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横店影视（603103）                  维持评级 

一季报业绩亮眼，看好影院下沉布局                      增持 

2018 年 4 月 17 日  公司研究/季报点评 

公司近一年市场表现 
 事件描述 

 公司于 4 月 17 日公告 2018 年第一季度报告。 

事件点评 

 Q1 业绩亮眼，同比实现快速增长。1）报告期内公司实现营业收入 93,101.67

万元，同比增长 39.91%；实现归属上市公司股东净利润 18,866.30 万元，

同比增长 63.75%。2）报告期内公司综合毛利率 33.01%，较去年同期上升

3.51pct，较 17 年年末提升 9.03pct。3）此外报告期内经营活动产生的现金

流量净额实现同比增长 106.53%，净额达到 28,905.50 万元，经营效率显著

提升。 

 影院建设稳步推进，自有影院保持优势。1）艺恩数据显示，2018 年 1-3

月，横店院线实现票房 93,493.1 万元，同比增长 40.17%，排名院线第 8 位，

观影人次 2634.72 万，同比增长 35.38%，排名院线第 7 位，场均人次 22

人/场，上座率 16.6%。2）公司自有影院继续保持优势，2018 年 1-3 月横

店影投实现票房 77,669.7 万元，占公司院线整体票房的 83%，同比增长

31.29%，排名影投第 3 位，观影人次 2175 万人，同比增长 26.31%，场均

人次 23 人/场，上座率 16.9%。3）猫眼电影数据显示，截至 4 月 17 日公司

旗下影院达 371 家，较 17 年底增加 31 家，其中自有影院 284 家，较 17 年

底增加 18 家。 

 三四五线城市票房占比不断走高。艺恩数据显示，2018 年 1-3 月，全国电

影市场实现票房 202 亿，同比增长 39.7%，其中三四五线城市共计实现票

房 92.96 亿元，票房占比 46%，较 17 年 40%的占比再度提升约 6pct。公司

作为国内龙头院线公司，已对三四五线城市市场进行前瞻性布局；17 年年

报数据显示，公司项目储备的 70%均在三四五线城市，未来随着该区域市

场的进一步发展，有望成为带动公司业绩增长的重要驱动力。 

投资建议 

 上调盈利预测，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.91\1.10\1.30，对应 4

月 16 日股价 32.52 元，2018-2020PE 分别为 36\30\25，维持“增持”评级。 

存在风险   

 市场竞争加剧，跨区域经营及快速扩张的不确定性。 

 

 

  

市场数据：2018 年 4 月 16 日  

收盘价(元)：              32.53 

年内最高/最低（元）： 47.36/18.54 

流通 A 股/总股本（亿）： 0.53/4.53 

流通 A 股市值（亿）：       17.24 

总市值（亿）：            147.36 

 

  

基础数据：2018 年 1 月 31 日  

基本每股收益              0.42 

摊薄每股收益：            0.42 

每股净资产(元)：           4.77 

净资产收益率：           8.73% 

 

  

分析师：徐雪洁  
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利润表  
  

单位：百万元 
 

资产负债表  
  

单位：百万元 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2281  2518  3132  3786  4399  
 

货币资金 -91  36  1012  1774  2597  

营业成本 1672  1914  2330  2812  3260  
 

应收和预付款项 187  232  298  343  401  

营业税金及附加 109  117  147  178  207  
 

存货 26  28  29  40  40  

营业费用 44  69  88  106  123  
 

其他流动资产 172  871  871  871  871  

管理费用 58  55  69  83  97  
 

长期股权投资 51  55  68  82  97  

财务费用 9  7  7  6  5  
 

投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 1  0  1  1  1  
 

固定资产和在建工程 699  787  655  522  390  

投资收益 15  18  20  22  24  
 

无形资产和开发支出 17  17  17  16  16  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
 

其他非流动资产 650  732  455  178  178  

其他经营损益 0  0  0  0  0  
 

资产总计 1709  2760  3405  3827  4591  

营业利润 404  373  511  622  730  
 

短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 61  44  35  36  36  
 

应付和预收款项 563  606  902  903  1179  

利润总额 465  417  547  658  766  
 

长期借款 180  29  29  29  29  

所得税 109  95  132  159  185  
 

其他负债 16  151  151  151  151  

净利润 356  322  415  499  580  
 

负债合计 758  786  1082  1083  1359  

少数股东损益 0  0  0  0  0  
 

股本 400  453  453  453  453  

归属母公司股东净利润 356  322  415  499  580  
 

资本公积 36  755  755  755  755  

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

留存收益 515  766  1115  1536  2024  

经营性现金净流量 581  614  998  776  832  
 

归属母公司股东权益 951  1974  2323  2744  3232  

投资性现金净流量 -495  -1090  34  34  35  
 

少数股东权益 0  0  0  0  0  

筹资性现金净流量 -244  666  -55  -49  -44  
 

股东权益合计 951  1974  2323  2744  3232  

现金流量净额 -158  189  976  761  824    负债和股东权益合计 1709  2760  3405  3827  4591  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损
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