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[Table_Summary] 报告摘要： 

 民营院线领军企业，前瞻性布局三四五线，票房贡献度市场领先 

公司是国内领先的民营院线及影院投资公司，2008 年成立，2017 年 10 月上市，控股

股东为横店控股，具备较强文化产业品牌效应。截至 2017 年底，公司拥有 266 家自

营影院和 300 多个已签约影院储备项目，其中三四五线城市占比达 70%，三四五线城

市票房贡献占比超过 60%，远超同行。 

 自营影院占比高达78%，非票业务值得期待 

1、截至 2017 年末，横店影视旗下共拥有已开业影院 340 家，其中自营影院同比增加

21%。公司 2017 年实现票房收入 22.72 亿元，同比增长 9.65%；其中自营影院票房收

入 20.01 亿元，同比增长 8.12%，全国影投公司中排名第 3 位，规模效应有望凸显。 

2、公司 2017 年广告与卖品业务毛利占比达 56.7%。公司 2017 年期间广告收入达到

1.6 亿元，占营业收入百分比从 2014 年的 4.21%上升至 2017 年的 6.23%。2017 年卖

品业务毛利率超过 75%收入达到 2.47 亿元，近五年年均复合增长率达到 22.98%。 

 2017年开始电影行业整体回暖，三线以下城市票房占比提升至40% 

2017 年票房回暖达到 523.7 亿增速达到 15%，2018 年 1-4 月票房达到 241.2 亿同比增

长 24.5%。与此同时，三线及以下城市整体票房占比稳步上升，自 2013 年的 32%升

至 2017 年 40%。2017 年，三四五线城市同比增速分别达到 20%、23%、25%，远高

于全国票房 15.03%增速水平。  

 盈利预测与投资建议 

我们预测公司 2018-2020 年净利润为 4.3 亿元、5.2 亿元、6.2 亿元，EPS 分别为 0.95

元、1.16 元、1.36 元，对应当前股价 PE 为 36、30、25 倍。维持强烈推荐评级。 

 风险提示 

1、国内票房不达预期；2、全国电影银幕供给过剩；3、公司新扩影院盈利不达预期。 

 

盈利预测与财务指标 
    

项目/年度 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,518  3,062  3,633  4,200  

增长率（%） 10.4% 21.6% 18.6% 15.6% 

归属母公司股东净利润（百万元） 331  429  524  618  

增长率（%） -7.2% 29.7% 22.2% 17.9% 

每股收益（元） 0.80  0.95  1.16  1.36  

PE（现价） 42.8  36.2  29.6  25.1  

PB 7.9 6.5 5.3 4.4 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
    

[Table_Invest] 

强烈推荐 维持评级 

收盘价 35.22 元 
 

交易数据 2018-05-25 

近 12 个月最高/最低 43.97/22.25 

总股本（百万股） 453  

流通股本（百万股） 53  

流通股比例% 11.70  

总市值（亿元） 155  

流通市值（亿元) 18  

该股与沪深 300 走势比较 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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一、自营影院规模效应凸显，营收实现稳步增长 

（一）跨省院线快速发展，规模扩张实现票房新增长 

2008 年公司成立，2017 年 10 月上市。公司前身浙江横店院线成立于 2008 年，由横店影

视娱乐和横店控股共同出资成立，主要业务为院线发行、电影发行等。2011 年开始公司收购

横店控股和横店影视娱乐的其余放映资产，整合院线影城业务，跨省院线快速发展，在主要二

线城市均有布局。2015 年公司通过股份制改革后，公司改名为横店影视股份有限公司，并于

2017 年 10 月上市。 

控股股东影视资源丰富，助力公司发展。公司控股股东为横店集团控股有限公司（以下

简称横店控股），直接持有公司 80.35%股权。公司实际控制人为横店社团经济企业联合会，

持有横店控股 70%的股权。公司是横店系第五家上市公司，前四家分别为英洛华、普洛药业、

横店东磁、德邦照明。此外，横店控股集团还拥有横店影视城有限公司、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、浙江横店影业有限公司等优质影

视相关资产，影视相关资源丰富，可为公司发展提供多方面帮助。 

公司是国内最具潜力的民营院线及影院投资公司。依托横店影视文化产业的品牌宣传效

应，公司以资产联结型影院投资为主导，在全国各层级城市快速扩张，提前布局三四五线城市

的市场空白点，通过自身连锁经营的优势，不断提升公司盈利能力和品牌影响力。根据公司

2017 年年度报告，截至 2017 年末，公司旗下共拥有 340 家已开业影院，银幕 2089 块，其中

资产联结型影院 266 家，银幕 1684 块；报告期内，公司实现票房收入 22.72 亿元，同比增长

9.65%，其中资产联结型影院票房收入 20.01 亿元，同比增长 8.12%，在全国影院投资公司中

票房收入排名第 3 位，规模效应凸显。  

图 1：横店影视股权结构 

 

资料来源：Wind，公司年报，民生证券研究院 
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表 1：公司历史沿革 

时间 主要事件 

2008 年 9 月  横店院线有限成立 

 横店影视娱乐出资 900 万元，占 90%；横店控股出资 100 万元，占 10% 

2011 年 5 月  原股东按原出资比例增资，注册资本由 1000 万元增至 20,000 万元 

2012 年 8 月  企业名称由“浙江横店电影院线有限公司”变更为“横店电影院线有限公司” 

2014 年 3 月  横店影视娱乐将持有的横店院线有限 90%股权以 18,000 万元转让与横店控股 

 企业类型变更为有限责任公司（法人独资） 

 出售浙江横店电影发行有限公司 100%股权 

2015 年 4 月  收购长沙横店潇湘王府井影城有限公司 5%股权 

2015 年 5 月  引入新股东金华恒影，增加注册资本 3,000 万元，总注册资本变更为 23,000 万元 

2015 年 7 月  变更设立为股份有限公司，更名为横店影视股份有限公司，横店控股、金华恒影各持 91%、

9%股份 

2015 年 8 月  收购杭州电影有限公司 39%股权 

2015 年 11 月  收购诸暨市大唐横店电影院有限公司 30%股权 

2015 年 12 月  收购鄂尔多斯市横店影视电影城有限公司 45%股权 

 收购福州伍肆 100%股权 

2017 年 10 月  于上交所上市 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

（二）过往五年营收复合增速 29%，净利润复合增速 102% 

营收稳步增长，归母净利润下调，业绩增长放缓。公司营收已于 2013 年的 9.22 亿增长到

2017 年的 25.18 亿，年均复合增长率达到 28.55%，2017 年同比增长 10.38%；归属母公司净利

润由 2013 年的 0.20 亿增长到 2017 年的 3.31 亿，年均复合增长率为 101.70%。 

2017 年，公司资产联结型影院数量达到 266 家，同比增加 21%。公司近几年在电影院数

量上持续扩张，导致净利润增长缓慢并于 2017 年出现下滑，2017 年归母净利润同比下跌 7.16%。

2018 年第一季度，公司实现营收 9.3 亿元，同比增长 39.91%；实现归母净利润 1.89 亿元，同

比增长 63.75%。 
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图 2：横店影视历年营业收入及增长率  图 3：横店影视历年归母净利润及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

从业务结构上看，非票业务贡献主要毛利。2017 年公司主要营业收入来源于电影放映业

务、卖品业务和广告业务，分别占总收入的 76.68%、9.80%、6.23%。毛利润主要来源于卖品

业务、广告业务两类非票业务。非票业务营收占比仅为 16%左右，贡献约 56%毛利润。其中

电影放映业务，卖品业务和广告业务毛利润占比分别达到总利润的 18.2%，37.6%，31.7%。 

图 4：2017 年横店影视营业收入构成占比  图 5：2017 年横店影视毛利润构成占比 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

新增影城成本以及市场推广费用增加，是近年来公司净利润增速下降主因。从公司近三

年营收和毛利润的变化趋势来看，电影放映业务营业收入稳步提升，但毛利润呈快速下降趋势，

成为 2017 年整体毛利润下降的主要因素。我们认为主要原因是公司新建影城拓展力度较大，

带来较大的成本压力及费用提升，2017 年公司销售费用同比增长 57.94%。我们判断公司的利

润下滑属于短期承压现象，随着公司新建影院逐步盈利，形成新的利润增长点，并在未来 2-3

年显著体现。 
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图 6：横店影视历年营业收入构成情况（亿元）  图 7：横店影视历年毛利润构成情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

盈利能力上看，近四年毛利率及净利率分别保持在 20%、10%以上水平。公司 2014 年盈

利能力出现大幅度提升，此后一直维持稳定状态。毛利率基本维持在 20%以上水平，2017 年

达到 23.98%。净利率自 2013 年以后均超过 10%，2017 年达到 13.13%。 

图 8：横店影视历年三费情况  图 9：横店影视历年销售毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

三费中，2017 年除销售费用上涨，管理及财务费用均下降。销售费用占比在 2013 年至

2015 年间呈下降趋势，2015 年至 2017 年间略有回升，但 2017 年整体低于 2013 年数据；管理

费用与财务费用占比在 2013年至 2015年间整体呈下降趋势。2017 年销售费用达到 0.69 亿元，

同比增长 57.94%，主要系下属影城市场推广宣传费用增加所致；管理费用为 0.55 亿，同比下

降 4.13%；财务费用下降到 0.07 亿元，同比下降 18.43%，主要原因为 2017 年归还了部分银行

借款，因此利息支出减少。 
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图 10：横店影视与万达、金逸毛利率对比图  图 11：横店影视与万达、金逸净利率对比图 

 

 

 

资料来源：Wind、民生证券研究院                                     资料来源：Wind、民生证券研究院 

 

 

图 12：横店影视与万达、金逸三费对比图 

 

资料来源：Wind、民生证券研究院 
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图 13：横店影视三费占营收比例 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

二、院线业务发展迅速，分享渠道下沉红利 

（一）2017 年国内票房增速 15%触底回升，2018Q1 同比增长 40% 

票房持续回暖，观影人次提升助力电影业发展。根据艺恩数据显示，2017 年我国电影票

房（不含服务费）总收入从 2013 年的 214.73 亿元提升至 2017 年的 523.67 亿元，复合增长率

为 24.97%，2017 年同比增长率达到 15.02%。此外，2017 年观影人次再创新高，达到 16.2 亿

人次，同比增长率高达 18.25%，助推电影行业再度回暖。 

2018 年一季度，在春节档票房的带动下，全国电影票房达 202.18 亿元，同比增长 39.8%；

首次超越北美同期 28.5 亿美元（约合人民币 181.7 亿元）票房成绩，成为全球电影市场冠军。 
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图 14：2013-2018Q1 全国票房收入及增速  图 15：2013-2018Q1 全国观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

2017 年观影人次的提升主要源于国产片质量的提升及进口精品电影的增加。2017 年票房

超十亿元的电影中，国产电影占据约半数席位，超亿元国产电影数量达到 49 部再创佳绩。优

质进口电影的引入也极大的带动了整体票房的上涨，系列电影《速度与激情》、《变形金刚》

等在国内表现成绩斐然。 

表 2：2017 年票房（不含服务费）超 10 亿国产及进口电影 

序号 影片名 票房（不含服务费） 观影人次（亿） 豆瓣评分 

1 《战狼 2》 53.07 亿元 1.59  7.2 

2 《速度与激情 8》 25.18 亿元 0.73  7.1 

3 《羞羞的铁拳》 20.57 亿元 0.66  7.1 

4 《功夫瑜伽》 16.48 亿元 0.46  5.1 

5 《西游伏妖篇》 15.66 亿元 0.42  5.5 

6 《变形金刚 5:最后的骑士》 14.62 亿元 0.42  5 

7 《摔跤吧！爸爸》 11.99 亿元 0.43  9.1 

8 《芳华》 11.14 亿元 0.35  7.8 

9 《加勒比海盗 5:死无对证》 11.05 亿元 0.33  7.3 

10 《金刚：骷髅岛》 10.96 亿元 0.33  6.7 

11 《寻梦幻游记》 10.78 亿元 0.34  9.1 

12 《极限特工：终极回归》 10.52 亿元 0.31  5.7 

13 《生化危机：终章》 10.35 亿元 0.32  6.6 

资料来源：艺恩数据，豆瓣电影，民生证券研究院 
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图 16：近五年国产电影票房超十亿元及亿元电影数量 

 

资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 

影院及银幕数高速增长，促进观影人次及票房的提升。2017 年，我国影院数量达到 10,176

家，同比增长 21%，六年时间里增加 6,496 家，年均复合增长率达到 22.56%。2017 年全国银

幕数新增 9,597 块，累计达到 50,776 块，同比增长 23.3%，六年时间银幕数增长近四倍，年均

复合增长率达到 31.09%，我国也成为拥有电影银幕数量最多的国家。 

图 17：2012-2017 年全国影院数量及增长率  图 18：2012-2017 年全国银幕数量及增长率 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

2018 年春节再掀观影热潮，票房表现远超预期。2018 年 2 月 16 日至 2 月 21 日，春节期

间电影总票房达 56.83 亿元，同比增速高达 66.2%。全国总观影人次达到 1.43 亿人次，同比增

长高达 61%。前十名院线票房总收入占比 68.73%，市场集中度进一步提升。 

春节档 （2/16-2/22）票房前三《唐人街探案 2》、《捉妖记 2》、《红海行动》综合票房

分别达到 21.46 亿元/18.22 亿元/14.47 亿元，占比 33.5%/28.4%/22.6%，大超市场预期。 

图 19：2006 年至 2018 年春节档（除夕-初六）电影票房 
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资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 

图 20：2006 年至 2018 年春节档观影人次 

 

资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 

表 3：2018 年春节档（2/16-2/22）票房前五名影片 

影片名 票房（亿元） 票房占比 人次（万人）       场次 

唐人街探案 2 21.46 33.5% 5381.1 754,949 

捉妖记 2 18.22 28.4% 4716.4 708,446 

红海行动 14.47 22.6% 3484.5 498,156 

西游记女儿国 4.52 7.0% 1120.3 259,665 

熊出没变形记 4.07 6.3% 1105.3 234,594 

资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 
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表 4：2018 年春节档（2/16-2/22）前十大院线票房数据 

排名 院线 票房（亿元） 人次（万人） 市占率 

1 万达院线 7.49 1593.76 12.73% 

2 大地院线 6.70 1697.50 11.39% 

3 中影数字院线 4.53 1164.71 7.7% 

4 上海联合院线 3.66 916.28 6.22% 

5 中影星美 3.58 917.05 6.09% 

6 中影南方新干线 3.57 902.50 6.07% 

7 横店院线 2.93 718.70 4.98% 

8 广州金逸珠江 2.60 637.24 4.42% 

9 华夏联合 2.11 548.46 3.59% 

10 江苏幸福蓝海 1.89 498.04 3.21% 

合计  39.06  66.39% 

资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 

春节档观影人群受返乡热潮影响向三四五线城市下沉比例逐步扩大。根据艺恩数据，春

节期间三四五线城市票房收入占比已由 2012 年的 35.66%提升至 2017 年的 53.71%，返乡热潮

及春节观影习惯逐渐养成的双重影响下使得三四五线城市逐渐成为春节档票房收入主要来源

地区。 

图 21：2012-2017 年各级城市春节档票房收入占比情况 

     

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

（二）三四五线城市票房增长迅速，2017 年合计占比近 40% 

从票房收入贡献比重看，一二线城市贡献六成收入仍为主力区域，但三线及以下城市发

展迅速。据艺恩数据，根据地域细分电影市场，一二线城市虽仍为票房收入的主要贡献区域，

但近些年收入占比呈现下降趋势，从 2013 年 67.8%的占比一路下降到 2017 年的 60.1%。与此

同时，三线城市及以下区域的票房收入占比稳步上升，自 2013年的 32.2%上升到2017年39.9%，
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上升趋势显著。 

从观影人数来看，2017 年三线及以下城市观影人次同比增长率达到 23.2%，高于一二线

14.81%的增长率，且近五年观影人数呈现稳定上升趋势。此外，2017 年一二线票房的同比增

速为 8%、13%，均低于全国票房增速水平 15.03%，相比之下，三四五线城市同比增速较高，

分别为 20%、23%、25%。 

三线及以下城市对电影票房日渐显著的贡献，原因主要在于：（1）城镇化进程加速，小

镇青年文娱需求及支出不断提升；（2）各大院线渠道下沉，加大三线及以下城市布局范围。 

图 22：近年各线城市票房占比情况  图 23：近年各线城市票房占比趋势 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
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图 24：2013-2017 年各线城市观影人数变化趋势  图 25：2013-2017 年各线城市观影人数占比趋势 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

图 26：全国及各分级城市历年票房增速对比 

 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

三、提前深耕三四线城市，非票业务值得关注 

（一）扩张策略以资产联结为主，自有影院占比高达 78%  

公司坚持以“资产联结为主，签约加盟为辅”的扩张战略。截至 2017 年年底，公司共拥有

340 家影院，2089 块银幕；其中资产联结型影院 266 家，占比 78%，银幕 1684 块，占比 81%，
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已覆盖全国（除港澳台、新疆、西藏、海南外）28 个省级行政区，资产联结型影院票房在全

国影院投资公司中排名第 3，仅次于万达和大地。 

资产联结型影院具备四方面优势：其一，提高了公司对客户、供应商的议价能力；其二，

随着影院规模的不断扩大，形成规模效应，有利于不断提升公司盈利能力和品牌影响力；其三，

有利于公司对旗下影院统一排片，统一管理，强化对影院整体的管理效率；其四，资产联结型

影院更有利于非票业务收入的提升。 

表 5：资产联结型和签约加盟型经营模式对比 

经营模式 院线与影院关系 特点 代表院线 

纯资产联结型 由院线直接投资影院，

影院资产归院线所有 

依托资产联结模式，院线能够以资本和

供片为纽带，实现对旗下影院的统一品

牌、统一建设、统一管理、统一排片，

国外院线普遍采取此模式 

万达院线 

 

以资产联结为主，

签约加盟为辅 

旗下大部分影院由院

线直接投资，影院资产

归院线所有，但同时也

鼓励加盟影院的进驻 

在自有影院中能够实现统一经营和管

理，但不能实现全院线在各方面的统一 

横店院线 

广州金逸珠

江 

签约加盟为主，资

产联结为辅 

旗下大部分影院和院

线没有资产从属关系，

只是以签约形式加入

院线 

以供片为纽带，实现统一排片，但不能

完全实现统一品牌、统一经营和管理，

是我国特有的院线形态 

中影星美 

北京新影联 

上海联合 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院 

表 6：2014-2017 年横店影视影院数及屏幕数详情 

 2017 2016 2015 2014 

影院数（家） 340 294 229 179 

新增影院数（家） 46 65 50  

其中：资产联结型影院 266 220 177 138 

资产联结型影院占比 78% 77% 77% 77% 

新增资产联结型影院

同比增速 

21% 24% 28%  

加盟影院 74 65 53 41 

加盟影院占比 22% 23% 23% 23% 

     

屏幕数（块） 2089 1727 1404 1098 

其中：资产联结型影院 1684 1413 1149 905 

资产联结型影院占比 81% 82% 82% 82% 

加盟影院 405 315 255 193 

加盟影院占比 19% 18% 18% 18% 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，民生证券研究院 

表 7：2017 年影投公司前十名 

排名 影投公司 票房（亿元） 票房占比 观影人次（亿） 平均票价 单日单座收益 

1 万达电影 75.25 18.17% 1.90 40 30 

2 大地影院 37.27 9.00% 1.10 34 25 

3 横店院线 21.52 5.19% 0.66 32 24 
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4 星美影院 18.37 4.43% 0.54 34 19 

5 中影影院投资 17.28 4.17% 0.49 35 31 

6 金逸影视 16.82 4.06% 0.48 35 29 

7 CGV 影城投资公司 16.34 3.94% 0.43 38 33 

8 太平洋影管 10.31 2.49% 0.30 35 32 

9 耀莱管理公司 9.69 2.34% 0.27 35 27 

10 保利影业 8.98 2.17% 0.23 38 29 

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

（二）三线以下贡献超六成票房，公司差异化战略显著 

加快布局三四五线城市空白点，提升品牌影响力。公司以提前加速布局三四线城市为核

心，积极抢夺三四线城市市场，形成先发优势。截至 2017 年底，公司拥有 266 家自营影院和

300 多个已签约影院储备项目，其中三四五线城市占比达 70%，已开业影院数和储备项目数领

先于市场。 

对照可比公司，横店在三四五线城市票房收入占比远高于万达、金逸；从横店院线在分级

城市中的票房收入及排名情况来看，其在三四五线城市的收入及排名均远高于一二线城市，经

营模式及发展趋势与中国电影市场逐步向三四五线城市下沉的趋势相吻合。 

图 27：2013-2017 年可比公司三四五线城市票房收入占比情况 

     

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 
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图 28：横店院线各分级城市票房收入占比 

     

资料来源：艺恩数据，民生证券研究院 

表 8：横店院线分级城市票房及排名 

 2015 年 2016 年 2017 年 

 横店院线票房

（亿元） 

排名 横店院线票房 

（亿元） 

排名 横店院线票房

（亿元） 

排名 

全国 19.77  8 20.71  8 24.40  8 

一线城市 0.92  18 1.28  16 1.40  16 

二线城市 7.39  8 7.14  8 8.09  9 

三线城市 4.38  6 4.15  9 5.30  9 

四线城市 4.17  3 4.91  3 5.90  3 

五线城市 2.92  2 3.23  2 3.73  2 

资料来源：猫眼数据，民生证券研究院 

（三）非票业务占比高，盈利性居于市场前列 

电影市场日益繁荣提升广告价值，广告盈利成为公司净利润主要来源。2017 年全国票房

收入（不包含服务费）同比增长 15.02%，电影市场回暖带动了院线广告价值的提升。横店影

视致力于加快整合各方广告资源，以发展银幕广告业务为核心，积极打造影院阵地广告、数字

海报机、影厅冠名、灯箱广告等综合业务，努力构建具有明显区域优势、目标群体、精确客户

群体的广告及宣传的商业平台。 

公司在 2014 年到 2017 年期间广告收入稳健增长，分别为 0.5 亿、0.6 亿、1.1 亿、1.6 亿

元，占营业收入百分比从 4.21%上升至 6.23%。由于公司广告成本较低，且全部计入放映业务

当中，使得广告业务毛利率多年趋于 100%，成为公司毛利润的主要来源。 

  

6.03% 6.17% 4.66% 5.32% 5.18% 

32.91% 34.48% 37.35% 37.62% 39.31% 

21.69% 20.06% 22.13% 25.75% 27.78% 

24.15% 23.69% 21.10% 
19.30% 17.27% 

15.22% 15.59% 14.76% 12.01% 10.46% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2016 2015 2014 2013

一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 五线城市 



 
横店影视（603103） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 18 

 

图 29：2014-2017 公司广告收入及占比  图 30：2014-2017 公司广告毛利及毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

  

 

图 31：2013-2017 年可比公司广告业务毛利率比较 

     

资料来源：wind，民生证券研究院 

加强与知名品牌合作，提升卖品标准化及创新性。公司通过与中钜铖文化股份有限公司、

百事（中国）投资有限公司等优质供应商合作，保障了卖品的标准化与高质量，推动了卖品盈

利能力的上涨。2017 年公司卖品业务收入为 2.47 亿元，同比增长 3.78%，近五年年均复合增

长率达到 22.98%；毛利润为 1.86 亿元，同比增长 5.68%，毛利率达到 75.24%，卖品业务利润

成为公司盈利的又一个重要来源。 
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此外，由于电子购票系统的普及以及各类针对不同年龄层次推出的卖品种类的增多，毛利

润较高的卖品如爆米花销量增加，带动了整体利润的上涨。同时，基于电子商务的发展，在线

选座购票形式的普及使得观影候场时间缩短，对卖品收入有一定的冲击，导致卖品业务收入于

2016 年出现小幅下滑，2017 年回升但增长率较低。 

 

图 32：2013-2017 公司卖品业务收入及增长率  图 33：2013-2017 公司卖品毛利及增长率 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

五项卖品占收入九成，爆米花为主要利润来源。院线经营卖品主要品种为饮料、爆米花、

3D 眼镜、玩具公仔、酷暑，2017 年 H1 五项卖品收入占卖品总收入的 93.5%。其中，爆米花

成为主要盈利来源，2014-2017H1 爆米花贡献毛利分别占卖品总毛利的 50.9%、46.6%、40.9%、

37.8%。 
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图 34：2014-2017H1 公司卖品业务收入结构  图 35：2014-2017H1 公司卖品毛利结构 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

对照可比公司，卖品业务毛利率逐年走高，位居行业前列。近五年横店院线卖品收入毛

利率从 2013 年的 66.17%增长至 2017 年的 75.24%，呈现稳步增长趋势，截至 2017 年卖品毛

利率已高于万达、金逸、幸福蓝海、上影四家可比公司，位于行业前列。公司将持续与优质供

应商加强合作，不断提升卖品质量及创新性，公司以资产联结型为主的经营模式将进一步实现

对卖品业务的统一管理，有利于卖品收入的持续增长。此外，公司紧紧围绕加快推进“影院综

合体”建设的战略，依托影院庞大的客流量，在保持传统卖品销售的情况下，积极推进高科技

休闲体验、游戏娱乐、便利超市、特色餐饮等场景消费和产品消费，增加客户粘性，提高单人

消费。 

图 36：2013-2017 年可比公司卖品业务毛利率比较 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

立足传统影院，创建高端电影生活馆。为满足“电影人”在电影及其他娱乐体验上的各类需

求，2017 年公司全新打造了“纷腾”高端品牌。纷腾电影生活馆在影院装修设计、影院声学设

计、影音系统集成方案设计、影院智能化设计、照明系统设计等均由国际顶级设计团队完成，

是区别于传统影院的主要方面；此外，在硬件选配上，绝大部分设备为进口设备，包括音响、

还音系统、放映机、3D 设备、银幕等，坚持高品质至上的原则；在服务上，“纷腾”配备了咖

啡吧、鸡尾酒吧、VIP 休闲吧、电影衍生吧以及中西餐厅等。杭州纷腾电影生活馆已于 2017

年 8 月 17 日正式开业，大大提升了横店影视的品牌形象。 

图 37：杭州纷腾电影生活馆  图 38：杭州纷腾电影生活馆电影院 

 

 

 

资料来源：搜狐网，民生证券研究院 
 

资料来源：搜狐网，民生证券研究院 
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四、盈利预测 

收入预测主要假设条件： 

1、随着我国票房回暖，公司的电影放映业务保持 10%的增速；随着影院扩张速度放缓，

毛利率回归 2014-2016 年平均水平，即 10%。 

2、卖品业务规模稳定增长，给予 5%的增速，毛利率稳步提升至 78%。 

3、 随着广告升值及规模扩张，广告业务维持高速发展，给予 40%的增速，毛利率维持

100%。 

表 9：2017-2019 公司营业收入拆分预测（单位：亿元） 

 2016A 2017A 2018E 2019E 

1、电影放映业务     

营业收入 17.86 19.30 21.23 23.35 

增长率 3.4% 8.1% 10% 10% 

毛利率 10.0% 4.7% 10% 10% 

毛利润 1.79 0.90 2.12 2.34 

2、卖品业务     

营业收入 2.38 2.46 2.58 2.71 

增长率 -3.4% 3.7% 5% 5% 

毛利率 73.8% 75.2% 78% 80% 

毛利润 1.76 1.86 2.01 2.17 

3、广告业务     

营业收入 1.13 1.57 2.20 3.08 

增长率 88.0% 38.9% 40% 40% 

毛利率 99.9% 100% 100% 100% 

毛利润 1.13 1.57 2.20 3.08 

4、院线发行业务     

营业收入 0.05 0.05 0.05 0.05 

增长率 -13.2% 1.4% 0 0 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

毛利润 0.05 0.05 0.05 0.05 

5、其他业务     

营业收入 1.40 1.79 2.33 3.03 

增长率 91.2% 27.9% 30% 30% 

毛利率 97.9% 93.1% 90% 90% 

毛利润 1.37 1.67 2.10 2.73 

     

营业总收入 22.81 25.18 28.39 32.22 

总毛利 6.09 6.04 8.48 10.37 

总毛利率 26.7% 24.0% 29.9% 32.18% 

资料来源：民生证券研究院整理 

我们预测公司 2018-2020 归母净利润分别为 4.3 亿元、5.2 亿元、6.2 亿元，EPS 分别为 1

元、1.2 元、1.4 元，对应当前股价 PE 为 36 倍、30、25 倍。 
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表 10：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 
最新收盘价

（元） 

EPS PE 

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

002739.SZ 万达电影 52.04 1.29 1.69 2.07 40.34  30.79  25.14  

002905.SZ 金逸影视 38.90  1.26 1.55 1.86 30.87  25.10  20.91  

资料来源：Wind，民生证券研究院整理 

 

五、风险提示 

1、电影市场票房不达预期；2、全国电影银幕供给过剩；3、公司新扩影院盈利不达预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 2,518  3,062  3,633  4,200  
 

成长能力 
    

  营业成本 1,914  2,220  2,620  3,000  
 

  营业收入增长率 10.4% 21.6% 18.6% 15.6% 

  营业税金及附加 117  143  169  196  
 

   EBIT 增长率 -9.2% 38.1% 24.3% 19.9% 

  销售费用 69  101  116  130  
 

  净利润增长率 -7.2% 29.7% 22.2% 17.9% 

  管理费用 55  98  105  128  
 

盈利能力 
    

   EBIT 362  500  622  746  
 

  毛利率 24.0% 27.5% 27.9% 28.6% 

  财务费用 7  1  1  1  
 

  净利润率 13.1% 14.0% 14.4% 14.7% 

  资产减值损失 0  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 10.8% 11.8% 12.2% 12.2% 

  投资收益 18  17  17  17  
 

  净资产收益率 ROE 16.7% 17.8% 17.9% 17.4% 

营业利润 388  516  638  762  
 

偿债能力         

  营业外收支 44  44  43  42  
 

  流动比率 1.7  2.1  2.4  2.8  

利润总额 433  561  686  808  
 

  速动比率 1.7  2.0  2.4  2.8  

  所得税 102  132  162  191  
 

  现金比率 0.4  0.9  1.4  1.8  

  净利润 331  429  524  618  
 

  资产负债率 0.4  0.3  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 331  429  524  618  
 

经营效率 
    

EBITDA 612  647  788  928  
 

  应收账款周转天数 4.9  5.0  4.9  5.0  

      
  存货周转天数 5.1  4.9  5.0  5.0  

资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 
 

  总资产周转率 1.0  0.9  0.9  0.9  

  货币资金 324  942  1593  2413  
 

每股指标（元） 
    

  应收账款及票据 49  42  49  57  
 

  每股收益 0.8  0.9  1.2  1.4  

  预付款项 25  29  34  39  
 

  每股净资产 4.4  5.3  6.5  7.8  

  存货 28  30  36  41  
 

  每股经营现金流 1.4  1.4  1.6  1.9  

  其他流动资产 871  871  871  871  
 

  每股股利 0.2  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1455  2095  2801  3671  
 

估值分析         

  长期股权投资 55  68  80  80  
 

    PE 42.8  36.2  29.6  25.1  

  固定资产 768  864  955  1048  
 

    PB 7.9  6.5  5.3  4.4  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 25.1  22.8  17.9  14.3  

非流动资产合计 1592  1529  1479  1385  
 

    股息收益率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3047  3624  4280  5056  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

  应付账款及票据 254  304  344  403  
 

  净利润 331  429  524  618  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 250  147  166  182  

流动负债合计 862  1015  1152  1315  
 

  营运资金变动 40  132  82  112  

  长期借款 29  24  19  14  
 

经营活动现金流 612  647  708  849  

  其他长期负债 183  183  183  183  
 

  资本开支 424  27  56  42  

非流动负债合计 212  207  202  197  
 

  投资 (680) (13) (13) 0  

负债合计 1073  1222  1354  1512  
 

投资活动现金流 (1,090) (23) (51) (24) 

  股本 453  453  453  453  
 

  股权募资 819  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 (16) (5) (5) (5) 

股东权益合计 1974  2402  2926  3544  
 

筹资活动现金流 666  (6) (6) (6) 

负债和股东权益合计 3047  3624  4280  5056  
 

现金净流量 187  618  651  819  

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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