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 事件： 

根据横店影视 2018 年 8 月 28 日晚间发布的半年报，2018 年 H1 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，同比增长13.14%。 

 影院行业龙头企业，尽享票房回暖行业红利： 

公司是影院行业的龙头企业，截至 2018 年 6 月 30 日拥有 374 家已开业

影院，银幕 2,310 块，其中资产联结型影院 296 家，银幕 1,873 块。上半年实

现票房收入 13.34 亿元，同比增长 19.43%，其中资产联结型影院票房收入

11.42 亿元，同比增长 15.28%，在全国影院投资公司中票房收入排名第 3 位。

近年来电影市场随着国产电影内容的提升而回暖，2018 年上半年票房 320.31

亿元，同比增长 17.82%，我们预计 2018 年票房收入有望冲击 650 亿元，实

现 20%左右的增长，公司作为影院龙头企业，理应享受行业红利。 

 提前布局三四五线城市，电影市场下沉趋势明显： 

公司在二线城市进行重点布局的同时，提前布局三四五线城市的市场空

白点。截至 2018 年 6 月底，在 296 家自营影院和 300 多个已签约影院储备项

目中三四五线城市占比达 70%，领先市场。随着三四线影院的建设加快，以

及消费者消费观念、消费水平的提升，三四线城市票房占比持续提升，逐渐

成为票房增长主力，2018H1 三线城市票房占比 16.34%，四线城市票房占比

24.82%，合计占国总票房 41.16%，同比提升 2.94 个百分点，而一二线城市

票房占比分别下降至 18.30%和 40.06%。公司战略布局三四线城市与电影市

场下沉趋势相吻合，有望持续受益。 

 看好公司业绩的长期增长空间，维持“推荐”评级： 

公司半年报业绩整体符合我们的预期，维持对公司 2018-2020 年净利润

分别为 3.98、4.64、5.36 亿元的预测，对应 EPS 分别为 0.88、1.03 和 1.18 元，

当前股价对应 2018-2020 年 PE 分别为 31、26 和 23 倍。公司作为影院行业龙

头，提前布局三四线城市的市场空白点，将受益于电影市场回暖和渠道下沉，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：影视行业监管政策风险，跨区域扩张不及预期风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,281 2,518 3,074 3,591 4,163 

增长率(%) 7.9 10.4 22.1 16.8 15.9 

净利润(百万元) 356 331 398 464 536 

增长率(%) 3.4 -7.2 20.5 16.6 15.4 

毛利率(%) 26.7 24.0 24.1 24.0 23.6 

净利率(%) 15.6 13.1 13.0 12.9 12.9 

ROE(%) 37.4 16.7 17.6 17.6 17.5 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.73 0.88 1.03 1.18 

P/E(倍) 34.5 37.1 30.8 26.4 22.9 

P/B(倍) 12.9 6.2 5.4 4.7 4.0  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.08.28 

收盘价(元)： 27.09 

一年最低/最高(元)： 18.54/47.36 

总股本(亿股)： 4.53 

总市值(亿元)： 122.72 

流通股本(亿股)： 0.53 

流通市值(亿元)： 14.36 

近 3 月换手率： 389.52% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -10.92 -11.79 87.99 

绝对 -14.35 -23.08 76.47 
 

相关报告  
《战略布局三四五线城市，差异化竞争

未来业绩可期》2018-07-11 
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1、 影院行业龙头企业，尽享票房回暖行业红利 

2012 至 2017 年，我国电影票房从 165.63 亿元增长至 558.31 亿元，年复合增

速为 27.51%，近两年票房市场出现较大的调整，继 2016 年票房增速大幅下降至个

位数，2017 年电影市场随着国产电影内容的提升而回暖，票房增速上升至 20%以

上，2018 年上半年票房 320.31 亿元，同比增长 17.82%，我们预计 2018 年票房收

入有望冲击 650 亿元，实现 20%左右的增长，公司作为影院龙头企业，理应享受行

业红利。 

图1： 2012-2018H1 国内电影票房规模及增速 

 

资料来源：艺恩电影智库，新时代证券研究所 

2、 提前布局三四五线城市，电影市场下沉趋势明显 

公司在二线城市进行重点布局的同时，提前布局三四五线城市的市场空白点。

截至 2018 年 6 月底，在 296 家自营影院和 300 多个已签约影院储备项目中三四五

线城市占比达 70%，领先市场。 

图2： 2016H1-2018H1 各线城市票房比重情况 

 

资料来源：电影资讯数据营销平台，新时代证券研究所 

近年来，随着三四线影院的建设加快，以及消费者消费观念、消费水平的提升，

三四线城市票房占比持续提升，逐渐成为票房增长主力，2018H1 三线城市票房占

比 16.34%，四线城市票房占比 24.82%，合计占国总票房 41.16%，同比提升 2.94

个百分点，而一二线城市票房占比分别下降至 18.30%和 40.06%。公司战略布局三

四线城市与电影市场下沉趋势相吻合，有望持续受益。 
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3、 近两年业绩增速放缓，上半年电影市场回暖推动公司业绩 

2013 至 2017 年，公司营业收入规模由 9.22 亿元扩张至 25.18 亿元，年复合增

速为 28.55%，归母净利润由 2013 年的 0.20 亿元增长至 2017 年的 3.11 亿元，年复

合增速为 100.45%。2014、2015 年为公司业绩的高速增长期，之后的 2016、2017

年公司业绩增速放缓，2018 年上半年营收同比增速回升至接近 20%，归母净利润

同比增速为 13.14%，主要是 2018 年起国内春节档多部头部片的超预期票房表现推

动了电影市场和院线行业的整体表现。 

图3： 2013-2018H1 营收规模及增速  图4： 2013-2018H1 净利润规模及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所  资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

公司仍处于扩张期，毛利率小幅下降，2018H1 综合毛利率 25.99%，同比下降

0.65 个百分点。受上半年影院数量增加、薪酬增加影响，销售费率 1.75%，同比提

升 0.1 个百分点，管理费率 1.94%，同比提升 0.21 个百分点，受益于归还了部分银

行贷款，财务费率 0.12%，同比下降 0.22 个百分点。总的看来，公司上半年期间费

率 3.81%，同比提升 0.09 个百分点。 

图5： 2013-2018H1 横店影视分业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

 

 

 

 

 

9.22 

11.81 

21.13 
22.81 

25.18 

14.65 

28.17% 

78.85% 

7.94% 
10.38% 

18.02% 

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

90.00%

0

5

10

15

20

25

30

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年H1 

营业收入（亿元） 增速 

0.20 

1.19 

3.44 3.56 
3.31 

2.27 

478.87% 

190.55% 

3.38% -7.16% 13.14% 

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年H1 

净利润（亿元） 增速 

4.48% 7.27% 
16.92% 10.01% 

4.66% 

66.17% 69.87% 72.19% 73.81% 75.24% 

99.98% 99.97% 99.92% 99.98% 

19.99% 22.89% 
28.74% 26.71% 23.98% 25.99% 

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年H1 

电影放映业务 卖品业务 广告业务 综合毛利率 

http://www.hibor.com.cn/


 

 

2018-08-29 横店影视  

敬请参阅最后一页免责声明 -4- 证券研究报告 

图6： 2013-2018H1 横店影视三项费用率走势 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

4、 经营模式以资产联结为主导，广告业务增长空间可期 

公司是影院行业的龙头企业，截至 2018 年 6 月 30 日拥有 374 家已开业影院，

银幕 2310 块，其中资产联结型影院 296 家，银幕 1873 块。上半年实现票房收入

13.34 亿元，同比增长 19.43%，其中资产联结型影院票房收入 11.42 亿元，同比增

长 15.28%，在全国影院投资公司中票房收入排名第 3 位。 

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。根据 2017

年业绩报告披露的数据，公司电影放映业务收入 19.30 亿元，占主营业务比例为

76.68%，同比增长 8.11%，卖品业务收入 2.47 亿元，占主营业务比例为 9.80%，同

比增长 3.69%，广告业务收入为 1.57 亿元，占主营业务比例为 6.23%，同比增长

39.01%。 

图7： 2017 年横店影视各主营业务收入占比情况 

 

资料来源：公司公告，新时代证券研究所 

5、 盈利预测 

公司半年报业绩整体符合我们的预期，维持对公司 2018-2020 年净利润分别为

3.98、4.64、5.36 亿元的预测，对应 EPS 分别为 0.88、1.03 和 1.18 元，当前股价对

应 2018-2020 年 PE 分别为 31、26 和 23 倍。公司作为影院行业龙头，提前布局三

四线城市的市场空白点，将受益于电影市场回暖和渠道下沉，维持“推荐”评级。 
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6、 风险提示 

影视行业监管政策风险，跨区域扩张不及预期风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 521 1455 1762 2113 2797 
 

营业收入 2281 2518 3074 3591 4163 

  现金 136 324 574 883 1501 
 

营业成本 1672 1914 2333 2731 3180 

  应收账款 19 49 34 63 49 
 

营业税金及附加 109 117 138 162 187 

  其他应收款 146 159 214 221 283 
 

营业费用 44 69 77 90 108 

  预付账款 22 25 32 34 43 
 

管理费用 58 55 68 83 94 

  存货 26 28 37 40 50 
 

财务费用 9 7 -0 -12 -29 

  其他流动资产 172 871 871 871 871 
 

资产减值损失 1 0 0 0 0 

非流动资产 1417 1592 1640 1685 1668 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 51 55 70 85 99 
 

投资净收益 15 18 20 19 20 

  固定资产 682 768 802 833 855 
 

营业利润 404 388 479 557 643 

  无形资产 2 2 2 2 2 
 

营业外收入 62 45 50 60 70 

  其他非流动资产 683 767 766 765 712 
 

营业外支出 1 0 0 6 8 

资产总计 1937 3047 3402 3797 4465 
 

利润总额 465 433 524 611 705 

流动负债 668 862 928 960 1204 
 

所得税 109 102 126 147 169 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

净利润 356 331 398 464 536 

  应付账款 227 254 332 354 445 
 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 441 607 596 606 758 
 

归属母公司净利润 356 331 398 464 536 

非流动负债 318 212 206 205 194 
 

EBITDA 681 674 729 849 965 

  长期借款 180 29 23 22 11 
 

EPS（元） 0.79 0.73 0.88 1.03 1.18 

  其他非流动负债 138 183 183 183 183 
       

负债合计 986 1073 1134 1165 1398 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

成长能力 
     

  股本 400 453 453 453 453 
 

营业收入(%) 7.9 10.4 22.1 16.8 15.9 

  资本公积 36 755 755 755 755 
 

营业利润(%) (4.3) -3.8 23.3 16.3 15.4 

  留存收益 515 766 1050 1378 1757 
 

归属于母公司净利润(%) 3.4 -7.2 20.5 16.6 15.4 

归属母公司股东权益 951 1974 2268 2632 3067 
 

获利能力      

负债和股东权益 1937 3047 3402 3797 4465 
 

毛利率(%) 26.7 24.0 24.1 24.0 23.6 

      
 

净利率(%) 15.6 13.1 13.0 12.9 12.9 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 37.4 16.7 17.6 17.6 17.5 

经营活动现金流 580 612 751 683 959 
 

ROIC(%) 28.2 13.9 15.7 15.8 15.6 

  净利润 356 331 398 464 536 
 

偿债能力      

  折旧摊销 208 249 218 259 295 
 

资产负债率(%) 50.9 35.2 33.3 30.7 31.3 

  财务费用 9 7 -0 -12 -29 
 

净负债比率(%) 6.2 (7.3) (24.1) (32.5) -48.3 

  投资损失 -15 -18 -20 -19 -20 
 

流动比率 0.8 1.7 1.9 2.2 2.3 

  营运资金变动 14 40 155 -10 176 
 

速动比率 0.7 1.7 1.9 2.2 2.3 

  其他经营现金流 8 3 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -495 -1090 -245 -285 -259 
 

总资产周转率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 

  资本支出 448 424 33 30 -32 
 

应收账款周转率 72.8 74.0 74.0 74.0 74.0 

  长期投资 -65 -680 -15 -15 -15 
 

应付账款周转率 6.7 8.0 8.0 8.0 8.0 

  其他投资现金流 -112 -1346 -227 -270 -305 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -244 666 -255 -88 -83 
 

每股收益(最新摊薄) 0.79 0.73 0.88 1.03 1.18 

  短期借款 0 0 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 -0.27 1.66 1.51 2.12 

  长期借款 -116 -151 -6 -1 (11) 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.10 4.36 5.01 5.81 6.77 

  普通股增加 0 53 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 719 0 0 0 
 

P/E 34.47 37.13 30.81 26.42 22.90 

  其他筹资现金流 -128 45 -249 -86 -72 
 

P/B 12.90 6.22 5.41 4.66 4.00 

现金净增加额 -159 187 250 309 617 
 

EV/EBITDA 18.32 18.3 16.3 13.7 11.4  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其
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