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司影院观影和票房得以提升。上半年公司旗下 40 家影院进入票房
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市场数据：2016 年 8月 29日 

收盘价(元)：                 73.16 

年内最高/最低（元）：  170.84/69.01 

流通 A 股/总股本（亿）： 4.06/11.74 

流通 A股市值（亿）：           297.03 

总市值（亿）：                859.11 

 

基础数据：2016 年 6月 30日 

基本每股收益：              0.6853 

摊薄每股收益：              0.6853 

每股净资产(元)：            8.3285 

净资产收益率：               8.42% 

事件描述 

公司于 8 月 30 日公告 2016 年中报业绩，报告期内，公司实现营业

收入 57.22 亿元，比上年同期增长 64.12%；归属公司普通股东的净

利润 8.05 亿元，比上年同期增长 28.05%。 

事件点评 

高业绩增速得益于影院扩张及观影人次迅速增长。公司实现票房 40

亿元，同比增长 40.6%，市场份额 13.7%。公司在行业增速放缓的背

景下仍实现了业绩高速增长，一方面得益于公司影院扩张，报告期内

公司新增影院 28 家、银幕 232 块，总计达 320 家、2789 块；另一

方面，公司观影人次迅速增长，上半年达 9666 万，同比增长 49.2%，

其中国内观影 8606 万、澳洲 1060 万人次。 

加速整合影院版图，提升影院品质。公司通过自建、战略合作及收购

等方式，先后整合了大连奥纳、广东厚品等公司，并不断增加知名商

业地产项目储备；加强对收购标的业务管理，整合效应得以体现。报

告期内澳洲 Hoyts 公司实现了收入 13.28 亿，实现净利润 1.34 亿。

在整合增加影院数量的同时，公司通过与重点供应商加强合作，不断

提升影院的放映品质。报告期内，公司与杜比公司签署战略合作，引

进百家杜比影院；大力推广万达自主品牌建设及 4D 等放映技术，公 
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TOP100 影院，其中上海杨浦区万达影城五角场店成为影院票房冠

军。8 月，公司与 IMAX 公司签署协议将在 2020 年底完成 150 家

IMAX 系统部署和影院，为更多观众提供身临其境的的娱乐体验。 

依托会员基数，非票房服务深挖会员价值。2016 年 H1 公司会员已

达 6000 万，较去年底增加近 1000 万，活跃度达 40%。“会员+”

战略切实推进，将娱乐营销、电影 O2O、线下观影、影后消费等各

个板块连接起来，构建了围绕影城终端的电影生活生态圈，通过非

票房服务深挖会员价值，优化业务和收入结构。报告期内，公司商

品销售、影院广告、贴片广告等高毛利非票房收入分别达 7.06、5.20、

2.16 亿，合计占比达 25.21%；毛利率分别为 69.66%、66.0%、

54.83%；“衍生π”开业店铺超 30 家。7 月公司公告将收购时光网，

有望获得海量用户和影视资料数据资源进行整合，进一步完善公司

O2O 电影生态服务圈。 

盈利预测与估值 

维持盈利预测，预计公司 2016 年、2017 年 EPS 分别为 1.5 和 2.15，

对应 8 月 29 日收盘价 73.16 元，2016 年、2017 年 PE 分别为 49

倍和 34 倍，重申“买入”评级。 

存在风险  

行业政策变动；市场竞争加剧风险；跨区域扩张的管理风险；二级

市场系统性风险。 

 

 



                                                            公司研究/点评报告 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                       3     

表 1：盈利预测                                                                                        

报表预测    单位：百万元 

利润表 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

  营业收入 4022.56  5338.99  8000.73  12001.10  17401.60  

  减: 营业成本 2623.27  3509.18  5236.08  7920.73  11485.05  

      营业税金及附加 257.26  256.95  348.48  480.04  696.06  

      营业费用 201.51  285.75  376.55  600.06  870.08  

      管理费用 257.00  338.04  525.33  756.07  1096.30  

      财务费用 -5.19  -14.78  59.69  -36.00  -52.20  

      资产减值损失 5.73  26.86  11.71  60.01  87.01  

  加: 投资收益 0.00  0.00  4.43  0.00  0.00  

      公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

      其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  营业利润 682.97  937.00  1447.32  2220.20  3219.30  

  加: 其他非经营损益 106.17  120.40  114.10  129.39  146.72  

  利润总额 789.15  1057.40  1561.42  2349.59  3366.02  

  减: 所得税 184.36  254.84  373.44  587.40  841.50  

  净利润 604.79  802.56  1187.98  1762.19  2524.51  

  减: 少数股东损益 2.26  1.61  2.15  3.52  5.05  

  归属母公司股东净利润 602.53  800.95  1185.83  1758.67  2519.47  

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 2：万达院线 2016 年 H1 盈利能力变化分析                                                           单位：万元 

  2016H1 2015H1 同比增长率 

营业收入 572,199.53  348,645.67  64.12% 

毛利率 33.42% 34.37% -2.77% 

销售费用 26,081.43  13,296.64  96.15% 

管理费用 34,404.02  14,483.01  137.55% 

财务费用 8,556.06  -2,582.27  -431.34% 

投资净收益         1,139.72 -- -- 

营业利润 102,511.26  78,228.54  31.04% 

  加：营业外收入 3,089.01  4,967.29  -37.81% 

  减：营业外支出 278.33  470.76  -40.88% 

利润总额 105,321.93  82,725.07  27.32% 

  减：所得税 24,773.89  19,775.51  25.28% 

净利润 80,548.04  62,949.56  27.96% 

  减：少数股东损益 75.77  104.86  -27.74% 

  归属于母公司所有者的净利润 80,472.27  62,844.69  28.05% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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表 3：2016Q1-Q2 万达院线盈利能力变化分析                                                              单位：万元 

  2016 年 Q2 2016 年 Q1 环比增长率 

营业收入 269,366.40  302,833.13  -11.05% 

毛利率 32.23% 34.48% -6.52% 

销售费用 16,134.75  9,946.68  62.21% 

管理费用 13,326.40  21,077.62  -36.77% 

财务费用 5,147.36  3,408.69  51.01% 

投资净收益 893.16 246.56 262.25% 

营业利润 42,883.20  59,628.06  -28.08% 

  加：营业外收入 1,905.22  1,183.79  -28.08% 

  减：营业外支出 209.64  68.69 205.20% 

利润总额 44,578.77  60,743.16  -26.61% 

  减：所得税 10,409.39  14,364.50  -27.53% 

净利润 34,169.38  46,378.66  -26.33% 

  减：少数股东损益 39.14  36.63  6.85% 

  归属于母公司所有者的净利润 34,130.24  46,342.03  -26.35% 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 4：万达院线 2016 年 H1 主营业务情况                                                                 单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% YOY 

放映收入 390,256.24  41.13% 18.19  -3.87  68.20% -11.11  

商品销售 70,637.13  77.56% 69.66  1.79  12.34% 0.93  

影院广告收入 52,035.04  340.55% 66.08  -33.04 9.09% 9.09  

贴片广告、影片投资和宣传推广 21,603.00  -- 54.83  -- 3.78% 3.78  

其他 37,668.12  665.67% 65.80  -32.82  6.58% 5.17  

合计 572,199.53  64.12% 33.42  -0.95  100.00%   

资料来源：公司数据，山西证券研究所 

表 5：万达院线费用率变化 

 
2016H1 2015H1 YOY 

销售费用率 4.56% 3.81% 0.74 

管理费用率 6.01% 4.15% 1.86 

财务费用 1.50% -0.74% 2.24 

资料来源：公司数据，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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