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院线龙头地位巩固，非票房收入增速明

显，构筑国际化电影泛娱乐生态 

买入 (首次) 

 
盈利及估值重要数据 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入（百万元） 8000.73  12375.72  16773.33  22670.2 

（+/-）（%） 49.85  54.68  35.53  35.16  

净利润（百万元） 1185.83  1677.67  2670.75  3901.94  

（+/-）（%） 48.05  41.48  59.19  46.10  

EPS（元） 1.01  1.43  2.27  3.32  

P/E 118.83  50.07  31.46  21.53  
 

 
投资要点 

 受益于电影产业发展红利，作为行业龙头的万达院线票房收入稳

健增长。内地电影票房增长速度虽然有放缓趋势，但增长速度仍旧处

于较高说，受益于行业的高速发展，万达院线在票房收入稳健上升，

并远远领先全国同类企业。票房、观影人次和市场份额已连续七年稳

居全国第一。 

 

 外延并购打造电影生态圈，国内国外双头并进。万达院线先后并

购时光网、慕威时尚，未来有望完成万达影视、传奇影业、互爱互动

和五洲发行的重组，实现电影产业全链布局，打造了“策划投拍—宣

传发行—场景消费”完整生态系统。公司在海外并购了澳洲第二大影

院连锁 Hoyts，积极推动“走出去”战略，初步实现电影产业全链变

现、国内国外同时创收的局面。 

 

 “会员+”战略助力多轮次变现，非票房收入为业绩亮点。截止

2016 年 6 月，万达拥有超过 6000 万会员，活跃度超过 40%，透过并

购时光网和自创品牌“衍生π”，积极推动衍生品市场。此外，通过构

建影游联动、VR 体验，积极打造闭合生态圈，推动非票房收入业务

的变现。在“会员+”战略的加持下，透过多轮变现，打造未来业绩增

长新亮点。 

 

投资建议 

电影产业高速发展，衍生品市场日益火爆，公司具有行业龙头的规

模优势，已初步实现以院线为主导的产业链上下游全覆盖，形成全

链创收的电影生态圈，预计 16-18 年 EPS 分别为 1.43，2.27，3.32

元，对应 PE 为 50.07，31.26，21.53，看好公司长期发展前景，首次

覆盖给予买入评级。 

 

风险提示 

并购标的整合不力，业绩表现不如预期 

版权保护环境、盗版等影响公司业绩 
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股价走势 

 
 

 
市场数据 

收盘价（元）                 71.64 

一年最低价/最高价       139.03/68.21       

市净率（倍）                  8.64 

流通 A 股市值（亿元）        291 

 

 

基础数据 
每股净资产（元）             1.12 

资本负债率（%）              38.34% 

总股本（百万股）              1174 

流通 A股（百万股）             40.6 

 

相关研究 

 

              

mailto:tangss@dwzq.com.cn


 

2 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

目录 

1. 院线龙头地位巩固，票房收入稳健增长 ............. 4 

1.1. 享行业发展红利，龙头地位加固 .................................... 4 

1.2. 国内国外双布局，票房收入持续看好 ............................. 5 

2. 外延并购打通产业链，助力电影场景消费搭建 .. 7 

2.1. 逐步切入电影制作，助力打通全产业链 ......................... 7 

2.2. 收购慕威时尚连通电影宣传，产生协同效应 ............... 10 

2.3. 并购时光网助力线上票务与衍生品业务 ...................... 11 

2.4. 整合优质资源，实现电影消费全场景变现 ................... 12 

3. 积极打造电影生态圈，非票房收入成新亮点 .... 13 

3.1. A 股上市显实力，电影生态圈已初成 .......................... 13 

3.2. 推动“会员+”战略，非票房创收亮眼 ....................... 14 

 

  



 

3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

图表目录 

图表 1：内地电影票房长年保持高速增长 .............................................. 4 

图表 2：我国观影人次高速增长 ............................................................ 4 

图表 3：电影票房分账比例 .................................................................... 5 

图表 4：万达院线 2015 年收入行业第一 ................................................ 5 

图表 5：Hoyts 影院票房收入行业排名第二 ........................................... 6 

图表 6：Hoyts 影院广告营收市场占有率近 7 成 .................................... 6 

图表 7：院线与影院关系分为三类 ......................................................... 6 

图表 8：万达票房收入持续增长............................................................. 7 

图表 9：万达影视部分电影票房情况 ..................................................... 8 

图表 10：传奇影业部分参投电影情况 ................................................... 9 

图表 11：互爱互动主要游戏基本情况 .................................................. 10 

图表 12：慕威时尚主营业务情况 ......................................................... 11 

图表 13：慕威时尚大数据系统 FilmBI 应用情况 ................................. 11 

图表 14：时光网商业模式 .................................................................... 12 

图表 14：万达城市英雄争霸赛赛程规划 .............................................. 13 

图表 15：万达电影产业布局情况 ......................................................... 14 

图表 16：传统电影产业链将转向闭合生态链 ...................................... 15 

图表 17：万达卖品收入快速增长 ......................................................... 15 

图表 18：万达院线 2016 前三季度预期利润 ........................................ 16 

  



 

4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

1. 院线龙头地位巩固，票房收入稳健增长 

1.1. 享行业发展红利，龙头地位加固 

电影产业持续高走，未来市场行情看好。当前国内电影票房市场一直

保持高速增长，2015 年观影人次同比增长 51.6%，达到 12.6 亿次，内地

电影票房收入增长率达到 48.7%，并首次突破 400 亿大关，实现全年票房

收入 440.7 亿元。然而全国人均年度观影次数却只有 1 次，即使是全国排

名第一的北京市，其人均观影次数也只有 3.3 次，远落后于韩国的 4.1 次。

随着产业的进一步完善和人均观影人次的增长，电影产业将继续保持高

速增长，根据易观智库估计，到 2018 年我国内地电影票房收入将达到 960

亿元，行业前景看好。 

 

 

图表 1：内地电影票房长年保持高速增长 

 

资料来源：易观智库、东吴证券研究所 

图表 2：我国观影人次高速增长 

 

资料来源：易观智库、东吴证券研究所 
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影院收割过半票房收入，万达行业龙头地位巩固。电影产业一般按照

预先确定好的分账比例对票房进行切分，其中 50%以上的票房净收入归

于影院，类似万达院线这类院线和影院同属一家的企业，最少能分到电影

票房净收入的 55%。截止 2015 年底，万达院线全年境内总收入逼近 60

亿元，是全国唯一一家收入过 50 亿的影院公司，其票房、观影人次和市

场份额已连续七年稳居全国第一。 

图表 3：电影票房分账比例 

 制片商 发行商 院线 影院 

净票房收入分账比例 38%—43% 4%—6% 5%—7% 50%—52% 

资料来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图表 4：万达院线 2015 年收入行业第一 

 
资料来源：1905 电影网，东吴证券研究所 

 

1.2. 国内国外双布局，票房收入持续看好 

影院业务持续扩张，国内国外起头并发。万达在影院建设上持续发力，

2016 年 1—8 月，公司累计票房 53.52 亿元，同比增长 31.4%，累计观影

人次 13075 万人次，同比增长 36%。截止 2016 年 8 月底，公司拥有已开

业影院 335 家，2928 块银幕。 

在国内，公司一方面加快自有影城建设，并连续并购了大连奥纳、广

东厚品登公司，另一方面，公司积极与知名地产开发企业发展战略合作，

从而增加影城数量，提高市场占有率。在海外，公司先后并购美国第二大

院线 AMC 和澳洲第二大连锁影院 Hoyts，从而成功进军美国、澳洲和新

西兰院线市场，国际化战略意图明显。 

Hoyts 百年历史深植澳洲，整体实力强劲。成立于 1908 年的 Hoyts

影院至今有超过百年的历史，在澳洲具有非常高的知名度。2014 年底公
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司会员突破 2600 万，成为全球最大的电影会员俱乐部，其中忠诚会员数

量达 48.6 万人，占比为 18.5%。Hoyts 连续多年票房收入在行业内排名第

二，旗下的 Val Morgan 拥有广阔的影院广告上的业务资源，与当地各主

要影院都签订了长期的排他性合作协议，有较高的市场占有率，覆盖了约

390 家影院 

图表 5：Hoyts 影院票房收入行业排名第二 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 6：Hoyts 影院广告营收市场占有率近 7 成 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

纯资产联接把控影院，追求高品质观影服务。万达作为国内院线龙头，

旗下影院全部为院线所有，透过纯资产联结有力保证了院线与影院的统

一运营，该模式也是国外院线普遍采用的模式。万达已与加拿大 IMAX 公

司达成战略合作，截止 2015 年末已投入运营的 IMAX 银幕合计 146 块，

是国内拥有 IMAX 银幕最多的院线，并自主研发了领先的电影放映工艺

技术 X-land 巨幕，确保公司放映技术处于世界领先地位。 

图表 7：院线与影院关系分为三类 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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打造优质品牌，票房收入持续增长。万达凭借领先的放映技术和高品

质的观影服务，迅速在国内打造了“万达院线”、“万达电影城”品牌，受

到了消费者的好评。2015 年，公司观影人次 1.5 亿人次，会员数量突破

5000 万，显示出观众对公司品质的肯定。公司的票房收入也随着品牌的

建立和国内电影市场的繁荣而快速增长。2015 年全球票房业务的收入突

破 60 亿元，继续领先国内主流院线。 

图表 8：万达票房收入持续增长 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2. 外延并购打通产业链，助力电影场景消费搭建 

2.1. 逐步切入电影制作，助力打通全产业链 

万达影视实力雄厚，包含有民营影视制作排名第一的万达影视、国内

民营电影发行第一的五洲发行、好莱坞领先的传奇影业和实力强劲的游

戏公司互爱互动。万达影视 2015 年投拍影片票房总计 61.5 亿元，位列民

营影视公司第一，其实力雄厚并拥有丰富 IP 资源，包括《鬼吹灯》系列

小说、《斗破苍穹》等的影视改编权，其中 2015 年改编《鬼吹灯》的《寻

龙诀》票房超过 16 亿元，IP 改编的前景看好。 
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图表 9：万达影视部分电影票房情况 

项目 上映日期 
票房    

（万元） 

万达影业投资及

收益比例 

寻龙诀 2015/12/18 168214 50% 

唐人街探案 2015/12/31 82339 50% 

滚蛋吧！肿瘤君 2015/8/13 51103 51% 

北京爱情故事 2014/2/14 40554 50% 

催眠大师 2014/4/25 27389 100% 

警察故事 2013 2013/12/24 53439 62.5% 

火锅英雄 2016/4/1 37053 30% 

夏洛特烦恼 2015/9/30 144148 10% 

煎饼侠 2015/7/17 116016 10% 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

位列全国民营发行第一的五洲发行 2015年所发行影片总票房 67.5亿，

传奇影业则有着丰富的好莱坞大片参与经验，先后参与过《侏罗纪世界》、

《蝙蝠侠》、《盗梦空间》、《星际穿越》等大片，与环球影业、华纳兄弟和

派拉蒙等有有过合作。目前，传奇影业积累了丰富的优质电影资源，奠定

了电影产品系列开发的基础，包括有《环太平洋》、《哥斯拉》、《魔兽》等

具备开发的优质电影资源。传奇影业在长期与好莱坞顶级公司的合作和

自身探索中，积累了丰富的主力大片运作经验，已经具备面向全球发行超

级大片的开发和制作能力。2016 年传奇影业主导的《魔兽》全球上映，

在国内获得了 14.7 亿人民币，目前《魔兽 2》也已确定立项。 
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图表 10：传奇影业部分参投电影情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

“影游联动”是行业发展趋势，积极搭建场景消费。互爱互动在游戏

领域实力突出，竞争优势明显，当前重点发行网页及移动 RPG、单机动

作类、卡牌、SLG、体育等类别游戏，实现从 PC 端到手机端的全平台覆

盖。其 2011 年推出的《胡莱三国》在苹果应用商店排行榜上排名第一，

2013 年上线的《斩仙》截止当前总流水超过 10 亿元，2014 年上线的首款

修仙手游《全民斩仙》最高月流水突破 5300 万，2015 年推出的《中超风

云》在体育游戏中排名第一，同年推出的《火柴人联盟》成为 2015 年单

机新品收入最高的游戏。通过与 360、百度、UC、腾讯等上百家渠道的

合作，互爱互动覆盖超过 95%的安卓用户。 

项目 上映日期 
票房   

(亿美元) 

主要     

合作方 

收益  

比例 

侏罗纪世界 2015/6/12 16.1 环球影业 25% 

蝙蝠侠:          

黑暗骑士崛起 
2012/7/20 10.9 华纳兄弟 25% 

蝙蝠侠:黑暗骑士 2008/7/18 10.1 华纳兄弟 50% 

盗梦空间 2010/7/16 8.2 华纳兄弟 50% 

星际穿越 2014/11/7 6.8 
派拉蒙、 

华纳兄弟 
25% 

超人:钢铁之躯 2013/6/14 6.7 华纳兄弟 50% 

宿醉 2 2011/5/26 5.9 华纳兄弟 50% 

哥斯拉 2014/5/16 5.4 华纳兄弟 75% 

诸神之战 2010/4/2 5 华纳兄弟 50% 

宿醉 2 2009/6/5 4.7 华纳兄弟 50% 

300 斯巴达勇士 2007/3/9 4.6 华纳兄弟 32.5% 

环太平洋 2013/7/12 4.2 华纳兄弟 75% 

超人归来 2006/6/28 3.9 华纳兄弟 50% 

蝙蝠侠:侠影之谜 2005/6/15 3.7 华纳兄弟 50% 

宿醉 3 2013/5/23 3.6 华纳兄弟 50% 

300 勇士:      

帝国崛起 
2014/3/7 3.4 华纳兄弟 50% 

诸神之怒 2012/3/20 3.1 华纳兄弟 50% 

史前一万年 2008/3/8 2.7 华纳兄弟 50% 

德古拉元年 2014-10-10- 2.2 环球影业 47.5% 

冲出康普顿 2015/8/14 2.1 环球影业 47.5% 
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图表 11：互爱互动主要游戏基本情况 

游戏名称 类型 
公测 

日期 

发行 

平台 
题材 

截止 16

年 2 月

共注册

用户 

(万人) 

16 年 2

月活跃

用户 

(万人) 

16 年 2

月付费

用户 

(万人) 

16 年 2

月流水 

(万元) 

胡莱三国 网页游戏 2011.3 腾讯 三国 21878.39 82.83 0.73 155.91 

斩仙 网页游戏 2012.11 腾讯 仙侠 5532.46 41.88 1.29 955.54 

焚天 网页游戏 2014.2 腾讯 仙侠 3156.69 14.39 0.74 303.6 

龙破九天 网页游戏 2014.1 YY 仙侠 2805.68 19.21 3.08 197.96 

全民斩仙 
移动网络

游戏 
2014.3 

安卓、

IOS 
仙侠 1069.47 17.53 1.32 938.45 

新神曲 
移动网络

游戏 
2013.12 

安卓、

IOS 

西方

魔幻 
1466.57 22.19 1.74 890.08 

火柴人联

盟 

移动网络

游戏 
2015.4 安卓 魔幻 4643.17 662.99 40.94 769.2 

中超风云 
移动网络

游戏 
2015.12 

安卓、

IOS 
体育 144.14 31.93 3.1 1149.27 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2. 收购慕威时尚连通电影宣传，产生协同效应 

慕威时尚主业与万达院线互补，强强联合将产生协同优势。慕威时尚

主业包括电影实时大数据应用、好莱坞影片投资和宣传推广以及电影媒

体广告整合营销，业务涉及电影产业上游投资、中游影院放映与下游宣传，

对以院线放映为主业万达院线形成良好互补。万达院线将进一步拓展好

莱坞业务资源、“走出去”战略迈出新的一步；同时利用慕威时尚的大数

据决策系统（FilmBI）将有助于万达院线优化拍片，广告资源和挖掘观影

客户资源的能力将得到增强。 
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2014 年慕威时尚参与投资与宣传推广的《变形金刚 4》、《星际穿越》、

《忍者神龟》在内地分别获得 19.79 亿、7.39 亿和 3.85 亿元票房，占据当

年总票房的 11%，进口票房的 23%。2015 年慕威时尚参与投资了《终结

者 5》、《碟中谍 5》等好莱坞大片，并参与到中国地区的宣传推广公司。

慕威时尚已通过独特的数据化营销奠定了进口好莱坞影片推广领域的领

先地位。根据协议，慕威时尚 2015、2016 年年度利润分别不低于 6000 万、

7800 万，否则将对公司予以补偿。2015 年慕威时尚实现承诺，业绩达到

6788 万元，预计 2016 年的业绩承诺也将如期实现。 

 

图表 13：慕威时尚大数据系统 FilmBI 应用情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3. 并购时光网助力线上票务与衍生品业务 

图表 12：慕威时尚主营业务情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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并购时光网助力万达院线线上票务布局。万达院线积极推动 O2O 模

式，一方面通过投资微票儿抢占线上市场，另一方面万达手机客户端和

WAP 网站同步上线。时光网 2016 年第一季度活跃用户有 0.28 亿人，通

过与万达强强联合，其在线售票业务规模将得到扩大，而万达自身的 O2O

布局也将得到进一步完善。 

时光网将加速万达衍生品业务发展，完善衍生品线上线下布局。时光

网在衍生品业务上布局完善，已经组建了自己的产品设计/生产团队，搭

建了 B2C、B2B 商城平台和建立起了仓储物流。目前，时光网获得了迪

士尼、漫威、DC、环球等多家品牌的正版衍生品授权。而万达自立的“衍

生π”于 2015 年 12 月发布，与孩之宝、ZINC 中国、SNAPCO 等大型知

识产权品牌建立战略合作关系，全年 4 家影院卖品销售额突破 1000 万元，

使得费票房收入进一步提高。通过并购时光网将有助于万达完善衍生品

业务上线上线下布局，实现优势互补。 

图表 14：时光网商业模式 

 

资料来源：易观智库，东吴证券研究所 

 

2.4. 整合优质资源，实现电影消费全场景变现 

紧随潮流，整合资源，积极试点万达影城 2.0。在 2.0 时代，万达院

线迎合消费者需求，增加了更多交互、开放、娱乐的元素，促使其向移动

社交互动性转化。2016 年，万达将提供 4D 观影体验，APP 增加约吧功能

服务社交需求，并和腾讯签署战略协议，在院线内提供腾讯游戏体验，加

大 VR 体验投入，并提供更多的电影相关衍生品。在 2.0 时代，万达通过

积极谋篇场景消费，追求“等待也应像电影一样精彩”。 

万达 2015 年举办《英雄联盟》城市英雄争霸赛“万达院线外卡赛”，

通过打造线下游戏体验和消费场景，使得共有近五千名选手报名，观赛人

数 11000 人，上座率高达 80%。 

 

 



 

13 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

图表 15：万达城市英雄争霸赛赛程规划 

 

资料来源：网络公开资料，东吴证券研究所 

 

3. 积极打造电影生态圈，非票房收入成新亮点 

3.1. A 股上市显实力，电影生态圈已初成 

A 股院线第一股，打通全产业链构造电影生态圈。万达院线于 2015

年上市后，公司入选沪深 300、深证指数等样本股，市值达到千亿规模，

成为全球市值最大的电影院线公司。上市后凭借资本运作，万达积极展开

外延并购，现已初步打通全产业链，在国内外都构建起了电影生态圈，构

筑“策划投拍—宣传发行—场景消费”完整生态系统。其中万达影视、青

岛影投（含传奇影业）以及互爱互动组成的交易标的于 2016 年 5 月开启

内部整理，由于传奇影业收购完成时间短、体量较大，且涉及中美两地电

影制作业务，公司审慎研究认为，交易标的宜在内部整合基本完成后再探

讨交易标的整合，以便更好发挥整合效应，因而中止交易，且 2016 年内

不再进行重大资产重组，预计未来仍有机会完成重组。 
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图表 16：万达电影产业布局情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2. 推动“会员+”战略，非票房创收亮眼 

打造全球最大的电影放映终端会员体系，增强连锁品牌核心竞争力。

万达通过对会员 DNA 精准分析，掌握了会员的典型观影属性，并据此制

定了 12 种营销工具，实施精准营销。截止 2016 年 6 月底，公司会员数量

超过 6000 万人，活跃度超过 40%。会员对票房的贡献从 2011 年的 10%

提升至 2015 年的 85%，持卡会员平均观影人次达 6 次以上，具备高粘度

特征。会员的高粘度也有力增强了品牌建设，推动连锁经营的发展。 

“会员+”战略携手电影生态圈将颠覆传统产业链。万达积极推进娱

乐场景创建，构建多屏互动、影游联动、VR 体验，大力开拓费票房收入。

随着电影产业从传统单一产业链升级为闭合生态的电影生态圈，“会员+”

战略与电影生态圈的结合，将有助于万达院线实现多轮次、全方位的创收，

市场潜力和发展速度值得看好。 
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图表 17：传统电影产业链将转向闭合生态链 

 

资料来源：艺恩咨询，东吴证券研究所 

 

非费票房收入持续走高，未来值得期待。万达院线的非票房收入高速

增长，占总收入的比例也呈现上升趋势。其中卖品（包括观影时的零食小

吃和电影相关衍生品）收入增长迅速。相比于票房而言，非票房收入的未

来增长潜力和市场空间都十分看好。在票房收入稳健增长和非票房收入

后劲十足的双从利好下，公司 2016 年的营收表现值得期待。目前万达院

线 2016 年前三季度净利润增长幅度预计在 20%至 40%，实现的可能性比

较高。 

图表 18：万达卖品收入快速增长 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

19.2% 19.0%

23.3%

18.3%
20.2%

31.8%

0

40000

80000

120000

2011 2012 2013 2014 2015 2016H1

卖品收入 非放映收入占比

单位：万元



 

16 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

图表 19：万达院线 2016 前三季度预期利润 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

  



 

17 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 
万达院线·2016 年 9 月 5 日 

  

资产负债表（百万）     利润表（百万）     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4962.03  10752.20  14065.93  19297.53   营业收入 8000.73  12375.72  16773.33  22670.20  

现金 4312.49  10124.91  13194.27  18140.14   营业成本 5236.08  7969.96  10533.65  13987.51  

应收账款 383.58  285.67  422.22  554.87   营业税金及附加 348.48  599.97  784.65  1061.17  

其它应收款 94.33  135.17  179.50  241.89   营业费用 376.55  615.34  829.76  1114.30  

预付账款 80.49  111.28  145.43  197.49   管理费用 525.33  799.27  1085.75  1469.86  

存货 82.05  86.07  115.42  154.04   财务费用 59.69  315.54  166.63  55.26  

其他 9.09  9.09  9.09  9.09   资产减值损失 11.71  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 10496.55  7483.67  8036.08  8298.65   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 384.01  398.01  418.01  448.01   投资净收益 4.43  20.00  32.00  45.00  

固定资产 1701.14  1727.63  1740.77  1713.88   营业利润 1447.32  2095.64  3404.88  5027.10  

无形资产 7892.94  4839.58  5358.84  5618.30   营业外收入 129.70  150.00  135.00  139.00  

其他 518.46  518.46  518.46  518.46   营业外支出 15.60  20.00  17.00  19.00  

资产总计 15458.57  18235.87  22102.01  27596.18   利润总额 1561.42  2210.51  3520.42  5142.18  

流动负债 2525.18  3619.95  4796.16  6357.84   所得税 373.44  527.99  842.49  1229.69  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   净利润 1187.98  1682.52  2677.93  3912.49  

应付账款 618.54  625.65  836.13  1106.20   少数股东损益 2.15  4.86  7.17  10.56  

其他 1906.64  2994.30  3960.03  5251.64   归属母公司净利润 1185.83  1677.67  2670.75  3901.94  

非流动负债 3818.07  3818.07  3830.07  3850.07   EBITDA 2001.83  2745.55  3931.70  5474.58  

长期借款 3372.45  3372.45  3384.45  3404.45   EPS(元) 1.01  1.43  2.27  3.32  

其他 445.62  445.62  445.62  445.62        

负债合计 6343.25  7438.02  8626.23  10207.91   主要财务比率     

少数股东权益 5.80  10.66  17.83  28.39   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

股本 1174.29  1174.29  1174.29  1174.29   成长能力         

资本公积 4590.88  4590.88  4590.88  4590.88   营业收入 0.50  0.55  0.36  0.35  

留存收益 3223.48  4901.15  7571.90  11473.84   营业利润 0.54  0.45  0.62  0.48  

归属母公司股东

权益 

9109.52  10787.19  13457.94  17359.88   归属于母公司净利

润 

0.48  0.41  0.59  0.46  

负债和股东权益 15458.57  18235.87  22102.01  27596.18   获利能力         

         毛利率 0.35  0.36  0.37  0.38  

现金流量表（百万）     净利率  0.15  0.14  0.16  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE(%) 0.13  0.16  0.20  0.22  

经营活动现金流 2089.10  3524.90  4361.18  5974.75   ROIC(%) 0.15  0.49  0.81  1.69  

净利润 1187.98  1682.52  2677.93  3912.49   偿债能力         

折旧摊销 487.53  354.37  392.19  437.22   资产负债率(%) 0.41  0.41  0.39  0.37  

财务费用 78.25  505.87  506.77  509.17   净负债比率(%) 0.38  0.32  0.26  0.20  

投资损失 -4.43  -20.00  -32.00  -45.00   流动比率 1.97  2.97  2.93  3.04  

营运资金变动 316.76  1117.02  931.84  1275.95   速动比率 1.93  2.95  2.91  3.01  

其它 23.00  -114.88  -115.54  -115.08   营运能力         

投资活动现金流 -3485.50  2793.38  -797.05  -539.72   总资产周转率 0.80  0.73  0.83  0.91  

资本支出 -1096.92  2787.38  -809.05  -554.72   应收账款周转率 34.07  11.33  22.04  0.00  

长期投资 -2388.59  -14.00  -20.00  -30.00   应付账款周转率 18.83  5.01  11.10  0.00  

其他 0.00  20.00  32.00  45.00   每股指标（元）         

筹资活动现金流 3942.53  -505.87  -494.77  -489.17   每股收益(最新摊

薄) 

1.01  1.43  2.27  3.32  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.78  3.00  3.71  5.09  

长期借款 0.00  0.00  12.00  20.00   每股净资产(最新

摊薄) 

7.76  9.19  11.46  14.78  

普通股增加 3427.82  0.00  0.00  0.00   估值比率         

资本公积增加 0.00  -50.00  -58.00  -70.00   P/E 118.83  50.07  31.46  21.53  

其他 514.71  -455.87  -448.77  -439.17   P/B 15.47  7.79  6.24  4.84  

现金净增加额 2546.13  5812.42  3069.36  4945.87   EV/EBITDA 69.95  28.16  18.89  12.66  

资料来源：Wind，东吴证券研究所
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