
 

1 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 横店影视(603103) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 传媒互联网行业 

 

 
 

[Table_Main] 
Q1 业绩超市场预期，三大优势助力高速成长 

买入(维持) 

 
事件：公司发布一季报，2018年Q1营业收入达到9.31亿，同比增长39.91%，

归母净利润为 1.89 亿，同比增长 63.75%，扣非归母净利润达到 1.81 亿，

同比增长 64.37%；同时现金流也出现了一定的改善，经营活动产生的现金

流量净额为 2.89 亿，同比增长 106.53%。 

投资要点： 

 一季报业绩超市场预期，行业拐点已现。Q1 整体行业票房增速为 40%，

公司一季度影投票房同比增速达到 37%，在院线公司中最接近行业增速，

2017 年公司影院增速达到 19%，并且一季度保持持续扩张，接近行业扩张

速度，票房增速一季度超过影院扩张速度，单银幕票房止跌回升，我们认

为 18 年预计将成为行业毛利率的拐点，单银幕票房扭转下滑的趋势预计

将持续全年，经营杠杆效应显著，营业收入增速及净利润增速全年有望实

现超市场预期。 

 

 行业层面三大结论：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。从

整体行业趋势来看，2018 年预计银幕扩张增速在银幕基数持续增加的同时

有所下降、国产片由于制作周期的原因整体质量提升、三四五线城市在消

费升级的情况下，单银幕票房收入有望回升，行业毛利率拐点有望出现；

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依据品牌、资本等优势加速行业整合。 

 

 公司层面三大核心优势：1）三四五线城市提前卡位优势；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 4.03 亿，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 4.63/5.80/7.13 亿，EPS 为 1.02/1.28/1.57,

元，对应当前股价 PE 为 32/25/21X，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“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； 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                32.53 

一年最低/最高价 18.54/47.36 

市净率（倍）                 6.65 

流通 A 股市值

（百万元）      

1724 

基础数据  

每股净资产（元）                4.77 

资本负债率（%）                31.62 

总股本（百万股）              453 

流通 A 股（百万股）            53 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 行业拐点已显，双重因素助

力业绩释放 -20180402 
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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  1,995.0    2,488.4    2,771.5  营业收入 2,517.6 3,177.0 3,873.7 4,670.5 

货币资金 323.6      782.8      1,225.5      1,410.3  营业成本 1,913.8 2,496.0 3,025.4 3,615.5 

应收和预付款项 232.3      299.1        348.4        431.5  营业税金及附加 117.4 151.2 184.4 222.3 

存货 28.4       41.9         43.3         58.5  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 1.3 -9.8 -14.7 

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 388.4 525.3 668.7 835.6 

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  3,379.3    3,847.5    4,694.6  利润总额 433.0 566.3 709.7 876.6 

流动负债 861.6    877.7      909.8    1,220.8  所得税 102.1 103.0 129.7 163.3 

短期借款 -        -            -            -    净利润 330.5 463.3 580.0 713.2 

应付和预收款项 710.5      877.7        909.8      1,220.8  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 
330.5 463.3 580.0 713.2 

其他负债 151.1      151.1        151.1        151.1  EBIT 361.9 558.7 688.7 848.6 

负债合计 1,073.4  1,057.4    1,089.5    1,400.4  EBITDA 611.38 968.0 1,102.9 1,005.7 

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    1,113.9      1,550.0      2,086.2  每股收益(元) 0.73 1.02 1.28 1.57 

归属母公司股东权

益 
1,973.6    2,321.9      2,757.9      3,294.1  每股净资产(元) 4.36 5.13 6.09 7.27 

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  2,321.9    2,757.9    3,294.1  ROIC(%) 25.9% 21.4% 33.4% 41.4% 

负债和股东权益合

计 
3,047.0  3,379.3    3,847.5    4,694.6  ROE(%) 16.3% 20.0% 21.0% 21.7% 

     毛利率(%) 24.0% 21.4% 21.9% 22.6% 

现金流量表(百万

元） 
2017A 2018E 2019E 2020E EBIT Margin(%) 16.8% 17.6% 17.8% 18.2% 

经营性现金净流量 611.7      873.0        735.0        803.1  销售净利率(%) 12.8% 14.6% 15.0% 15.3% 

投资性现金净流量 -1,090.5      -19.3       -169.3       -469.3  资产负债率(%) 22.5% 31.3% 28.3% 29.8% 

筹资性现金净流量 665.9     -107.4       -123.0       -149.0  收入增长率(%) 10.4% 26.2% 21.9% 20.6% 

现金流量净额 187.1      746.3        442.7        184.8  净利润增长率(%) -7.2% 43.7% 25.2% 23.0% 

折旧与摊销 249.5      409.2        414.2        157.1  P/E 44.6 31.8 25.4 20.7 

资本支出 424.2       50.0        200.0        500.0  P/B 7.5 6.3 5.3 4.5 

经营营运资本增加 571.0     -184.3         25.6       -204.7  EV/EBITDA 22.0 14.5 12.3 13.3 
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司提供投资银行服务或其他服务。 
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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