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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.74 

流通 A 股(亿股) 4.23 

52 周内股价区间(元) 51.5-79.9 

总市值(亿元) 608.87 

总资产(亿元) 196.58 

每股净资产(元) 9.36 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  
 

 

[Table_Summary]  事件：公司近日举办万达之夜活动，万达电影总裁宣布公司发展计划：包括管

理 8000 万名会员、三巨头联手打造全产业链的 IP+、培养优质导演、编剧的“菁

英+”等，打造以万达为核心的“W+”产业链新升级，同时随着 W+的发展壮

大，万达或将成为真正意义上的全球电影生态圈企业。 

 2017 上半年票房小幅超预期。2017 年上半年剔除服务费后票房为 252.5 亿元，

相较于 2016 年的 245.9 亿元，同比小幅增长了 3%。由于 2016 年 Q1 票房含

票补，仅对比 2016Q2 来看，2017Q2 票房 118 亿元，同比增长 17%，预期 2017

年下半年票房仍将保持健康稳定的增长。 

 电影行业整体增速下滑，万达院线保持龙头地位逆势扩张。总体票房增势放缓，

2016、2017H1 万达院线的票房和观影人次市占率分别保持 13%、11%，连续

8 年位于全国第一。2016 年新增影城超 100 家，新增银幕同比提升 40%。截止

2017 年 6 月，万达已经拥有全球 1.5 万块荧幕，全球电影终端份额超 12%。2016

年营收 112 亿元，同比增长 40%，实现净利润 13.7 亿元，同比增长 15%。 

 “IP+”深度布局影剧漫、“菁英+”培养电影人才，整合资源打造完整电影生态

圈。内容方面，与腾讯、阅文成立合资公司，全系列开发 IP；与新媒诚品等推

进影剧游联动模式；签约株式会社小学馆集英社制作公司等，以期打造中国动

漫 IP。人才方面，合作培养青年编剧、导演，计划 3 年培养超 100 名编剧。影

视方面：公司与恒信文化等签约，对方承诺为投资提供优质影视作品；与派拉

蒙签约成为《变 5》中国首席营销合作伙伴；与招行信用卡中心、滴滴出行签约，

在营销方面互利共赢；与凤凰传奇影业等签约，享受优先合作权；管理开发 8000

万会员。预计通过深度布局 IP、整合资源，公司将打造完整电影生态圈。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.58 元、2.01 元、2.49

元，归母净利润 18.60 亿、23.64 亿、29.28 亿。通过可比公司一致性预期情况，

给予万达影视 36 倍估值，17 年市值预计 669.96 亿元，对应现有股本 11.74 亿

股，股价约为 57.07 元。维持“买入”评级。 

 风险提示：票房增速或放缓；电影市场竞争加剧；合作伙伴业务推进或不及预

期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 11209.32  14211.36  17538.14  21366.28  

    增长率 40.10% 26.78% 23.41% 21.83% 

归属母公司净利润（百万元） 1366.45  1859.62  2363.72  2927.76  

    增长率 15.23% 36.09% 27.11% 23.86% 

每股收益 EPS（元） 1.16  1.58  2.01  2.49  

净资产收益率 ROE 13.16% 15.53% 16.49% 16.96% 

PE 45  33  26  21  

PB 5.86  5.08  4.24  3.52  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：电影票房市场基本面不发生较大变化，2017-2019 年全年总体票房收入将同比

小幅增长。 

假设 2：公司 2017 年计划新增影城 100-150 家的目标基本实现，万达院线荧幕数量将

继续保持增长态势； 

假设 3：公司与恒信文化、圣世互娱、北京海润影业等合作方的战略合作方将如期履约：

提供优质影视作品，供万达优先投资，并提供优先战略合作等； 

假设 4：影院广告、影院贴片广告行业将继续维持较高的增速； 

假设 5：公司三费率无明显变化。 

盈利预测： 

根据过去业绩和未来前景的双重考量，我们对公司各业务板块未来 3 年的业绩增长和毛

利率做如下假设： 

1. 票房收入：电影票房市场增速放缓，但基于 2016 年万达院线新增影城 100 余家，

票房收入同比增长 18%，以及 2017 年万达新增影城目标 100-150 家的背景，预计

2017-2019 年票房收入增幅分别为 18%、15%、13%，保持 17%的毛利率水平； 

2. 影院广告收入：影院广告作为新兴广告业态，叠加万达院线现在巨大荧幕体量，预

期影院广告收入增势显著，2017-2019 年增速分别为 60%、40%、35%，毛利率维

持 55%左右的水平； 

3. 商品销售收入：受益于万达院线将继续新增影城的计划以及人均可支配收入的提高，

商品、餐饮等销售收入预期将保持平稳增长，增速与前三年持平，预计 2017-2019

年商品销售收入增速分别为 42%、40%、36%，毛利率维持 60%左右； 

4. 贴片广告、影片投资和宣传推广收入：贴片广告与预期其行业 30%的增速持平；受

益于公司与恒信文化、圣世互娱、北京海润影业、北京果实创想等公司签约，对方

承诺提供优质影视作品，供万达优先投资，并提供优先战略的合作，影片投资预计

增速将保持；公司贴片广告、影片投资和宣传推广收入增速分别为 30%、28%、25%,

毛利率维持 60%左右的水平； 

5. 其他主营业务收入：公司其他主营业务波动较大，由于 2016 年其他主营业务收入

5.7 亿元，同比异常增长 242%，而之前年份该项收入较低，预期 2017-2019 年增

速将降低，分别为 8%、20%、25%，由于其他主营业务收入的不确定性较大，我

们保守估计其保持 30%的毛利率水平。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 
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表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

票房 

收入 7524.51 8878.92 10210.76 11538.15 

yoy 17.80% 18.00% 15.00% 13.00% 

成本 6218.70 7369.50 8474.93 9576.67 

毛利率 17.35% 17.00% 17.00% 17.00% 

影院广告收入 

收入 1691.65 2706.64 3789.30 5115.55 

yoy 265.12% 60.00% 40.00% 35.00% 

成本 565.15 1082.66 1705.18 2557.77 

毛利率 6659.00% 60.00% 55.00% 50.00% 

商品销售 

收入 1325.94 1882.83 2635.97 3584.92 

yoy 43.68% 42.00% 40.00% 36.00% 

成本 516.61 753.13 1054.39 1433.97 

毛利率 6104.00% 60.00% 60.00% 60.00% 

贴片广告、影片投资和

宣传推广 

收入 101.63 132.11 169.11 211.38 

yoy 65.03% 30.00% 28.00% 25.00% 

成本 150.67 46.24 67.64 95.12 

毛利率 0.00% 65.00% 60.00% 55.00% 

其他主营业务 

收入 565.60 610.85 733.02 916.27 

yoy 242.25% 8.00% 20.00% 25.00% 

成本 86.75 427.59 513.11 641.39 

毛利率 84.66% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计 

收入 11209.32 14211.36 17538.14 21366.28 

yoy 40.10% 26.78% 23.41% 21.83% 

成本 7537.88 9679.13 11815.25 14304.92 

毛利率 32.75% 31.89% 32.63% 33.05% 

数据来源：公司公告，西南证券 

估值： 

由于公司业务板块均属于电影行业，故选择同样以影视为主业，包括电影制作、发行、

营销、院线等业务的几家上市公司作为可比标的，具体选取的公司有上海电影、中国电影、

幸福蓝海、文投控股、华谊兄弟。依据 Wind 一致性预期，以上公司 2017 年平均 PE 为 36.36，

我们给予万达电影 36 倍估值，17 年市值预计 669.96 亿元，对于现有股本 11.74 亿股，对

应股价约为 57.07 元。 

表 2：可比公司一致性预期 

证券代码 证券名称 最新收盘价（元） 
EPS PE 

2017E 2018E 2019E 2017E 2018E 2019E 

600977.SH 中国电影 18.65 0.70 0.83 0.94 26.73 22.41 19.79 

601595.SH 上海电影 24.89 0.79 0.96 1.10 31.68 25.93 22.58 

300528.SZ 幸福蓝海 16.54 0.38 0.47 0.58 43.46 35.28 28.41 

600715.SH 文投控股 22.73 0.39 0.48 0.58 58.45 47.28 39.09 

300027.SZ 华谊兄弟 8.11 0.38 0.44 0.48 21.50 18.37 16.84 

均值  18.18 0.53 0.64 0.74 36.36 29.85 25.34 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 11209.32  14211.36  17538.14  21366.28  净利润 1367.88  1861.58  2366.20  2930.84  

营业成本 7537.89  9679.12  11815.25  14304.92  折旧与摊销 739.43  707.81  707.81  707.81  

营业税金及附加 389.26  535.34  643.45  790.88  财务费用 191.37  90.79  141.19  160.28  

销售费用 692.70  781.62  1052.29  1281.98  资产减值损失 -8.01  0.58  0.00  0.00  

管理费用 889.16  852.68  1052.29  1281.98  经营营运资本变动 786.03  415.38  835.99  1176.00  

财务费用 191.37  90.79  141.19  160.28  其他 -1149.17  10.06  5.50  0.00  

资产减值损失 -8.01  0.58  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1927.54  3086.21  4056.69  4974.94  

投资收益 36.67  -10.64  -5.50  0.00  资本支出 -4222.74  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 526.84  -10.64  -5.50  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3695.90  -10.64  -5.50  0.00  

营业利润 1553.63  2260.58  2828.18  3546.24  短期借款 500.00  -500.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 251.35  188.87  228.14  211.73  长期借款 -559.02  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1804.98  2449.45  3056.32  3757.97  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 437.10  587.87  690.12  827.13  支付股利 -234.86  0.00  0.00  0.00  

净利润 1367.88  1861.58  2366.20  2930.84  其他 -305.19  -448.86  -141.19  -160.28  

少数股东损益 1.44  1.95  2.48  3.08  筹资活动现金流净额 -599.07  -948.86  -141.19  -160.28  

归属母公司股东净利润 1366.45  1859.62  2363.72  2927.76  现金流量净额 -2338.19  2126.71  3910.00  4814.65  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2474.30  4601.01  8511.01  13325.67  成长能力     

应收和预付款项 1115.52  1016.15  1453.33  1771.62  销售收入增长率 40.10% 26.78% 23.41% 21.83% 

存货 158.86  186.55  234.81  281.43  营业利润增长率 7.35% 45.50% 25.11% 25.39% 

其他流动资产 84.40  76.72  107.13  125.46  净利润增长率 15.14% 36.09% 27.11% 23.86% 

长期股权投资 15.66  15.66  15.66  15.66  EBITDA 增长率 24.56% 23.13% 20.20% 20.05% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 2287.30  1958.69  1630.07  1301.46  毛利率 32.75% 31.89% 32.63% 33.05% 

无形资产和开发支出 8858.74  8778.08  8697.42  8616.76  三费率 15.82% 12.14% 12.81% 12.75% 

其他非流动资产 4097.06  3798.52  3499.97  3201.43  净利率 12.20% 13.10% 13.49% 13.72% 

资产总计 19091.84  20431.37  24149.43  28639.50  ROE 13.16% 15.53% 16.49% 16.96% 

短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.16% 9.11% 9.80% 10.23% 

应付和预收款项 2034.53  2665.63  3249.00  3958.82  ROIC 13.60% 16.17% 22.24% 31.16% 

长期借款 2813.43  2813.43  2813.43  2813.43  EBITDA/销售收入 22.16% 21.53% 20.97% 20.66% 

其他负债 3351.97  2965.35  3733.83  4583.24  营运能力     

负债合计 8699.93  8444.41  9796.26  11355.49  总资产周转率 0.65  0.72  0.79  0.81  

股本 1174.29  1174.29  1174.29  1174.29  固定资产周转率 5.95  7.19  10.63  16.18  

资本公积 4590.88  4590.88  4590.88  4590.88  应收账款周转率 20.88  22.11  23.70  21.57  

留存收益 4355.07  6214.69  8578.41  11506.17  存货周转率 62.58  56.04  56.08  55.42  

归属母公司股东权益 10386.77  11979.87  14343.58  17271.35  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.69% — — — 

少数股东权益 5.14  7.10  9.58  12.66  资本结构     

股东权益合计 10391.91  11986.96  14353.17  17284.00  资产负债率 45.57% 41.33% 40.57% 39.65% 

负债和股东权益合计 19091.84  20431.37  24149.43  28639.50  带息债务/总负债 38.09% 33.32% 28.72% 24.78% 

     流动比率 0.70  1.13  1.57  1.91  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.67  1.09  1.53  1.87  

EBITDA 2484.43  3059.18  3677.18  4414.33  股利支付率 17.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 44.56  32.74  25.76  20.80  每股指标     

PB 5.86  5.08  4.24  3.52  每股收益 1.16  1.58  2.01  2.49  

PS 5.43  4.28  3.47  2.85  每股净资产 8.85  10.21  12.22  14.72  

EV/EBITDA 24.43  18.96  14.71  11.16  每股经营现金 1.64  2.63  3.45  4.24  

股息率 0.39% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.20  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 
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