们希望今年能见

到超过 400家店开业。今年到年底，甚至会超越这个数字。 

Q3:杜比的商业模式？ 

A:和 IMAX一样，分账模式。 

Q4:杜比影院开业速度？ 

A:首批 4家，长春、重庆、大连、济南。5年，我们希望开到 100家。 

Q5:传奇的扭亏为盈？ 

A:万达收购传奇，是做了严格的收入测算。《魔兽》我们定位就是以游戏迷为

核心，魔兽游戏全球 1亿的游戏迷，中国游戏迷 3,000万，如果每张票 6-7亿

美金，那么全球的票房就可以达到 6-7亿。我们通过打情怀，通过 COS表演，

打透这些游戏粉丝。那么中国就有 4,500万人去看，也就是 15亿左右的票房。

传奇接下来的电影包括《长城》、《环太平洋》、《金刚》。我们的票房预

期都比较高。同时，传奇还会和其他好莱坞电影公司去进行合作。 

接下来 2个月，万达在全国的所有影城，都会以暑期档为主题，进行暑期的营

销。万达有了更多的业态，有了更多的垂直整合能力。 

我们在收购传奇的时候，就已经对传奇进行了详尽的分析。美国的制片公司

在电影下映后，还有 DVD\点播等收入，收入分布在 50多部影片，这些影片在

2016 年源源不断产生收入。因此《魔兽》在这个公司的收入结构中，占比并

不高。《魔兽》的票房高低，并不会大幅度影响传奇的收入情况。 

《魔兽》的视频版权收入，是过亿的，是中国最高的视频版权收入。还有很

多大客户的收入，例如和服装、和 3C等。很多单都是千万级别的。 

Q6:今年的暑期档？ 

A:暑期档影片内容更加丰富，对整个电影市场是有帮助的。在很多类型上，如

喜剧、爱情片等，中国影片都有优势。好莱坞的魔幻、英雄片，都是有优势

的。今年广电总局做了很多的分配，保证了进口片的同步上映。因此，今年

暑期档应该是国产片和进口片的交相辉映。 

任何时候都会有黑马，也许今年《快手枪手快枪手》就是一匹黑马。观众的

口味是在不断变化的。暑期档中一定会有黑马。暑期档中的确有一些不错内

容的电影，只是现在电影太多，可能会有一些好的电影被淹没。 

Q7:中国电影票房的瓶颈？ 

A:全球来看，人均观影频次达到 4次之后，就会到达瓶颈。中国人口基数来看，

应该是有 50亿次的观影人次。这两年，由于电商的贴补，中国的平均票价没

有涨，我认为未来会逐步上涨空间。我认为中国的电影市场会有 3-4倍的成长

空间。 

今年年底，我们的非票房收入占比会大幅增加。影时尚公司的广告营销收入，

今年应该是去年的 4倍-5倍。 
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明年我们主要的广告业务，会在体育方面发力。包括，铁人三项、盈方的内

容等。都会给予影时尚的独家权益。帮助影时尚进行非电影的营销业务。 

我们在北京通州的影院，已经开始了 VR体验，平均 5-10分钟的体验，票价在

50元。 

今年收购了游戏公司后，明年就是要在 VR游戏领域进行发力，让这个游戏公

司的收入快速增长，互爱互动因为有了线下渠道，它在游戏发行端会很有优

势，我们通过研究，认为，游戏和电影产业链非常类似，我们在线下有几百

家店，都是我们天然的分发渠道。我们进入游戏产业之后，发现市场格局比

较分散，也没有线下发行。我们可以去快速的介入。这跟万达院线的布局类

似，先进行渠道布局，做到渠道的最大，再去往产业链上游走。 

今年年底的丰台万达广场开业后，也增加了很多 VR体验区。 

我们要成为全球最大的电影生活生态服务圈，我们围绕电影，进行娱乐产业

的布局。包括电影院的餐吧、咖啡厅等，围绕场景消费做加法。这个收入的

体量增长肯定会很快。 
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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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