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◼ 公司为票房收入规模领先的民营影投公司。公司主营业务为院线发行、

电影放映及相关衍生业务，经营模式以资产联结为主，签约加盟为辅，所

属影院分为资产联结型影院（直营影院）和加盟影院两大类。截至2017

年末，公司共拥有340家已开业影院，银幕2089块，资产联结型影院266

家，银幕1684块，占比分别为78.24%和80.61%。其中，2017年公司新开

影城46家，影院数量同比上升21%。公司2017年实现票房收入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。 

◼ 2018年Q1业绩表现凸显高弹性。院线公司的盈利能力与票房收入有极高

的相关性，同时业绩的弹性在票房表现良好的情况下尤其显现。毛利率方

面，公司2015年至2017年毛利率呈持续下降趋势，主要由于公司院线规

模扩张导致成本增加而收入受票房表现影响增速相对较低所致；受2018

年一季度电影票房开门红带动，公司盈利能力明显提升，2018年Q1公司

毛利率环比2017年出现较大幅度反转，达到33.01%，较2017年提高9.03

个百分点。净利率方面，公司2018年Q1实现净利率20.26%，环比2017年

大幅提高7.13个百分点。 

◼ 2018年电影票房整体回暖。根据艺恩智库数据显示，2017年综合票房约

559亿，增幅超20%，扭转2016年票房增速大幅放缓的趋势，重回高速增

长态势。2018年前6月（截至6月26日），累计票房约314亿元，同比增长24%，

延续2017年以来票房回暖的趋势。 

◼ 率先布局三四五线城市高潜力市场。2017年中国电影总票房中一二线城

市票房同比增速分别为8%和13%，低于全国水平；三四五线城市票房增速

分别为20%、23%、25%，成为拉动票房增长的主要力量，显示出较强的增

长潜力。横店影视自成立以来，以二线城市作为重点布局的市场，并前瞻

性地布局三四五线城市。截止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%。 

◼ 投资逻辑：票房回暖叠加三四五线城市空间拓展。公司作为国内票房收

入规模领先的影投公司，在三四五线城市实现率先布局，充分享受三四五

线城市消费升级和票房市场高增长，同时2018年票房回暖对公司业绩亦有

较大的业绩推动力，双重利好叠加下，公司业绩有望表现出较高弹性。预

计公司2018-2019年每股收益分别为0.96元、1.18元，对应估值分别为31

倍和25倍。首次覆盖，予以谨慎推荐评级。 

◼ 风险提示：1、票房不及预期；2、竞争加剧致毛利率下降。 
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1.公司票房收入规模国内领先 

公司为票房收入规模领先的民营影投公司。公司主营业务为院线发行、电影放映及相关

衍生业务，经营模式以资产联结为主，签约加盟为辅，所属影院分为资产联结型影院（直

营影院）和加盟影院两大类。截至2017年末，公司共拥有340家已开业影院，银幕2089

块，资产联结型影院266家，银幕1684块，占比分别为78.24%和80.61%。其中，2017年

公司新开影城46家，影院数量同比上升21%。公司2017年实现票房收入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。 

电影放映为核心业务，广告收入占比连续提升。公司主营业务收入主要来自于电影放映

收入、卖品收入及广告收入。公司最核心的业务为电影放映业务，2017年收入19.30亿元，

增长8.06%，占比76.68%；卖品业务2017年实现收入2.47亿元，增长3.78%，占比9.8%；

广告业务2017年收入1.57亿元，增长38.94%，占比6.23%。相对于2015年及2016年，公

司卖品业务收入占比连续下降，广告收入占比持续上升。 

表 1：公司主要业务简介 

图 1：前 20 影投公司票房对比  

 

 

资料来源：艺恩资讯， hoWide，搜狐，东莞证券研究所  
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业务类别 业务简介 

电影放映 
公司通过专业电影发行公司取得影片一定时期放映权，下属自营影院根据

排映计划对影片进行放映，为消费者提供观影服务。 

销售卖品 

影院在卖品部或其他公共区域提供包括饮料、零食、电影衍生产品在内

的卖品，观众可以在观影前购买零食、饮料，也可以在观影后购买相关

衍生产品留作纪念。 

发布广告 

公司广告业务主要为映前广告和阵地广告。映前广告包括片方贴片广告、

院线贴片和影院映前广告。 阵地广告主要为在影院范围内，通过 LED 显

示屏、数字海报机、灯箱海报、X 架、KT 板、纸立牌模型等播放或陈列的

广告。 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

2018年Q1业绩表现亮眼。公司2018年一季度实现营收9.31亿元，同比增长39.91%；实现

净利润1.89亿元，同比增长63.75%；实现扣非净利润1.81亿元，同比增长64.37%。受益

2018年电影票房回暖，尤其是春节档票房较2017年出现大幅增长，公司业绩受到明显带

动，一季度出现大幅增长。 

2.2018 年 Q1 业绩表现凸显高弹性 

2018年一季度盈利能力高弹性显现。院线公司的盈利能力与票房收入有极高的相关性，

同时业绩的弹性在票房表现良好的情况下尤其显现。毛利率方面，公司2015年至2017年

毛利率呈持续下降趋势，主要由于公司院线规模扩张导致成本增加而收入受票房表现影

响增速相对较低所致；2018年Q1公司毛利率环比2017年出现较大幅度反转，达到33.01%，

较2017年提高9.03个百分点。净利率方面，公司2018年Q1实现净利率20.26%，环比2017

年大幅提高7.13个百分点。受2018年一季度电影票房开门红带动，公司盈利能力明显提

升。 

图 2：公司细分业务收入（亿元）  图 3：公司各项业务收入占比 

 

 

 

资料来源： wind ，东莞证券研究所   资料来源： wind ，东莞证券研究所 
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2018年Q1销售费用率及管理费用率双降。销售费用方面，公司2015年至2017年销售费用

连续上升，从1.61%上升至2.71%，主要是下属影城新增市场推广费用导致，2018年Q1

公司销售费用率明显下降，较2017年下降1.09个百分点至1.65%，下降原因主要受益于公

司收入较快增长。管理费用方面，公司2017年管理费用较2016年有所下降，2018年Q1

受收入增长推动，管理费用率进一步改善，达到1.59%，为2015年以来最低水平。2018

年Q1公司费用率的明显改善从另一方面凸显了影投公司业绩的高弹性，在2018年电影票

房回暖的预期下，公司费用控制亦有望保持较好表现。 

资产结构持续改善，财务费用率连续下降。自2016年以来，公司资产负债率呈持续下降

趋势，从2015年的62.72%下降至2018年Q1的31.62%，下降31.1个百分点。由于负债率的

改善，公司财务费用也连续下降，从2015年的1.02%下降至2018年Q1的0.11%。 

图 4：公司毛利率表现  图 5：公司净利率表现 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 6：公司销售费用率表现  图 7：公司管理费用率表现 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 8：公司资产负债率表现  图 9：公司财务费用率表现 
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3.2018 年电影票房整体回暖 

根据艺恩智库数据显示，2017 年综合票房约 559 亿，增幅超 20%，扭转 2016 年票房增

速大幅放缓的趋势，重回高速增长态势。2018 年前 6 月（截至 6 月 26 日），累计票房约

314 亿元，同比增长 24%，延续 2017 年以来票房回暖的趋势。 

2018 年 1-6 月，国内票房统计分别为 49.52 亿、101.45 亿、51.17 亿、39.06 亿、43.21

亿、29.88亿（截至 6月 26日），分别较 2017年同期增长 1.25%、64.42%、52.02%和-20.38%、

11.14%和-23.97%。其中，2018 年春节档电影市场热度空前，在《红海行动》、《唐人街

探案》、《前任 3》等影片的带动下，创下了史上最强元旦档和最强春节档，档期总票房

达到 57.7 亿（同比增长 69%），档期总观影人次已达到 1.45 亿（同比增长 63%）；另

外，2018 年五一档电影累计票房超过 9.3 亿元，同比增长近 19%，而 2016、2017 年五

一档同比增幅分别为 5.29%、12.48%。 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 10：2011-2018 年内地票房走势（亿元）  

 

 

资料来源：艺恩，猫眼，东莞证券研究所  



                                                         横店影视（603103）深度报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

表 2：2018 年电影票房排行（1-6 月） 

排名 片名 票房（万元） 场均人次 豆瓣评分 

1 红海行动 364892 33 8.4 

2 唐人街探案 2 339764 39 6.9 

3 复仇者联盟 3：无限战争 238397 21 8.4 

4 捉妖记 2 223709 45 5.0 

5 前任 3：再见前任 164671 27 5.6 

6 头号玩家 139609 18 8.8 

7 后来的我们 136091 21 5.8 

8 侏罗纪世界 2 135463 25 6.9 

9 狂暴巨兽 100166 14 6.8 

10 超时空同居 89356 13 7.1 

11 无问西东 75429 19 7.7 

12 神秘巨星 74704 18 7.8 

13 西游记女儿国 72741 33 4.5 

14 黑豹 66238 17 6.6 

15 环太平洋：雷霆再起 63288 14 5.7 

16 熊出没·变形记 60550 30 6.9 

17 古墓丽影：源起之战 49709 14 6.3 

18 勇敢者游戏：绝战丛林 49193 19 7.0 

19 厉害了，我的国 47986 27 - 

20 幕后玩家 35840 13 5.9 

资料来源：猫眼，东莞证券研究所 

4.横店影视：率先布局三四五线城市高潜力市场 

2017年中国电影总票房559.11亿元，同比增长13.45%，其中一二线城市票房同比增速分

别为8%和13%，低于全国水平；三四五线城市票房增速分别为20%、23%、25%，成为拉动

图 11：2011-2018 年内地票房走势（亿元）  

 

 

资料来源：猫眼，东莞证券研究所  
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票房增长的主要力量，显示出较强的增长潜力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据艺恩数据显示，全国票房产出TOP10地区中，有9个均属于经济发达地区，显示出收

入水平和票房的较高相关性；而全国人均观影次数TOP10的地区中，则与人口分布和收

入水平缺乏较强的关联性，各地区的观影积极性相差较大。由此分析，票房水平的增长

除了收入水平的上升之外，人均观影次数的增长有望成为推动票房收入的重要因素。根

据国家统计局数据，2017年全国城市院线观影人次16.2亿，同比增长18.1%，增速较上

年明显提升。总人口人均观影次数为1.17，首次突破1次。长期来看，我国人均观影人

次对比韩国人均3.5次、美国人均3.8次，依然有较大的增长空间。 

图 12：2014 年至 2017 年各线城市票房增长情况 

 

资料来源：艺恩电影智库，公司公告，东莞证券研究所 

图 13： 2017 年全国省域内票房市场分析图 
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横店影视自成立以来，以二线城市作为重点布局的市场，并前瞻性地布局三四五线城市。

公司2017年新投影院中，四线城市比例最高，达41%，三线城市亦达到26%，布局比例

高于大地和万达。截止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%，不管是已开业影院还是储备项目都在市场上处于领

先水平。 

5.投资逻辑：票房回暖叠加三四五线城市空间拓展 

公司作为国内票房收入规模领先的影投公司，在三四五线城市实现率先布局，充分享受

三四五线城市消费升级和票房市场高增长，同时2018年票房回暖对公司业绩亦有较大的

业绩推动力，双重利好叠加下，公司业绩有望表现出较高弹性。预计公司2018-2019年每

股收益分别为0.96元、1.18元，对应估值分别为31倍和25倍。首次覆盖，予以谨慎推荐

评级。 

6.风险提示 

1、票房不及预期； 

2、竞争加剧致毛利率下降。 

 

表 3：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业总收入 2,281  2518  2,920  3,417  

营业总成本 1,892  2163  2,394  2,756  

资料来源：艺恩，东莞证券研究所 

图 14： 2017 年三大影投公司新投影院的城市分布 

 

资料来源：艺恩，东莞证券研究所 
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营业成本 1,672  1,914  2132  2460  

营业税金及附加 109  117  136  159  

销售费用 44  69  61  65  

管理费用 58  55  58  65  

财务费用 9  7  6  6  

其他经营收益 15  34  40  40  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 15  18  10  10  

营业利润 404  388  566  701  

加 营业外收入 62  45  0  0  

减 营业外支出 1  0  0  0  

利润总额 465  433  566  701  

减 所得税 109  102  133  165  

净利润 356  331  433  536  

减 少数股东损益 0  0  0  0  

归母公司所有者的净利润 356  331  433  536  

基本每股收益(元) 0.79  0.73  0.96  1.18  

PE（倍） 38  40  31  25  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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表 4：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 科目(百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 

营业总收入 2,281  2,518  2,920  3,417  净利润 356  331  433  536  

营业成本 1,672  1,914  2,132  2,460  折旧与摊销 209  250  706  596  

营业税金及附加 109  117  136  159  财务支出 14  10  6  6  

销售费用 44  69  61  65  投资损失 -15  -18  -10  -10  

管理费用 58  55  58  65  净营运资本变动 16  40  545  -314  

财务费用 9  7  6  6  经营性现金流 580  612  1,680  815  

资产减值损失 1  0  0  0  资本支出 -3,232  -3,209  -127  -576  

其他经营收益 15  34  40  40  其它投资 2,737  2,119  10  10  

营业利润 404  388  566  701  投资性现金流 -495  -1,090  -117  -566  

利润总额 465  433  566  701  股权融资 0  819  0  0  

减 所得税 109  102  133  165  债券融资 0  0  -2  0  

净利润 356  331  433  536  股利分配及其它 -94  -90  -136  -167  

减 少数股东损益 0  0  0  0  筹资性现金流 -94  729  -138  -167  

归母公司净利润 356  331  433  536  货币资金变动 -9  250  1,424  81  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 科目(百万元) 2016A 2017A 2018A 2019E 

货币资金 136  324  324  324  成长能力（YOY） 
   

应收账款 19  49  39  46  营业收入 7.9% 10.4% 16.0% 17.0% 

预付账款 22  25  26  30  营业利润 -4.3% -8.0% 45.8% 23.8% 

存货 26  28  30  35  归母公司净利润 3.4% -7.2% 31.1% 23.8% 

其它 318  1,030  562  989  盈利能力 
    

流动资产合计 521  1,455  981  1,423  销售毛利率 26.7% 24.0% 27.0% 28.0% 

长期股权投资 51  55  55  55  销售净利率 15.6% 13.1% 14.8% 15.7% 

固定资产合计 682  768  210  200  ROE 37.4% 16.7% 19.0% 20.2% 

长期待摊费用 509  554  554  554  ROIC 44.4% 44.4% 18.1% 23.1% 

其它 176  214  194  184  偿债能力 
    

非流动资产合计 1,417  1,592  1,013  993  资产负债率 43.9% 29.3% 48.2% 45.1% 

资产总计 1,937  3,047  1,994  2,417  流动比率 0.78  1.69  1.05  1.34  

短期借款 0  0  0  0  速动比率 0.26  0.46  0.42  0.38  

应付账款 227  254  268  309  营运能力（次） 
    

预收款项 295  312  352  412  资产周转率 1.22  1.04  1.16  1.55  

其它 149  297  312  339  存货周转率 77.59  83.25  73.00  76.10  

流动负债合计 670  864  932  1,060  应收账款周转率 72.83  54.18  65.93  79.85  

长期借款 180  29  29  29  每股指标（元） 
    

其它 116  267  0  0  每股收益 0.79  0.73  0.96  1.18  

非流动负债合计 296  296  29  29  每股经营现金流 1.28  1.35  3.71  1.80  

负债合计 850  892  961  1,089  每股净资产 2.40  4.76  2.28  2.93  

实收资本 400  453  453  453  每股股利 0.00  0.23  0.29  0.36  

资本公积 36  755  755  755  估值指标（倍） 
    

留存收益及其它 515  766  1,069  1,444  PE 37.60  40.50  30.90  24.95  

所有者权益合计 951  1,974  2,277  2,652  PB 12.31  6.21  12.95  10.08  

负债和权益总计 1,801  2,866  3,237  3,741  EV/EBITDA 22.73  22.58  11.16  10.94  
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  
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