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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 11209.32  14034.0

7  

17153.8

5  

20262.1

2  
（+/-） 40.10% 25.20% 22.23% 18.12% 

归母净利润 1366.45  1576.46  2094.74  2573.51  

（+/-） 15.23% 15.37% 32.88% 22.86% 

EPS(元) 1.164  1.342  1.784  2.192  

P/E 44.72  38.76  29.17  23.75  

资料来源：联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

  

 事件 

近日，公司发布中期报告，2017H1，公司实现营业收入 661,469 万元，同

比增长 15.60%；归属于母公司所有者净利润为 88,727 万元，同比增长

10.26%，扣非后归母净利润 83,232 万元，同比增长 6.79%。每股收益 0.76

元，同比增长 10.26%。  

 点评 

“自建+收购”加速影城扩张，带动票房收入稳定增长。2017H1，国内电影

市场实现票房 254.6 亿元，同比增长 3.5%。在行业增速放缓，市场竞争加剧

的情况下，公司实现票房 43.3 亿元，同比增长 8.02%，观影人次 10,055.6

万人次，同比增长 4.05%。主要得益于上半年公司继续通过自建及收购等方

式，加大影城发展力度。2017 年上半年公司新增影城 54 家，新增银幕 436

块，影城发展保持较快增速。截止 2017H1，公司拥有已开业影院 455 家，

银幕 4000 块。 

“会员+”战略助力广告等非票房收入快速增长。2017H1，公司实现非票房

收入 23.8 亿元，非票房业务保持较快增长，非票房收入占营业收入比重达到

36%，占比持续提升。其中，广告收入 108,610 万元，同比增长 58.73%。

从 2016 年开始，万达电影开始开发影院广告收入，目前影院广告收入大幅

增速，并且影院广告收入占比也持续增大，2016 上半年占比仅 9.09%，2017

上半年占比增长值 16.42%，占比同比增长 7.33 个百分点。商品销售收入

85,682 万元，同比增长 21.30%。主要得益于报告期内，公司围绕“会员+”

战略，继续加强广告传媒、电影整合营销、在线直播、衍生品等业务建设，

积极拓展非票房收入。目前，公司会员数量超过 9,000 万人，消费占比超过

90%。 

 投资建议 

2017H1，公司业绩保持稳定增长，在票房收入、观影人次等数据均保持行业

第一，龙头地位稳固。此外，公司在继续通过“自建+收购”加速影城扩张，

努力占领市场份额的同时，围绕“会员+”战略积极拓展广告等非票房收入，

有望带动业绩进一步增长。我们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年营业

收入分别为 14.03 亿元，17.15 亿元，20.26 亿元，归属于母公司净利润分别

为 1.58 亿元，2.10 亿元，25.74 亿元，每股收益分别为 1.34 元，1.78 元，

2.19 元，对应 PE 分别为 38.76，29.17，23.75。 

 风险提示 

电影票房不及预期。 
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图表 1：公司历史 PE 区间  图表 2：公司历史 PB 区间 

 

 

 

资料来源：联讯证券，Wind  资料来源：联讯证券，Wind 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2202.32  6668.96  9072.05  13364.11  经营性现金净流量 2017.95  5209.56  2650.40  4551.77  

应收和预付款项 1115.52  87.15  1379.36  351.10  投资性现金净流量 -3695.90  121.46  121.46  121.46  

存货 158.86  70.71  206.61  119.29  筹资性现金净流量 -599.07  -864.37  -368.77  -381.17  

其他流动资产 84.40  84.40  84.40  84.40  现金流量净额 -2247.77  4466.65  2403.09  4292.06  

长期股权投资 15.66  15.66  15.66  15.66       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00       

固定资产和在建工程 2287.30  1924.75  1562.21  1199.67       

无形资产和开发支出 8858.74  8776.16  8693.59  8611.02       

其他非流动资产 3868.49  2375.77  883.06  883.06       

资产总计 18591.28  20003.58  21896.94  24628.31       

短期借款 500.00  0.00  0.00  0.00       

应付和预收款项 4345.87  4968.90  5149.13  5775.81       

长期借款 2813.43  2813.43  2813.43  2813.43       

其他负债 457.34  457.34  457.34  457.34       

负债合计 8116.63  8239.66  8419.89  9046.57       

股本 1174.29  1174.29  1174.29  1174.29       

资本公积 4590.88  4590.88  4590.88  4590.88       

留存收益 4621.59  5909.20  7620.14  9722.12  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 10386.77  11674.38  13385.32  15487.30  收益率     

少数股东权益 5.14  6.80  9.00  11.71  毛利率 32.75% 32.55% 33.34% 33.68% 

股东权益合计 10391.91  11681.18  13394.32  15499.00  三费/销售收入 15.82% 15.24% 14.51% 14.05% 

负债和股东权益合计 18508.55  19920.85  21814.21  24545.57  EBIT/销售收入 17.00% 15.53% 16.21% 16.51% 

     EBITDA/销售收入 23.60% 29.34% 27.51% 18.70% 

     销售净利率 12.20% 11.24% 12.22% 12.71% 

     资产获利率         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E ROE 13.16% 13.50% 15.65% 16.62% 

营业收入 11209.32  14034.07  17153.85  20262.12  ROA 10.25% 10.90% 12.70% 13.58% 

减: 营业成本 7537.89  9465.98  11434.75  13437.84  ROIC 15.53% 13.46% 25.86% 34.42% 

营业税金及附加 389.26  487.35  595.69  703.63  增长率         

营业费用 692.70  856.08  1046.38  1235.99  销售收入增长率 40.10% 25.20% 22.23% 18.12% 

管理费用 889.16  1108.69  1355.15  1600.71  EBIT 增长率 23.48% 14.36% 27.58% 20.27% 

财务费用 191.37  173.76  87.89  10.96  EBITDA 增长率 30.24% 55.65% 14.60% -19.69% 

资产减值损失 -8.01  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 15.14% 15.37% 32.88% 22.86% 

加: 投资收益 36.67  0.00  0.00  0.00  总资产增长率 23.44% 7.60% 9.47% 12.47% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  股东权益增长率 14.02% 12.40% 14.66% 15.70% 

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  经营营运资本增长率 -115.11% -56.91% 27.11% -49.76% 

营业利润 1553.63  1942.20  2633.97  3273.00  资本结构     

加: 其他非经营损益 251.35  161.95  161.95  161.95  资产负债率 43.66% 41.19% 38.45% 36.73% 

利润总额 1804.98  2104.15  2795.92  3434.95  流动比率 0.72  1.35  2.03  2.36  

减: 所得税 437.10  526.04  698.98  858.74  速动比率 0.67  1.32  1.98  2.32  

净利润 1367.88  1578.11  2096.94  2576.21  资产管理效率     

减: 少数股东损益 1.44  1.66  2.20  2.71  总资产周转率 0.60  0.70  0.78  0.82  

归属母公司股东净利润 1366.45  1576.46  2094.74  2573.51  固定资产周转率 5.23  7.29  10.98  16.89  

     应收账款周转率 15.99  -101.92  20.77  -1562.35  

      存货周转率 47.45  133.87  55.35  112.65  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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