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[Table_Main] 
业绩短期承压，静待行业拐点助力成本端压

力释放 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,518 2,837 3,465 4,246 

同比（%） 10.4% 12.7% 22.1% 22.6% 

归母净利润（百万元） 331 388 521 675 

同比（%） -7.2% 17.3% 34.4% 29.5% 

每股收益（元/股） 0.73 0.86 1.15 1.49 

P/E（倍） 26.31 22.43 16.69 12.89 
     

 

投资要点 

 业绩基本符合预期，影院稳定扩张致成本端承压。2018 年前三季度公
司实现营业收入 22.1 亿元，同比增长 14.0%，实现毛利率 24.7%，；实
现归母净利润 3.2 亿元，同比增加 5.9%，扣非归母净利润 2.9 亿元，同
比上涨 2.7%。其中 Q3 实现营业收入 7.4 亿元，同比增长 6.7%；实现毛
利率 22.2%；实现归母净利润 0.96 亿元，同比下降 8.0%，扣非归母净
利润 0.89 亿元，同比下降 13.4%，我们认为公司业绩基本在预期之内，
收入端增长主要系 Q3 电影票房收入保持稳定增长，且卖品收入等稳定
贡献增量，另外报告期内公司影院数量继续稳定扩张，成本端受影院扩
张影响持续承压，毛利率有所降低，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 2018 年上半年拥有自建影院 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。公司非票业务占比持续保持提
升，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。根据目前电影票房市场的景气度并且结合公司扩张
阶段的成本压力，我们在一定程度上调整了盈利预测，预计 2018-2020

年归母净利润为 3.88/5.21/6.75 亿，EPS 为 0.86/1.15/1.49 元，对应当前
股价 PE 为 22/17/13X，考虑到公司的品牌优势、影院扩张速度、线下场
景消费挖掘，看好公司发展前景，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) 19.20 

一年最低/最高价 18.28/38.77 

市净率(倍) 4.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
1017.60 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.84 

资产负债率(%) 31.83 

总股本(百万股) 453.00 

流通A股(百万股) 53.00  
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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 1,683 2,223 2,914   营业收入 2,518 2,837 3,465 4,246 

  现金 324 539 975 1,625   减:营业成本 1,914 2,123 2,532 3,053 

  应收账款 49 28 66 50      营业税金及附加 117 135 165 201 

  存货 28 31 40 46      营业费用 69 63 74 96 

  其他流动资产 1,054 1,084 1,142 1,193        管理费用 55 62 76 93 

非流动资产 1,592 1,581 1,664 1,706      财务费用 7 5 -1 -13 

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

  固定资产 768 748 816 897   加:投资净收益 18 14 16 16 

  在建工程 19 18 19 21      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 2 2 2 2   营业利润 388 461 634 831 

  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 3,264 3,887 4,620   利润总额 433 500 674 877 

流动负债 862 800 969 1,121   减:所得税费用 102 111 153 202 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 254 280 357 411   归属母公司净利润 331 388 521 675 

其他流动负债 607 520 612 711   EBIT 425 487 653 838 

非流动负债 212 206 210 205   EBITDA 674 702 906 1,134 

长期借款 29 23 27 22                                                                              

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 1,006 1,179 1,326   每股收益(元) 0.73 0.86 1.15 1.49 

少数股东权益 0 0 1 1   每股净资产(元) 4.36 4.98 5.98 7.27 

归属母公司股东权益 1,974 2,257 2,707 3,292   

发行在外股份(百万

股) 453 453 453 453 

负债和股东权益 3,047 3,264 3,887 4,620   ROIC(%) 13.9% 15.3% 17.2% 18.4% 

                                                                           ROE(%) 16.7% 17.2% 19.3% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2017A              2018E            2019E                 2020E             毛利率(%) 24.0% 25.2% 26.9% 28.1% 

经营活动现金流 612 666 820 1,053   销售净利率(%) 13.1% 13.7% 15.0% 15.9% 

投资活动现金流 -1,090 -190 -320 -322 

 

资产负债率(%) 35.2% 30.8% 30.3% 28.7% 

筹资活动现金流 666 -260 -63 -81   收入增长率(%) 10.4% 12.7% 22.1% 22.6% 

现金净增加额 187 215 436 650   净利润增长率(%) -7.2% 17.3% 34.4% 29.5% 

折旧和摊销 249 214 253 296  P/E 26.31 22.43 16.69 12.89 

资本开支 424 -22 69 29  P/B 4.41 3.85 3.21 2.64 

营运资本变动 40 72 62 111  EV/EBITDA 12.96 11.93 8.77 6.43 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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