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[Table_Main] 
业绩基本符合预期，静待行业拐点助力业绩

释放 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,518 3,068 3,747 4,591 

同比（%） 10.4% 21.9% 22.1% 22.5% 

归母净利润（百万元） 331 414 536 695 

同比（%） -7.2% 25.4% 29.3% 29.7% 

每股收益（元/股） 0.73 0.91 1.18 1.53 

P/E（倍） 37.13 29.61 22.91 17.65 
     

 

投资要点 

 半年报业绩整体符合预期，影院稳定扩张致成本端承压。2018 年 H1 实

现营业收入 14.65 亿元；同比增长 18.02%；实现归母净利润 2.27 亿元，

同比增幅 13.14%；实现扣非归母净利润 1.99 亿，同比增长 11.99%；现金

流量持续向好，经营活动产生现金流量净额 3.54 亿，同比增长 13.85%；

营业成本 10.85 亿元，同比增长 19.07%，主要源于影院数量稳定扩张。我

们认为公司 2018 年 H1 业绩整体符合市场预期，由于 Q2 票房整体增速环

比下滑致上半年整体净利润增速放缓，现金流优质，成本端由于影院扩张

持续承压，毛利率稳中微降，静待行业拐点。 

 储备项目充裕，持续布局三四五线城市，实现率先卡位优势。公司保持
影院稳定扩张，截止 2018H1 拥有自建影院 296 家，银幕 1873 块，自建
影院票房收入稳定行业第三，储备项目充裕，目前拥有 300 多个已签约
影院储备项目，另外公司在布局二线城市同时，加速布局票房高速增长
的三四五线城市，已有项目中三四五线城市布局占比达 70%，提前布局
实现率先卡位优势，我们认为公司自建规模逐渐扩张的同时，一方面提
高了公司对于客户、供应商的议价能力，另一方面有利于形成规模效应，
不断提升公司盈利能力和品牌影响力。 

 非票收入占比持续提高，增加业绩弹性。2018 年 H1 公司实现非票业务
收入 3.65 亿元，占营业收入 24.91%，非票业务占比持续提升。报告期
内，公司加速推进“影院综合体”建设战略，依托影院线下流量，在保持
传统卖品销售的同时，持续深度挖掘线下场景消费，一方面积极推进高
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，
极大的增加了客户粘性，一定程度上提高了单人消费，另一方面加快整
合各方广告资源，发展银幕广告业务，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，持续打造具有明显区域优势、
目标群体、精确客户群体的广告及宣传的商业平台，我们认为多元化变
现模式的挖掘将持续的提高影院经营效率，增加业绩弹性。 

 维持“买入”评级。预计 2018-2020 年归母净利润为 4.14/5.36/6.95 亿，
EPS 为 0.91/1.18/1.53,元，对应当前股价 PE 为 30/23/18X，考虑到公司
的品牌优势、影院扩张速度、线下场景消费挖掘、业绩高成长性，给予
公司 18 年 45X 估值，对应目标价位 40.95 元，对应目标市值为 186 亿，
维持“买入”评级。 

 风险提示：并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；线下场景消费挖掘不及预期的风险； 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.09 

一年最低/最高价 18.54/47.36 

市净率(倍) 5.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
1435.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.63 

资产负债率(%) 30.80 

总股本(百万股) 453.00 

流通A股(百万股) 53.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《Q1 业绩超市场预期，三大

优势助力高速成长》2018-04-17 

2、《行业拐点已显，双重因素助

力业绩释放》2018-04-02  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
横店影视三大财务预测表 

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 1,762 2,242 3,045   营业收入 2,518 3,068 3,747 4,591 

  现金 324 575 984 1,701   减:营业成本 1,914 2,298 2,769 3,339 

  应收账款 49 34 67 58      营业税金及附加 117 147 179 218 

  存货 28 36 42 52      营业费用 69 68 80 103 

  其他流动资产 1,054 1,116 1,149 1,234        管理费用 55 67 82 101 

非流动资产 1,592 1,635 1,726 1,775      财务费用 7 6 -0 -12 

  长期股权投资 55 67 81 94      资产减值损失 0 0 0 1 

  固定资产 768 801 876 965   加:投资净收益 18 14 16 16 

  在建工程 19 19 21 23      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 2 2 2 2   营业利润 388 496 653 857 

  其他非流动资产 748 747 746 692   加:营业外净收支  44 38 40 46 

资产总计 3,047 3,397 3,967 4,820   利润总额 433 534 693 903 

流动负债 862 907 1,007 1,259   减:所得税费用 102 119 157 208 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 254 324 373 467   归属母公司净利润 331 414 536 695 

其他流动负债 607 583 634 792   EBIT 425 521 671 864 

非流动负债 212 206 211 206   EBITDA 674 739 932 1,170 

长期借款 29 23 28 23                                                                              

其他非流动负债 183 183 183 183   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,073 1,113 1,218 1,465   每股收益(元) 0.73 0.91 1.18 1.53 

少数股东权益 0 0 1 1   每股净资产(元) 4.36 5.04 6.07 7.40 

归属母公司股东权益 1,974 2,284 2,748 3,354   

发行在外股份(百万

股) 453 453 453 453 

负债和股东权益 3,047 3,397 3,967 4,820   ROIC(%) 13.9% 16.2% 17.5% 18.6% 

                                                                           ROE(%) 16.7% 18.2% 19.5% 20.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 24.0% 25.1% 26.1% 27.3% 

经营活动现金流 612 760 808 1,138   销售净利率(%) 13.1% 13.5% 14.3% 15.1% 

投资活动现金流 -1,090 -248 -336 -340 

 

资产负债率(%) 35.2% 32.8% 30.7% 30.4% 

筹资活动现金流 666 -261 -63 -81   收入增长率(%) 10.4% 21.9% 22.1% 22.5% 

现金净增加额 187 251 409 717   净利润增长率(%) -7.2% 25.4% 29.3% 29.7% 

折旧和摊销 249 218 262 306  P/E 37.13 29.61 22.91 17.65 

资本开支 424 32 76 36  P/B 6.22 5.37 4.47 3.66 

营运资本变动 40 135 26 165  EV/EBITDA 18.26 16.12 12.34 9.22 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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