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[Table_Title] 文化传媒 

万达院线（002739）： 万达+时光网构建移动电影生态体系 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2016 年 11 月 14 日召开移动电影生态产品发布会，

万达院线总裁曾茂军，副总裁、董事会秘书王会武、时光网 CEO 侯钟

瑜等高管参加了发布会。 

万达院线已成为全球最大的电影产业集团。万达院线在2015年上

市后，通过不断并购，形成产业整合，目前已经成为全球最大的电影

产业集团，连续7年票房收入、观影人次、市场占有率均为全国第一。 

目前90后已成为主要观影群体，电影行业未来将一切从用户体验

出发，包括全方位电影娱乐体验、个性化场景体验，移动的及时互动

体验，需要基于大数据和移动技术来打造电影生态圈。 

万达+时光网构建移动电影生态体系。2015年8月，万达院线与时

光网进行了资本层面的合作，双方实施战略整合，完成线上线下资源

与平台的打通融合，进一步激活了电影生态圈的能量。基于时光网在

数据深度和广度方面的优势，以及万达院线在上游专业人士方面的丰

富资源，时光网已经推出了MtimePRO专业版。该产品面向制片人、院

线经理、衍生品消费者等不同的客户，围绕用户需求和体验，共同开

拓电影衍生品、互联网发行等新业务领域。 

时光网的加入带来了更多的互联网基因，双方在资源上的互补性，

有助于万达院线从传统影投公司更快转变为平台型、生态型的公司。

同时，通过战略整合，时光网也由单纯的电影媒体，转化为有媒体属

性的电影电商服务平台，盈利模式也得到了极大的拓展。 

维持“增持”投资评级。公司提出了战略发展三部曲：提高终端

份额——全产业链发展——打造电影生态服务圈。通过与时光网的结

合，未来公司可实现会员+、IP+、大数据服务以及移动互联网四大核

心构建的移动生态体系。给予公司2016-2018年1.48元、2.06元和2.91

元的盈利预测，对应54倍、38倍和27倍PE，维持“增持”的投资评级。 

风险提示。影视等产品价值不确定性风险；新业务开拓的不确定

性风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 8000.73  11935.00  16733.19  23484.58  

归属母公司净利润(百万元） 1185.83  1734.24  2421.27  3413.76  

摊薄每股收益(元) 1.01  1.48  2.06  2.91  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1174/406 

总市值/流通(百万元) 94295/32601 

12 个月最高/最低(元) 248.66/71.3 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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资产负债表 

(百万） 
      

利润表 

(百万） 
     

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1552  4114  6624  9897  14336  
 营业收入 5339  8001  11935  16733  23485  

应收和预付款

项 189  558  833  1168  1639  
 营业成本 3509  5236  7836  10971  15368  

存货 
39  82  123  172  241  

 营业税金及

附加 257  348  520  729  1023  

其他流动资产 4  9  9  9  9  
 销售费用 286  377  562  788  1105  

流动资产合计 178417  476325  758911  1124593  1622536  
 管理费用 338  525  784  1099  1542  

长期股权投资 0  12  12  12  12  
 财务费用 (15) 60  81  89  81  

投资性房地产 
0  0  0  0  0  

 资产减值损

失 27  12  0  0  0  

固定资产 122494  162448  169348  168581  167814  
 投资收益 0  4  0  0  0  

在建工程 
4274  7666  0  0  0  

 公允价值变

动 0  0  0  0  0  

无形资产开发

支出 62  5830  5830  5830  5830  

 
营业利润 

937  1447  2153  3058  4365  

长期待摊费用 
123659  206248  164998  123749  82499  

 其他非经营

损益 120  114  130  130  130  
其他非流动资

产 1244  2754  2341  1929  1516  
 

利润总额 
1057  1561  2284  3188  4495  

资产总计 4358  15061  17466  20703  25262  
 所得税 255  373  546  763  1075  

短期借款 0  0  0  0  0  
 净利润 803  1188  1737  2426  3420  

应付和预收款

项 1345  2035  2704  3514  4654  

 少数股东损

益 2  2  3  4  6  

长期借款 
0  3372  3372  3372  3372  

 归母股东净

利润 801  1186  1734  2421  3414  

其他负债 9  495  495  495  495  
       

负债合计 1355  5903  6571  7382  8521  
 预测指标      

股本 500  1174  1174  1174  1174  
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

资本公积 12  4591  4591  4591  4591  
 毛利率 34.3%  34.6%  34.3%  34.4%  34.6%  

留存收益 
2486  3344  5079  7500  10914  

 
净利率 

15.0%  14.8%  14.6%  14.5%  14.6%  

归母公司股东

权益 2998  9110  10844  13265  16679  

 营业收入增

长率 32.7%  49.9%  49.2%  40.2%  40.3%  

少数股东权益 
5  6  9  13  20  

 
EBIT 增长率 

33.1%  49.1%  53.2%  38.6%  39.6%  

股东权益合计 
3003  9115  10853  13278  16698  

 净利润增长

率 32.7%  48.0%  46.2%  39.6%  41.0%  
负债和股东权

益 4358  15018  17424  20660  25219  
 ROE 26.7%  13.0%  16.0%  18.3%  20.5%  

       ROA 23.8%  10.2%  13.5%  15.8%  18.1%  
现金流量表 

(百万） 

      
ROIC 

57.0%  70.2%  21.0%  32.6%  51.6%  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  EPS(元) 0.68  1.01  1.48  2.06  2.91  

经营性现金流 1269  2167  2492  3263  4422  
 PE(X) 117.73  79.52  54.37  38.94  27.62  

投资性现金流 (688) (3486) 99  99  99  
 PB(X) 31.45  10.35  8.70  7.11  5.65  

融资性现金流 (2) 3943  (81) (89) (81) 
 PS(X) 17.66  11.79  7.90  5.64  4.02  

现金增加额 578  2644  2510  3273  4440  
 EV/EBITDA

（x） 

(X) 

27.69  45.92  32.61  23.69  16.65  

资料来源：WIND，太平洋证券  
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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