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[Table_Main] 行业拐点已显，双重因素助力业绩释放 

买入（首次） 
 
投资要点 

 背靠横店控股，品牌优势显著，18 年有望成为毛利率拐点。公司 2008

年于浙江成立，主营业务为院线发行、电影放映及相关衍生业务，控股股

东为横店控股，行业资源丰富，资本实力强劲。公司营业收入经过 2015 年

高点后，2016-2017 年保持稳定增长的态势，毛利率由于扩张加速的原因，

连续两年呈现下滑趋势，从 2018 年第一季度来看，票房整体行业增速达

到 40%，横店影投票房增速 37%，影投票房增速高于公司 17 年银幕增速，

单银幕票房相比较 17 年 1 季度呈现上升趋势，我们预计 2018 年公司一季

度毛利率将有回升，并且全年来看我们认为 2018 将是公司毛利率止跌回

升的一年。 

 行业层面：单银幕票房回升拉动毛利率上涨，影投公司市占率提升仍

为未来行业趋势，品牌、规模等优势有望成为行业竞争核心。2017 年银幕

扩张在银幕数基数较大的情况下增速趋缓，单银幕票房负增长率开始收

窄，预计随着未来银幕扩张速度放缓、国产片整体质量提升、三四五线城

市消费升级的情况下，单银幕票房收入有望回升，行业毛利率拐点即将出

现，从国内前三大影投公司市占率来看，行业集中度提升的趋势不变，预

计未来规模庞大的影投公司有望加速行业整合，而统一管理、统一经营的

商业模式能够加速跨区域扩张，以连锁模式扩大经营规模，这种运营模式

有望成为院线行业的主流。 

 公司层面：长期看好公司三大核心优势。1）三四五线城市提前卡位优

势。2017 年公司在三四线城市的影院票房收入占总收入的 58%，影院数量

占总数的 52%，三四五线城市密度和人均观影次数相比较一二线城市和发

达国家仍有较大提升空间，公司在三四五线城市提前卡位，有望直接受益

三四五线城市票房的高增长；2) 坚持以自建式影院扩张的战略。截止到

2017 年年报公司旗下自建式影院 266 家，银幕 1684 块，2017 年自建式影

院票房收入占总票房的 89%，对营收贡献明显优于加盟型影院，自建模式

下不仅有利于发展营收端业务的多样化，且品牌知名度高，标准化程度高，

经营模式可复制性高，在全国跨区域拓展中拥有较强优势，有利于在未来

行业整合阶段占据主动地位；3) 非票业务弹性大，毛利率较高。2017 年

横店影视非票业务总收入 403.35 百万元，毛利润贡献达到 63%，非票业务

增速达到 15.05%，未来自建式影院的大幅增加将带动非票业务的快速增

长，另外公司投资电影生活馆，定位高端电影消费，在深挖观影场景中个

性化需求方面提前进行了一些列布局。 

 盈利预测 

预计 2018-2020 年归母净利润为 4.19/5.28/6.53 亿，EPS 为 0.93/1.17/1.44,

元，对应当前股价 PE 为 34/27/22X，考虑到行业拐点已现以及公司的品牌

优势、影院扩张速度、业绩高增长性，给予公司 18 年 45X 估值，对应目

标价位 41.85 元，对应目标市值为 190 亿，给予“买入”评级。 

风险提示：整体票房增速不及预期的风险，影院扩张速度不及预期的风险； 
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1. 资源优势明显，毛利率下滑趋势有望迎来拐点 

1.1. 背靠横店控股，行业资源丰富，资本实力雄厚  

横店影视公司 2008 年于浙江成立，主营业务为院线发行、电影放映及相关衍生业务，2017

年 8 月 22 日公司 IPO 成功过审，并于 10 月 12 日在上交所挂牌上市。 

公司第一大股东横店控股，集电气电子、医药化学、影视文化、新型综合服务四大支柱产

业为一体，拥有横店影视城有限公司、浙江横店影业有限公司、横店影视制作有限公司、浙江

横店全媒体科技有限公司、浙江横店影视职业学院等优质影视相关资产，影视行业资源丰富。

另外横店是中国首个国家级影视产业实验区，为全球规模最大的影视实景拍摄基地，截止到

目前，在横店拍摄的影视剧已超过 2 万多部，公司与众多影视明星建立了良好的合作关系，

可以经常在影城里举办明星见面会、幸运观众免费游横店等活动，从而吸引人气、带动创收，

公司依托横店控股影视文化产业的品牌宣传效应以及行业丰富资源，不断提升品牌影响力。 

 

图表 1：公司大事记 

时间 事件 

2008/8 浙江横店院线有限公司成立。 

2010 横店院线首次进入全国前十院线排名。 

2014/4 与万达、大地、金逸共同成立“五洲电影发行”。 

2015/5 新股东金华恒影加入。 

2015/6 公司更名为“横店影视股份有限公司”。 

2016 横店影投票房进入全国前三。 

2017/10 上海证券交易所挂牌上市。 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：公司股权架构图 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.2. 营业收入稳定增长，毛利率下滑趋势有望迎来拐点 

内容驱动下行业增速放缓，营业收入增速保持稳定 

2017 年营业收入同比增长 10%，达到 25.18 亿，2013 至 2017 年营业收入的复合增速达
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到 22%，公司各项主营业务保持稳定增长。其中，广告业务 2017 年增幅最大，较去年增长了

39%，电影放映业务、卖品业务、广告业务、院线发行业务 2014 至 2017 年同比复合增长分别

为 27.74%、15.37%、46.64%、16.99%，其中非票业务份额占比持续提升，2017 年增长 15.05%，

达到 4.03 亿元。 

  

图表 3：公司营业收入 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 4：分业务营业收入（百万元）及增速 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

行业扩张期毛利率有所下滑，18 年拐点已现，静待长期业绩释放 

结合影院的扩张和非票业务的快速增长，17 年整体毛利率达到 23.89%，净利润率达到

13.13%，2017 年归母净利润 3.3 亿元。2015 至 2017 年随着公司在三四线城市覆盖影院建设

加快， 行业票房增速趋缓，单银幕票房呈下滑趋势， 相对应的毛利率持续呈现下滑趋势，在

2015 年达到 28.74%的高点后，持续下滑，到 2017 年毛利率为 23.98%。从 2018 年第一季度

来看，票房整体行业增速 40%，横店影投票房增速增速约 37%，影投票房增速高于公司 17

年银幕增速，单银幕票房相比较 17 年 1 季度呈现上升趋势，因此我们预计 2018 年公司一季

度毛利率将有回升，并且全年来看我们认为 2018 将是公司毛利率止跌回升的一年。 

图表 5：公司毛利率及净利率 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 6：公司各业务毛利率对比 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 7：公司分业务毛利润 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

业务扩张带来三费增长 

2017 年销售费用、管理费用、财务费用分别为 6888、5531、713 万元，占营业收入的比

例分别为 2.74%、2.20%、0.28%，对比 2016 年，销售费用同比增长了 57.94%， 管理费用和

财务费用同比下降了 4.13%、18.43%。 

销售费用 2016 至 2017 年增速较快，增速分别达到 27.96%、57.94%，销售费用不断上升

的主要原因是促销活动的开支随着新开张影院的增加而增长，为了吸引观影人群，提高新影
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院的人气和知名度， 公司开展各种形式的促销活动，如 9.9 元看电影等，以及增加相应的广

告宣传，公司在未来两年内预计持续增加影院的扩张速度，因此我们认为 2018 年销售费用仍

将保持增长态势。 

管理费用 2017 年首次出现负增长态势，管理费用中变动增长较大的科目包括职工薪酬，

业务招待费，通讯费等。财务费用一直呈下降趋势，公司财务费用主要为银行借款利息支出，

2014 年公司增加了银行长期借款融资以支持影院建设布局因此产生了较多的财务费用和利息

支出，2015-2017 年银行贷款余额下降且银行存款、理财余额的增加带来了更多的利息收入因

此财务费用大幅下降，预计未来管理费用和财务费用占销比将保持稳定。 

 

图表 8：2013-2017 年三大费用占销比 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 9：2013-2017 年三大费用增速 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

1.3. 各项业务分析：电影放映收入增长稳定，非票收入弹性较大 

电影放映业务稳定增长，未来有望加速 

电影放映业务收入主要来源于资产联结型（自营式）影院销售电影票取得的票款收入。

2015、2016、2017 年电影放映业务收入分别为 17.28 亿、17.85 亿、19.30 亿，2016-2017 收入

增幅分别为 3.33%、8.11%，收入增幅保持稳定回升，相比收入来看成本增幅较大，2016-2017

分别为 11.9%、14.54%。2016、2017 年电影放映业务成本增速超过收入增速，导致占公司总

营收最大的电影放映业务板块毛利率下降，进而影响了整体净利润表现。16-17 年整体票房收

入增速趋缓，我们认为主要由于一方面从以渠道为主驱动到内容驱动的转变，另一方面影投
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在三四五线城市加速扩张的影院需要一定时间的培育期，18年我们认为在影片质量大幅提高、

三四五线城市票价回升以及爆款影片拉动三四五线城市观影习惯养成多种因素共振的情况下，

票房有望超市场预期，电影放映收入有望加速增长。  

图表 10：电影放映业务的营业收入和营业成本 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

卖品业务毛利率行业领先，毛利率不断增加 

公司卖品业务收入主要来自于观影人群附带的食品饮料及电影衍生品消费，与观影人次

联系紧密。2015、2016、2017 年卖品收入分别为 2.46 亿、2.38 亿、2.47 亿，毛利率水平维持

在 74%左右, 维持较高位置，卖品业务毛利润占总毛利润的 37%。 

据招股说明书，2014 年以来公司卖品业务收入占比较高，主要是由于公司不断引入新产

品，卖品种类增多，同时推出观众进场后二次销售，加大了销售力度，2015、2016 收入下降

主要由于通过电商平台在线选座方式购买电影票的观众增加，且这类观众候场时间较短，导

致卖品业务收入下降，2017 年在线上售票渗透率保持稳定的情况下，非票收入占比略有上升，

我们预计未来随着影院场景化的趋势以及基于 IP 的衍生品发展，非票收入占比份额有望持续

提升，弹性较大。 

图表 11：卖品业务的营业收入和毛利 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

2.  行业层面：毛利率拐点已显，集中度提升仍是未来大趋势，品

牌、资本等有望成为集中阶段核心优势 
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2.1. 单银幕票房有望止跌回升，2018 年毛利率拐点已显 

单银幕票房有望止跌回升逻辑的三大支撑：影片质量的提升；三四五线城市

票价的提升；三四五线城市观影人群的扩展。 

渠道红利减弱，内容已成票房增长主要驱动力。2007 年直至 2015 年，票房增速趋势与银

幕增速趋势高度一致，票房增长主要由银幕增加带动，2015 年以来，因为渠道覆盖而增加的

观众人数已经趋于饱和，票房的主要驱动力由渠道转向内容，优质内容缺乏尤其是国产片是

2016-2017 年票房增长乏力的主要因素。 

 

图表 12：2006-2017 年国内电影票房及观影人次和增速 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图表 13：2010-2017 年国内银幕数量及增长情况 

 

资料来源：猫眼数据专业版，东吴证券研究所 

 

内容为王——国产影片整体质量提升，口碑和票房成绩的相关性进一步加强。进入 2018

年，从元旦上映的国产片来看无论是从影片数量上还是豆瓣评分以及卡司阵容等均较去年有
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了较大的提高，其中《前任 3》、《妖猫传》等均取得不错的口碑，我们认为这是基于制片的周

期，票房增速从 16 年放缓，渠道扩张红利趋尽，制片方开始意识到低质量影片不再有高票房，

开始注重剧本等各个环节，影片的制作周期在 1.5 年左右，17 年国产片的整体低迷与其质量

方面有一定的关系，我们统计了 2018 年以来票房超过 1 亿影片的豆瓣评分以及 2017 年同期

电影，发现豆瓣评分相比较有了显著的提升，预计国产片质量提升有望成为 2018 年主逻辑，

从而带动国产片票房增速大超市场预期。另一方面，口碑和票房成绩的相关性进一步加强，

截止到目前来看，春节档影片票房成绩和豆瓣评分高度相关，对于整个产业发展是利好的，

有望形成高质量影片—观众买单—高质量影片的良性循环。 

 

图表 14：2017 年及 2018 年同期国产电影破亿票房豆瓣评分比较 

2018 豆瓣评分 2017 豆瓣评分 

无问西东 7.7 情圣 6.1 

捉妖记 2 5.4 大闹天竺 3.8 

唐人街探案 2 7.6 西游伏妖记 5.5 

熊出没之变形记 6.7 功夫瑜伽 5.1 

南极之恋 6.9 乘风破浪 6.8 

前任 3 5.8 熊出没 6.4 

二代妖精之今生有幸 6 决战食神 4.7 

西游记之女儿国 4.9 东北往事之破马张飞 3.6 

红海行动 8.5 摆渡人 4.1 

豆瓣平均评分 6.6 豆瓣平均评分 5.1 
 

资料来源：猫眼专业版 App，东吴证券研究所 

 

票价——三四五线城市消费升级带动，2018 年票价有望实现止跌回盈。2017 年我国电影

平均票价为 34.4 元，扣除服务费后为 32.3 元，与 2016 年平均票价 33.1 元相比，同比减少

2.42%。从各线城市平均票价来看，2017 年一、二、三、四线城市的平均票价均高于 2016 年，

其中三线城市票价增长幅度最大，四线城市次之；与 2015 年平均票价比较，2017 年一线城

市、二线城市的平均票价均有所下降，与全国平均票价变动趋势相同，但三、四线城市的平均

票价却呈现显著回升，2017 年三、四线城市的平均票价比 2015 年分别增长了 0.7 元、0.2 元，

成为全国票价整体下跌中的反向拉动力量。并且，三、四线城市在票价明显回升的过程中，与

一线城市平均票价的差距也在不断缩小。从一季度的票价来看，2018 年平均票价 36.3 元，同

比 2017 年一季度 35.3 元增速达到 2.8%，我们认为在三四五线城市消费升级的带动下，2018

年是票价整体企稳的一年。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

11 / 25 

 

 

东吴证券研究所 

宣亚国际 2017 年 9 月 13 日 公司深度研究 

F 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 15：2013-2017 年我国平均票价及增速  图表 16：2015-2017 年我国各线城市平均票价 

 

 

 
资料来源：艺恩，东吴证券研究所  资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

三四五线城市占比——占比份额较大提升，后续有望持续提升，一季度三四五线城市票

房增速超过 55%。从 18 年春节档可以看出，“返乡潮”已经不是带动三四五线城市的核心因

素，爆款影片和消费升级带动本地生活居民（电影娱乐消费覆盖人群城市的下沉以及年龄层

次延伸）已成为拉动三四五线城市票房占比份额高增长的主力，由于三四五线城市生活压力

较小，娱乐时间较多，爆款影片带动这部分人群观影习惯的养成有望成为全年电影票房保持

高增长的主逻辑。其中 2018 年 1 季度三四五线城市占比份额达到 47%，环比和同比均有较大

幅度的提升，三四五线城市票房增速远超总票房增速，1 季度三四五线城市票房整体增速超过

55%。 

 

图表 17：2017 年各线城市及全国票房增速对比  图表 18：2015-2017 年各线城市票房贡献率对比 

 

 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所  资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

我们预计 2018 年将首次出现票房增速超过银幕数增速并将持续，行业拐点已现，中长期

来看影院的经营效率提升之路有望开启新的征程，单银幕票房将显著回暖，院线毛利率有望

止跌回升。 
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图表 19：2010-2017 年国内单银幕票房及增速 

 

资料来源：猫眼数据专业版，东吴证券研究所 

 

2.2. 头部影投公司扩张加速，行业集中仍是未来大趋势 

对标北美院线发展：从独立到垄断，从垄断到寡头 

北美电影市场历史悠久，且已经形成较为成熟的体系，因此研究北美院线的发展历程，

对我国院线未来的发展方向有一定的借鉴与预测作用，北美院线的发展历程可以分为四个阶

段： 

1）镍币影院时期 

最早的镍币影院建立于 1905 年，入场费只要五分钱，低廉的票价受到贫困阶层的追

捧，并且推动镍币影院快速扩张，至 1908 年，美国就已经有 8000 至 10000 家相同形式的放

映厅，镍币影院作为院线的雏形，为后期多家好莱坞影视公司的发展奠定了基础。 

2）电影宫殿时期 

电影宫殿时期开始于 20 世纪 10 年代，不同于镍币影院时期，这个阶段的影院以场地豪

华、票价高昂为主要特征，1926 年制片商拉斯基公司通过收购的方式与中央公园影院联手，

成立了世界上第一家全国连锁院线，随后美国院线进入垄断化，并于 20 世纪 40 年代形成

“五大制片商”垄断电影放映市场的格局。 

3）多厅影院时期 

1948 年派拉蒙法案出台，垂直化经营的好莱坞大公司被拆分，同时购物中心的增加为外

来院线的发展创造机会，1963 年 AMC 前身德沃德公司建立第一座两厅影院，多厅影院开始

逐步成为市场主流。 

4）巨型多厅影院时期 

1995 年 AMC 建立首家巨型多厅影院，随后电影市场加快收购兼并步伐，诞生了如

Regal、AMC、Cinemar 等大型院线，同时，随着放映厅的增加，艺术电影成为电影市场中

重要的一部分，Regal、AMC 等院线都设有专门放映艺术电影的艺术厅，1974 年 Landmark

艺术院线成立。 

总的来说，北美院线的竞争格局，经历了从镍币影院时期的高度自由化，到电影宫殿时

期派拉蒙、洛伊（米高梅）、华纳、二十世纪福克斯和雷电华五家电影公司对美国放映市场
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的绝对垄断，再到多厅影院时期好莱坞大公司垂直整合体系被打破，外来院线开始进入，最

后逐步形成以 AMC、Regal、Cinemark、Cineplex 等大型院系为核心，加上若干小院线的寡

头垄断市场。 

图表 20：北美电影发展史 

 
资料来源：《好莱坞电影：美国电影工业发展史》 

 

参考北美影院的发展历程，经历过快速扩张的院线市场终将进入整合洗牌阶段。1946 年

以前全美约有超过 2 万家影院，座位数超过 1 千万个；格局处于垄断模式，几大制片厂拥有

其中的 22%，超过一半的影院座位数不足 500 个，绝大部分为独立制片商拥有和经营的，

1946 年之后，行业进入整合洗牌期，影院数量快速缩减，直至近 10 年维持在不足 6000 家的

水平。 

 

图表 21：1936-2016 年北美影院数量  图表 22：2016 年北美影院格局 

 

 

 

资料来源：艺恩，东吴证券研究所  资料来源：NATO，东吴证券研究所 

 

在洗牌整合阶段，并购事件频繁发生，形成了“三大院线+若干小院线”的寡头垄断阶。

从 19 世纪 90 年代开始，院线公司经历了大量并购，直至 16 年 AMC 仍然斥资 12 亿美元并

购美国第四大院线 Carmike，至 2016 年美国三大院线 Regal、AMC、Cinemark 合计占有票房

份额超过 55%，在 AMC 完成并购后在美国 45 个州拥有超过 600 家影院，将成为美国乃至世

界最大的电影院线。 
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图表 23：北美院线重大并购事件 

时间 收购方 标的资产 备注 

20世纪 90年

代中 
Regal Cinemas 

Cobb Theaters等

几家小型院线 

收购小型院线是自建多厅

影院的补充 

1998年 Regal Cinemas Act III Theaters 
实现控制美国中型城市及

周边市场 

2002年 AMC General 院线 - 

2006年 AMC 
Loews Cineplex 

Entertainment 
两家公司实现合并 

2006年 Carmike GKC Theatre - 

2008年 5月 Regal 娱乐集团 
Consolidated 

Theatres 

是 Regal 历史上最大的并

购案 

2012年 5月 万达集团 AMC 
中国民营院线公司在美国

最大的并购 

2016年 3月 AMC Carmike 
两者联合成为全球最大的

电影连锁院线 
 

资料来源：MPAA, 东吴证券研究所 

 

看国内：目前集中度较低，仍处扩张期，头部影投加速自建影院，对标北美，

行业集中仍是未来大趋势 

 

与美国相比，我国院线集中度远远偏低，截止到 2017 年 H1，美国前 3 家院线份额占比

达到 52%，且在 2014-2017H1 这一阶段保持稳定，我国前 3 家院线份额在 2017H1 占比只有

30%，且在 2014-2017H1 这一阶段波动较大，证明了我国目前仍处于影院的扩张阶段，前三份

额并不稳定。 

从影投公司的市场份额来看，2014-2017 年 H1， 全国排名前五的影投公司市场占有率从

36%上升至 41%，影投公司的市占率变化表明我国院线以及影投行业集中度正在提升，未来

规模庞大的影投公司有望加速行业整合，而统一管理、统一经营的商业模式也将成为主流。 

 

目前中国院线市场集中度提升缓慢的一个主要原因是加盟模式仍然存在，预计未来和国

外院线经营模式相同的自建式将成为主流，龙头院线通过自建模式对资产的控制程度提升，

助力品牌扩张和整合，自建影院由院线直接投资建设，能够保持统一品牌、统一管理。我们认

为在新一轮行业整合进程中，以自建式为主的院线公司能凭借对旗下影院的强有力的资产和

排片控制，加速跨区域扩张，以连锁模式扩大经营规模，逐渐积累成为行业龙头的优势。 
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图表 24：中美院线、影投公司前三市场集中度对比 

 

资料来源：艺恩咨询，MPAA, 横店招股说明书 东吴证券研究所 

 

图表 25：前五大影投公司市占率变化 

 

资料来源：横店招股说明书，东吴证券研究所 

 

图表 26：国内主要院线自建影院数量和加盟影院数量 

院线 自建模式（家） 加盟模式（家） 

万达电影 516 0 

横店影视 266 74 

上海电影 40 444 

幸福蓝海 68 169 

金逸影视 151 192 

中国电影 109（控股） 1550 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3. 资本、品牌、资源以及非票收入发展有望成为行业集中阶段核心优势 

资本、品牌、资源助力公司提前卡位、布局，有望成为行业阶段龙头公司核心优势。国内

龙头院线往往具有较为强大的股东背景，首先，龙头院线借助资本、品牌、资源优势将拥有更

强的上下游议价的能力，能够提高各收入的分成比例，降低运营成本，做到开源节流；其次，
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凭借雄厚的资金实力，龙头院线渠道布局更为广阔，从 2017 年上半年数据来看龙头院线的银

幕数量都显著增长，银幕占比也都进一步上升，此外，以万达院线为代表的龙头院线注重观影

体验的升级，通过引入一流放映设备、开设 IMAX 影厅、亲子影厅等，满足观众日益提升的观

影与审美需求，另一方面，资源优势有利于产业链的纵向整合，形成电影生态闭环。 

图表 27：院线龙头渠道布局 

 

 

资料来源：艺恩咨询，东吴证券研究所 

 

非票收入弹性较大，毛利较高，有望成为行业阶段龙头公司核心优势。AMC 作为北美第

一大院线，非票收入是其营业收入中重要的一部分，并且在收入中占比不断加大，2016 年底

AMC 非票收入的比重达到了 36.66%，其中以食品、饮料为代表的卖品收入是非票收入最为

主要的组成部分，2016 年 AMC 的卖品收入为 102 亿元，在非票收入中的占比接近 50%，同

时，2014、2015 年 AMC 的卖品收入也保持 45%以上的较高比例。 

与电影放映收入相比，卖品业务收入具有较高的毛利率，而卖品业务作为 AMC 重要的收

入来源，也促使 AMC 的综合毛利率保持在 60%以上。2013 至 2016 年，AMC 卖品收入的毛

利率分别高达 86.36%、85.96%、85.87%、86.05%，而电影放映业务收入的毛利率却都在 48%

以下，两项业务的毛利率差距较为明显，相对主营业务来说，卖品收入在推动院线毛利率上升

中扮演更为重要的角色。 

图表 28：2013-2016 年 AMC 非票收入占比情况  图表 29：2013-2016 年 AMC 卖品收入及占比 

 

 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所  资料来源：wind，东吴证券研究所 
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非票业务成本低、毛利率高的优势，不仅将带动院线毛利率总体的上升，在票房增速逐步

放缓的情形下，非票收入比重的提升也将促进院线收入向多元化发展，增强对电影行业波动

性的抵抗能力。因此，结合我国院线当前现状，我们认为非票收入将是未来重要的增长点，

而非票收入是院线应对行业整合期的核心优势之一。 

图表 30：2013-2016 年部分院线上市公司非票收入占比 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
 

3. 公司层面：短期一季报业绩有望超预期，长期看好三大核心优

势 

3.1. 单银幕票房回升显著拉动业绩增长，一季报业绩有望超市场预期 

回顾 2014-2015 年的公司业绩，2015 年全国票房增速为 49%，同年公司净利润增速高达

191%，净利润增速超票房近 3 倍增长，票房到利润的转化效率惊人，净利润爆发的潜力在于

营业成本相对固定的前提下，超过影院盈亏平衡点的票房收入大部分即为影院毛利，单银幕

票房增长对利润的拉动潜力巨大，近三年，公司扩张速度较快，考虑到，新增影院开业当年利

润多为亏损，影院培育期基本为 1-2 年，随着公司大量新建影院度过培育期，未来利润潜力有

望释放。 

2018 年 1 季度，票房回暖的趋势持续，整体票房增速达到 40%，公司影投票房收入增速

约为 37%，远超 17 年公司银幕增速， 我们认为公司影投收入超过银幕增速的情况下，单银

幕票房提高，毛利率有望实现止跌回升，业绩增速有望超过公司营收增速，一季度业绩有望

超市场预期。  
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图表 31：2014-2015 年全国票房及横店影视净利润 

 

资料来源：wind，东吴证券研究所 
 

图表 32：2014-2017 年横店影视银幕数量及增速 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
 

图表 33：2017、2018 年一季度票房及增速 

 

资料来源：猫眼，东吴证券研究所 
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3.2. 长期看三大优势助力公司业绩业绩释放 

三四五线城市率先布局，卡位优势明显。2015 年以来，各大院线开始大规模布局三四线

城市，通过跑马圈地提升影院数量，截止至 2017 年，横店影视在三四线城市的影院数量占总

数的 52%，占比处于行业前列，整体自建影院数量也升至全国前三位，结合公司的影院布局

经验、模式以及规划，三四线城市有望率先实现卡位，享三四五线城市消费升级带动下票房持

续高增长的红利。  

在具体影院建设方面，公司的影院建设力度持续加强， 2016 年建设完成 42 家，2017 年

建设完成 82 家，2018 年计划建设完成 76 家，2019 年计划 10 家，计划项目建成后，将新增

座位数 190,731 个，银幕数 1,331 块，计划新增影院集中覆盖的省份包括四川、河南、安徽、

云南、贵州等拥有大量三四线城市的省份。 

 

图表 34：2017 年横店影视各城市票房占比 

横店影视 2017 年 票房（亿元） 占比 

一二线城市 9.8 42.50% 

三四线城市 13.3 57.50% 
 

资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 35：2017 年各大院线影院布局 

 

资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

横店院线 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 12 6% 1.29 6%

二线城市 92 42% 8.5 39%

三线城市 77 35% 3.59 17%

四线城市 37 17% 9.67 19%

万达院线 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 41 9% 7.37 11%

二线城市 202 43% 34.73 51%

三线城市 108 23% 12.79 19%

四线城市 122 26% 13.84 20%

上海电影 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 120 26% 16.77 40%

二线城市 184 40% 16.71 40%

三线城市 87 19% 4.95 12%

四线城市 74 16% 3.84 9%

大地院线 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 37 13% 3.5 14%

二线城市 104 37% 6.8 28%

三线城市 79 28% 4.4 18%

四线城市 58 21% 9.5 39%

幸福蓝海 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 15 7% 1.97 12%

二线城市 97 43% 8.41 49%

三线城市 79 35% 4.47 26%

四线城市 37 16% 2.24 13%

金逸影视 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 63 19% 8.86 31%

二线城市 118 35% 11.41 40%

三线城市 75 22% 4.24 15%

四线城市 78 23% 3.98 14%

中影投资 影院数 占比 票房（亿元） 占比 三四线影院数量

一线城市 283 16% 32.46 28%

二线城市 527 30% 43.69 38%

三线城市 360 21% 18.16 16%

四线城市 574 33% 19.84 17%
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图表 36：2017 年横店影视建设计划 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

自建式影院占比多，协同管理优势及品牌优势明显。目前对于影院运营主要有自建型和

加盟型两种模式，两者的主要区别在于：自建型即由公司与地产商签订长期租赁合同租赁物

业，对影院进行装修并全部自主运营，实现统一品牌、统一建设、 统一管理和指导排片；加

盟式影院和院线没有资产从属关系，不接受统一管理，只能实现统一拍片。加盟式影院前期投

资压力小，能够在影院数量上占据优势，但我们认为未来院线运营的主流应当是自建式，也就

是目前北美院线普遍采取的模式，长期来看自建影院协同管理优势及品牌优势将逐渐显现，

另外自建型影院也能通过发展卖品业务、广告业务、衍生品业务等为影院带来更多元化的收

入， 

公司旗下影院以资产联结型为主，加盟影院为辅，多数加盟影院为三四线城市县级影院，

单个影院规模偏小，2016 年年度票房收入在 500 万元以下的影院中，加盟影院占比高达 77%，

相比之下票房收入 1500 万元以上基本上全部为资产联结型影院，一共 30 家左右，总体来看，

资产联结型影院比加盟影院有更高的上座率，资产联结型影院的数量有利于整体营业收入的

进一步提升，截止到 2017 年公司自建型影院达到 266 家，处于行业前列。 

 

图表 37：横店影视两种类型影院票房收入  图表 38：横店影视两种类型影院数量 

 

 

 

资料来源：招股书，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 39：横店旗下两种影院综合比较 

影院类型 
2014 2015 2016 2017 

票房收入（占比） 

资产联结型影院 90.7% 90.7% 89.3% 88.7% 

加盟影院 9.3% 9.3% 10.7% 11.3% 

  影院数量（占比） 

资产联结型影院 77.1% 76.9% 77.2% 76.5% 

加盟影院 22.9% 23.1% 22.8% 23.5% 

  屏幕数量 

资产联结型影院 905 1149 1412 1561 

加盟影院 193 255 315 331 

  上座率 

资产联结型影院 15.19% 19.11% 15.18% 13.82% 

加盟影院 9.75% 11.85% 11.72% 11.81% 

  营业收入 

资产联结型影院 1116.5 2033.6 2104.3 1126.64 

加盟影院 3.11 5.66 4.91 2.56 
 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

非票收入弹性大，多元化消费前景广阔。 

我们认为观影具有强社交属性，观影场景鲜明，院线公司有望通过合作或利用自由资源，

广泛挖掘观影场景中的机会，观影人群的行为模式和需求都是规律而“场景化”的，观影前，

观众大多在影院周边餐饮消费；散场后，在商场周边娱乐、闲逛或者有打车需求也很常见。经

调查，观众最关注的配套设施是餐饮服务、购物商场和大型超市，在线购票观众中 79%的人

会同时进行餐饮消费。特色影院频频出现，多个院线纷纷在各代表性地区建设特色影院，以云

端观影、汽车影院、优美的环境等特色形成标志，凭借各自的特色吸引观众，深挖个性化需

求。 

2017 公司非票业务总收入 4.03 亿元，毛利率达到 63%，处于行业前列，由于卖品业务收

入均来自于自营式影院，随着自营式影院的增加，未来此类型影院的大幅增加将带动这部分

业务的增长。另外公司逐渐布局高端场景消费，2017 年 8 月，横店影视旗下的纷腾 finetime

电影生活馆在杭州开业，入驻于杭州国大城市广场 7-9 层，定位高端影城，提供轻奢服务体

验，影院外有咖啡吧、鸡尾酒吧、 中西餐厅等，VIP 影厅的票附送高档矿泉水和小吃筒，还

可以享受送餐服务。电影院内配备 100%杜比声音响，沙发座椅等，影院还将主打明星见面会

吸引更多观众，2017 年分别举办了《前任攻略 3》韩庚见面会，《天生不对》周渝民见面会，

《情遇曼哈顿》高以翔见面会，《杀破狼 3》吴樾见面会等。  
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图表 40：个性化影院 

 
资料来源：艺恩咨询，东吴证券研究所 

 

 

图表 41：影院配套设施关注度 

 
资料来源：艺恩咨询，东吴证券研究所 

 

4. 盈利预测 

假设 1：经过我们对于内容端的分析，结合整体电影市场增速以及行业集中的趋势，再不

考虑并购的情况下，假设 2018-2020 电影放映收入增速为 25%、25%、23%； 

假设 2：卖品收入随观影人次变化，预计未来三年内基于三四五线城市观影习惯的养成，

观影人次预计稳定增长，预计 2018-2020 年增速 20%、20%、20%； 

假设 3：广告收入为公司增长最快的细分业务，在公司银幕持续扩张的态势下，广告收入

有望持续保持高速增长，预计 2018-2020 年增速达 40%、30%、25%。 

假设 4：票房增速在 2018 年 1 季度远超市场银幕增速，单银幕票房提升，后续票房增速
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预计将有所回落，全年来看，单银幕票房有望实现止跌回升，未来经营效率有望持续提升，我

们预计公司毛利率有望未来 3 年内持续提升。 

预计 2018-2020 年归母净利润为 4.19/5.28/6.53 亿，EPS 为 0.93/1.17/1.44,元，对应当前股

价 PE 为 34/27/22X，考虑到行业拐点已现以及公司的品牌优势、影院扩张速度、业绩高增长

性，给予公司 18 年 45X 估值，对应目标价位 41.85 元，对应目标市值为 190 亿，给予“买入”

评级。 

考虑可比公司平均 25 倍的估值水平，我们给予公司 18 年 45X 估值依据：1、行业层面改

善，毛利率拐点已现，一季度整体票房超预期，我们认为院线整体行业估值有望提升至 30 倍

以上；2、资源、品牌优势，公司依托横店控股，行业资源、品牌优势明显，有望在行业整合

期占据主动优势；3、三四五线城市为未来票房收入主要增长点，公司率先实现在三四五线城

市布局卡位，我们认为公司未来业绩增速有望持续高于行业增速。 

图表 42：行业估值表 

  EPS PE 

可比公司 目前股价（元） 2018E 2019E 2018E 2019E 

上海电影 18.72 0.76 0.87 25 22 

中国电影 16.86 0.72 0.83 24 20 

万达电影 52.04 2.15 3.22 30 24 

幸福蓝海 12.28 0.72 0.74 20 17 

金逸影视 38.40 1.51 1.74 26 22 

行业平均    25 21 
 

资料来源：Wind 盈利一致预测，东吴证券研究所 

 

5. 风险提示 

整体票房增速不达预期的风险。观众的偏好具有较大波动性与不确定性，整体电影票房

收入可能不达预期，影响公司电影票房板块与衍生品板块业务的增长。 

渠道扩张速度不及预期风险。目前院线行业还处于快速扩张期，公司在影院扩张速度上

有可能会受到成本过高，毛利率下滑的影响。 
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资产负债表（百万

元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

利润表（百万

元） 
2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,455.4 1,962.0 2,413.7 2,652.0 营业收入 2,517.6 3,147.0 3,833.7 4,620.5 

货币资金 323.6 752.7 1,152.3 1,295.2 营业成本 1,913.8 2,526.0 3,055.4 3,645.5 

应收和预付款项 232.3 295.4 346.9 426.3 
营业税金及附

加 
117.4 149.8 182.5 220.0 

存货 28.4 42.7 43.3 59.4 营业费用 68.9 86.1 107.6 129.1 

其他流动资产 871.2 871.2 871.2 871.2 管理费用 55.3 69.1 86.4 103.7 

非流动资产 1,591.6 1,384.3 1,359.1 1,923.1 财务费用 7.1 1.7 -8.7 -12.5 

长期股权投资 55.0 209.2 400.3 623.5 资产减值损失 0.3 2.1 2.1 2.1 

投资性房地产 - - - - 投资收益 18.1 154.2 191.0 223.2 

固定资产和在建工程 787.0 703.0 764.1 1,105.2 其他经营损益 44.2 41.0 41.0 41.0 

无形资产和开发支出 16.9 16.7 16.5 16.2 营业利润 388.4 466.4 599.4 755.9 

其他非流动资产 732.6 455.3 178.2 178.2 营业外净收支 44.2 41.0 41.0 41.0 

资产总计 3,047.0 3,346.3 3,772.7 4,575.1 利润总额 433.0 507.4 640.4 796.8 

流动负债 861.6 877.9 907.4 1,218.5 所得税 102.1 88.3 112.3 143.4 

短期借款 - - - - 净利润 330.5 419.1 528.1 653.4 

应付和预收款项 710.5 877.9 907.4 1,218.5 少数股东损益 - - - - 

长期借款 28.6 28.6 28.6 28.6 
归属母公司股

东净利润 
330.5 419.1 528.1 653.4 

其他负债 151.1 151.1 151.1 151.1 EBIT 361.9 500.2 620.6 770.9 

负债合计 1,073.4 1,057.6 1,087.1 1,398.2 EBITDA 611.38 909.4 1,034.8 928.0 

股本 453.0 453.0 453.0 453.0      

资本公积 755.0 755.0 755.0 755.0 
重要财务与估

值指标 
2017A 2018E 2019E 2020E 

留存收益 765.6 1,080.7 1,477.7 1,968.9 每股收益(元) 0.73 0.93 1.17 1.44 

归属母公司股东权益 1,973.6 2,288.7 2,685.7 3,176.9 
每股净资产

(元) 
4.36 5.05 5.93 7.01 

少数股东权益 - - - - 
发行在外股份

(百万股） 
453.0 453.0 453.0 453.0 

股东权益合计 1,973.6 2,288.7 2,685.7 3,176.9 ROIC(%) 25.9% 19.2% 30.2% 37.7% 

负债和股东权益合计 3,047.0 3,346.3 3,772.7 4,575.1 ROE(%) 16.3% 18.3% 19.7% 20.6% 

     毛利率(%) 24.0% 19.7% 20.3% 21.1% 

现金流量表(百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
EBIT 

Margin(%) 
16.8% 15.9% 16.2% 16.7% 

经营性现金净流量 611.7 832.3 680.2 748.5 销售净利率(%) 12.8% 13.3% 13.8% 14.1% 

投资性现金净流量 -1,090.5 -19.3 -169.3 -469.3 资产负债率(%) 22.5% 31.6% 28.8% 30.6% 

筹资性现金净流量 665.9 -96.8 -111.3 -136.3 收入增长率(%) 10.4% 25.0% 21.8% 20.5% 

现金流量净额 187.1 716.2 399.6 142.9 
净利润增长率

(%) 
-7.2% 30.0% 26.0% 23.7% 

折旧与摊销 249.5 409.2 414.2 157.1 P/E 43.5 34.3 27.2 22.0 

资本支出 424.2 50.0 200.0 500.0 P/B 7.3 6.3 5.4 4.5 

经营营运资本增加 571.0 -187.7 29.5 -207.8 EV/EBITDA 21.4 15.0 12.8 14.2 

数据来源：wind，东吴证券研究所
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