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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

8月30日，万达院线公布了2016年中报业绩：报告期内，公司实现营

业收入57.22亿元，同比增长64.12%，实现净利润8.05亿元，同比增

长28.05%。公司实现票房40亿元，同比增长40.6%，其中国内实现

票房33.6亿元，澳洲实现票房6.4亿元。 

 主要观点 

业绩增速符合预期 海外业务开展顺利：报告期内公司实现票房40

亿元，观影人次9,666万人次，同比增长49.2%，其中国内观影人次

8,606万人次，澳洲观影人次1,060万人次，国内市场占有率13.7%。

截止2016年6月30日，公司拥有已开业影院320家，银幕2789块。2016

年上半年，公司下属40家影城跻身全国票房收入前100名，81家影城

进入全国票房收入前200名。公司一方面加快自有影城建设、加大并

购力度，连续收购了大连奥纳、广东厚品等公司，不断增加影城数

量，提高市场占有率；另一方面，公司积极与知名商业地产开发商

开展战略合作，大幅增加项目储备，为公司未来发展奠定良好基础。

公司在积极拓展的同时，对收购标的实施有效整合。报告期内，公

司加强对并购公司的业务整合、财务管理，澳洲Hoyts公司、影时尚

公司收入、利润均较去年同期实现较大增长，体现了良好的整合效

果。 

 

商品销售及影院广告业务收入增速较快：分业务来看，公司的商品

销售收入增速77.56%,主要来自传统的影院卖品及衍生品销售，非票

房收入占比较去年同期有大幅提升，进一步向北美成熟市场模式靠

拢。影院广告销售收入增速340.55%，主要受益于澳洲Hoyts公司及

影时尚传媒的并表，公司在原有业务模式的基础上，开创了新的收

入来源。 

 

继续落实“会员+”战略：2016年上半年，公司会员数量超过6,000

万人，会员活跃度超过40%，为公司推进“会员+”战略提供了良好的

条件。上半年，公司“会员+”战略得到了切实推进，构建了多屏互动、

影游联动的营销平台；搭建了游戏线下分发平台；开启VR技术与影

院相结合的试点并取得良好的经济效益；大力推广自有衍生品品牌

“衍生π”，已开业衍生品店累计超过30家。庞大的活跃会员数量正是

万达院线傲视群雄的优势。 
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 基本数据（2016H1） 

 报告日股价（元）                     73.16 

 12mth A 股价格区间（元）        69.01-170.84 

 总股本（百万股）                    1174.29 

 无限售 A 股/总股本 52.8% 

 流通市值（亿元） 297 

 每股净资产（元） 8.33 

 主要股东（2016H1） 

 

 

 北京万达投资有限公司 57.91%

%   孙喜双 3.24%  

 北京万达文化产业集团有限公司 2.51%  

 上海仁福投资有限公司 2.26% 

   

 收入结构（2016H1）  

 票房 68.20% 

 商品销售 12.34% 

 影院广告收入 9.09% 

 贴片广告、影片投资和宣传推广 3.78% 

 其他 6.58% 

 近 6 个月公司走势和沪深 300 指数比较 
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2016 年 8 月 30 日 

日 

 投资建议 

公司是国内院线行业领头羊，拥有先进的连锁院线管理服务模

式。当前国内电影行业仍处于快速成长期，相关龙头公司将持

续分享行业增长带来的利润。我们推荐有平台实力、能同时运

作多部影片并打通产业上下游的平台型公司。我们看好万达院

线公司未来发展，预计公司16年、17年的EPS为1.62元、2.27

元，对应动态PE分别为45.19倍和32.20倍，给予“未来六个月，

谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：电影票房景气度低于预期；

并购整合进度低于预期。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2015A 2016E 2017E 

营业收入 8000.73  10600.97  14099.29  

年增长率 49.85% 32.50% 33.00% 

归属于母公司的净利润 1185.83  1901.10  2667.66  

年增长率 48.05% 60.32% 40.32% 

每股收益（元） 1.010  1.619  2.272  

PER（X） 72.45  45.19  32.20  

数据来源：Wind 资讯、上海证券研究所整理 
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2016 年 8 月 30 日 

日 

 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2015A 2016E 2017E 

营业收入 8000.73  10600.97  14099.29  

营业成本 5236.08  6975.44  9235.04  

营业税金及附加 348.48  461.74  614.11  

销售费用 376.55  498.93  663.58  

管理费用 525.33  696.06  925.76  

财务费用 59.69  64.26  -11.69  

投资净收益 4.43  0.00  0.00  

加：营业外收入 0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 0.00  0.00  0.00  

利润总额 1561.42  1904.55  2672.50  

减：所得税 373.44  0.00  0.00  

净利润 1187.98  1904.55  2672.50  

减：少数股东损益 2.15  3.45  4.84  

归属于母公司所有者

的净利润 1185.83  1901.10  2667.66  

摊薄每股收益（元） 1.010  1.619  2.272  

资料来源：Wind 资讯 上海证券研究所 
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