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[Table_Main] 
龙头地位稳固，静待行业双拐点，拟收购万

达影视布局全产业链 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 13,229 14,409 16,846 19,767 

同比（%） 18.0% 8.9% 16.9% 17.3% 

归母净利润（百万元） 1,516 1,565 1,857 2,184 

同比（%） 10.9% 3.3% 18.6% 17.6% 

每股收益（元/股） 0.86 0.89 1.05 1.24 

P/E（倍） 26.06 25.23 21.26 18.08 
     

 

投资要点 

 院线龙头地位稳固，渠道持续下沉。万达院线市占率长期保持在 14%

上下，连续九年位居国内首位。行业层面，随着票房增速抬升和银幕数

增速放缓共同作用，银幕票房降幅收窄，19 年或迎毛利率提升拐点；

同时中小影院加速出清，头部院线自建影院持续增长，行业集中度或现

提升；公司层面，继续巩固二线城市优势，快攻四线及以下市场，同时

积极打造特殊影厅带来的差异化观影体验，随着国产片内容的不断起

势，优质内容将带动公司票房分账收入的快速增长。 

 非票收入占比持续提升，提高公司整体毛利率。广告方面，公司贴片广

告具备场均人次+高放映技术优势，阵地广告受益于庞大的人流量及宽

敞的侯影空间，营销价值领先同业；卖品方面，观影人次带动消费，17

年与 COSTA 签署合作协议，在多省万达影城全面开展咖啡业务布局；

衍生品方面，收购时光网提供 O2O 销售渠道，同时实现开放性全平台

多屏互动直播，提高电影营销壁垒。非票收入快速增长成为公司业绩重

要驱动。 

 收购万达影视：形成产业闭环，建设泛娱乐化平台。万达影视主营电影、
电视剧的投资、制作和发行，以及网络游戏发行和运营业务，交易完成
后，上市公司既有的庞大院线终端和会员体系的显著优势，将与万达影
视所积累的 IP 资源和集电视剧、电影、游戏于一体的业务资源形成良
性互动关系，助力于公司持续地建设泛娱乐化平台。万达影视参与投资
制作的影片规模不断加大，一方面，分账票房持续为公司业绩提供直接
的增长动力，另一方面，投资影片有助于公司储备优质 IP，为影剧联动、
影游联动、版权经营模式多样化提供可能。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为
144.1、168.5、197.7 亿，预计公司归母净利润 15.65、18.57、21.84 亿，
对应 EPS 为 0.89、1.05、1.24 元， 对应 PE 分别为 25,21,18X。假设
并购成功但不考虑配套融资的情况下，2018-2020 年备考归母净利润约
为 24.2、28.9、34.1 亿，对应 2018-2020 年备考 PE 为 19、16、14X。我
们选取了同属于院线板块的中国电影、横店影视、上海电影以及 A 股渠
道稀缺标的芒果超媒作为估值比较，结合万达院线在行业内及公司质
地，维持“买入”评级。 

 风险提示：票房收入增速不及预期的风险；非票收入增速不及预期的风
险；商誉减值风险。 
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1.   公司概况：院线行业龙头公司，受渠道扩张拖累毛利率 

万达院线主营影院投资建设、院线电影发行、影院电影放映及相关衍生业务，是院

线行业龙头公司，公司目前收入驱动日益向多元化发展，除影片放映业务外，广告播映、

商品销售等持续提升。 

股权结构集中，王健林为实际控制人。截至 2018 年第三季度，万达投资为第一大

股东，持股比例达 50.7%。前 10 大股东持股比例合计 70.56%，股权结构较为集中。王

建林通过万达投资和万达文化集团合计持有公司 52.16%的股份，为公司实际控制人。 

图 1：股权结构集中，王健林为实际控制人  

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

截至 2018 年三季度，公司实现营业收入 109.05 亿元，同比增长 7%。2015/16/17 年

分别实现营业收入 80.01/112.09/132.29 亿元，同比增长 50%/40%/18%。截至 2018 年上

半年，电影放映、影院广告、商品及餐饮销售、其他业务收入分别占 66%、17%、14%、

4%。2017 年电影放映业务收入约有 82%来自国内万达院线，18%来自大洋洲 Hoyts 影

城。 

  

王健林 王思聪

万达集团

万达文化集团

万达投资

万达电影

大连合兴投资
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2.51%
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图 2：2011-2018Q3 年公司营业收入及增速  图 3：2018 年上半年公司营业收入构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

万达院线电影放映业务是公司目前最主要的收入来源，其收入增速与大盘票房的波

动幅度呈高度相关性，放映业务市场份额长期位列头名，占比均保持在 13%以上。 

图 4：2012-2018H1 放映业务增速与国内票房增速  图 5：2011-2018Q3 公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2018 年三季度公司毛利率和净利率分别为 31.35%、11.63%。长期来看，公司毛利

率及净利率均出现小幅下滑，主要原因为：1）观影渠道向低线城市快速下沉，整体票

价跟随观影地区消费水平的变化而降低，万达院线平均票价由 2011 年的 43.87 元下降至

2017 年的 37.75 元；2）渠道扩张速度快，影院经营场所及影院放映设备租赁成本随新

建影院数的逐年增加而递增。公司 2017 全年新建影院 115 家。 

由于我国观影消费者的需求具备成熟消费者追求体验的差异化以及新进消费者数

量持续增多的双重特征，公司作为院线龙头，影片放映业务规模存在较大上升空间，短

期内渠道仍将保持较高速度的扩张，公司计划在 2018 年内新建影院 100 家。 

2018 上半年万达院线平均票价增长 1.33 元至 39.08 元，观影人次达到 1.03 亿，同

比增长 17%。下半年暑期档以《我不是药神》、《西虹市首富》热映开场，带动公司票房

收入稳步增长。2018 年 1-10 月万达院线实现累计票房 81.5 亿元，同比增长 12.3%，累

计观影人次 19,656.7 万人次，同比增长 12.4%。综合成本及收入端来看，公司毛利率有
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望迎来提升拐点。 

图 6：2011-2018H1 万达院线平均票价（单位：元）  图 7：2011-2017 年万达院线新建影院数 

 

 

 

资料来源：公司公告，艺恩，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

销售费用率和管理费用率在 2015 年之前始终维持在稳定的低水平，自 2015 年收购

大洋洲影片放映商龙头 Hoyts 影城后，销售费用率和管理费用率则出现小幅上升，2018

年三季度管理费用率为 7.20%，销售费用率为 6.08%。同时，截至 2018 年三季度实现归

母净利润 12.68 亿元，同增 0.31%，扣除非经常性损益的归母净利为 11.79 亿元，同增

12%。 

图 8：2011-2018Q3 年公司销售费用率及管理费用率  图 9：2011-2018Q3 公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   电影放映业务：渠道持续下沉，集中度或向龙头靠拢 

2.1.   行业两大猜想：19 年或现毛利率提升和集中度提升双拐点 

2.1.1.   票房市场稳步扩张，或迎毛利率拐点 

对标海外，我国观影人次仍有上升空间，未来票房市场规模可达千亿。国内观影人

次与总票房整体变动趋势一致，2013-2015 年因渠道扩张、大量票补等原因，观影人次
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增长迅速，2015 年增幅达到 51.1%，2016 年渠道扩张效应减弱且上映影片口碑不佳，导

致增长缓慢，同比增幅降至 8.9%，2017 年及 2018 上半年因影片质量提升，公众观影热

情再次升温，走进影院的人次增长 18.1%，2018 上半年同比增幅略有下降为 15.2%。随

着观影人次不断攀升，人均观影次数也经历大幅增长，2012 年仅为 0.34 次/人，2017

年已上升至 1.17，年复合增长率为 28.04%。对标国外，全球人均观影次数最多的国家

为韩国，2016 年为人均 4.23 次，北美地区为 3.66 次，我国一、二线城市已达到较高水

平，人均分别为 3.43 次、2.01 次，均高于日本平均水平。但是我国三、四、五线城市

观影习惯正在培养之中，人均观影次数过低，分别为 0.91、0.46、0.35 次。考虑到我

国人口基数庞大，预计随着电影市场不断成熟以及渠道持续下沉，我国观影人次的增长

仍存在较大的空间。 

图 10：2013-2018H1 国内票房及观影人次变动 

 
资料来源：艺恩，东吴证券研究所 

受大量票补与渠道下沉影响，我国平均电影票价从 2012 年的 36.3 元下降至 2017

年的 32.3 元。2018 上半年，票价小幅上升至 33.3 元，主要原因是《复仇者联盟 3》、《侏

罗纪世界 2》等进口大片强调特效效果，吸引观众为更好的观影体验选择 IMAX、巨幕等

消费水平较高的影厅，促进票价整体上升。随着未来 CPI 稳定增长，消费进一步升级，

观众为优质内容的支付意愿将会增强，且 IMAX、巨幕、杜比影院等特殊影院的逐渐普及

也会为高放映技术的消费行为提供足量的基础设施，一定程度上抵消渠道下沉带来的票

价下行压力。保守预测未来我国观影人次复合增速为 15%-20%，至 2021 年，我国观影人

次将会增加一倍，在票价小量提升，未来基本稳定在 33 元左右的假设下，我国票房市

场将有近一倍的增长空间，整体将达到千亿规模。 
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图 11：2013-2017 年中国人均观影次数（次/人）  图 12：2016 年人均观影次数测算（次/人） 

 

 

 

资料来源：艺恩，国家统计局，东吴证券研究所  资料来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 13：2012-2018H1 平均票价及同比增速、CPI 同比增速 

 

资料来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

票房增速的抬升和银幕数增速的放缓两因素共同作用，促使了单银幕票房的降幅收

窄，院线行业整体盈利能力随之得到强化。 

2011-2015 年我国院线票房复合增速达 35%，2016 年受票补减少等方面因素影响增

速明显下滑，随后海外片大年及《战狼 2》的出色表现，观影热潮再起，2017 年票房增

速回升至 15%。2018 上半年增势延续，不含服务费的分账票房达到 299 亿元，同增 17%。 

同时，银幕数增势保持稳定，增速从 2011 年的 48%逐年小幅降低至 2017 年的 23%。

截至 2018H1，我国院线共有屏幕 55623 块，相比 2017 年底新增 4847 块。 
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图 14：2006-2018H1 国内电影票房及增速  图 15：2011-2018H1 国内电影银幕数及增速 

 

 

 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所  数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

2015 年，我国单银幕票房为 139 万元，增速达 11%，随后出现下滑。该阶段我国

单银幕票房降低的主要原因在于：1）渠道扩张保持高增速，新建的影院仍需要 1-2 年

培育期，票房收入增速不及银幕数增速；2）连年引进的海外 IP 类型集中，国产片优质

内容存制作周期，导致观影需求与供给匹配度的阶段性不足。 

2017 年受益于电影优质内容增多、渠道扩张模式转变等因素，单银幕票房降幅收窄

至 4%，2018 上半年单银幕票房达到 52 万元，单银幕产出降幅再次收窄。在成本端支

出速度减缓，产品端影片内容质量优化的情况下，2019 年行业毛利率或迎上升拐点。 

图 16：国内单银幕票房及增速 

 

资料来源：猫眼专业版，国家统计局，东吴证券研究所 

2.1.2.   行业存量影院加速出清，集中度提升拐点可期 

我国电影院线目前呈现总量偏高，总部所在地分散，市场影响力参差不齐的行业特

征。在我国全部 48 条院线中，2017 年票房超过 20 亿的八条院线分别为万达院线、大地

院线、上海联和院线、中影南方、中影数字、中影星美、广州金逸珠江和横店院线，CR8

长期保持在 60%左右。以院线公司总部所在地来看，北京地区集中度最高，聚集了全国

25%的院线“指挥部”，上海、浙江、广东地区分别有院线总部 4 个、4 个、3 个，其他
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19 个地区则均有 1-2 条院线渗透当地市场，但年度票房多在 10 亿以下，影响力受到放

映区域、技术等因素限制，显著弱于龙头院线。 

图 17：2013-2018H1 国内八大院线市场份额 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所 

图 18：2016-2017 年各票房区间院线数量（条）  图 19：国内院线省级分布图 

 

 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所  数据来源：艺恩咨询，东吴证券研究所 

从影院存量和增量两方面考虑，我们预计行业或在 2019 年迎来集中度提升拐点： 

1）存量上，中小影院加速出清，经营效率不佳者陆续退出市场。2017-2018 上半年

间，14 条院线的渠道数减少，其中四川峨眉、九州中原、湖南潇湘、完美世界、北京新

影联院线连续三年经历了影院数的递减。 
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图 20：中小院线旗下影院加速出清 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所，注：2018 年数据的统计截止日期为 7 月 27 日 

2）增量上，在资金充足的情况下，为保持稳定的市场份额，头部院线如横店、万

达渠道影院自建有望按计划持续稳定增长。而我国影院数量整体增速持续放缓，2017

年影院数增速为近七年来的最低水平，未来更多新建渠道将集中于头部院线。 

图 21：头部院线渠道有望稳定扩张 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.1.3.   渠道持续下沉，迎三四五线城市观影需求释放 

随着消费升级以及爆款电影的带动，电影娱乐消费逐渐进行覆盖人群城市的下沉以

及年龄层次延伸，本地居民的消费成为三四线城市票房占比额度持续增长的核心动力。

三、四线城市由于生活压力较小，且可选择娱乐活动不多，居民受爆款电影拉动会逐步

走进影院，进而逐渐养成稳定的观影习惯，进一步扩大票房市场。三、四线城市以及小

镇青年观影习惯的形成是未来电影票房的主要增量。同时，一线城市观影市场日趋饱和，

二线城市增长空间被逐渐挖掘，由此，我国各大院线纷纷进入低线城市渠道布局阶段，

着力满足三线、四线及以下城市居民渐强的观影需求。 

2014-2017 年，八大院线在一线城市的总影院数从 293 家增长到 566 家，年均复合

增速为 25%。中影南方、上海联和院线、中影数字数量最多，截至 2018H1，分别拥有 155、

123、72 家影院。中影南方、上海联和院线、中影数字增量最多，2014 年至今分别增加

影院 99、65、46 家，其中 2017 年新建数分别为 36、24、12 家。目前仍然在从渠道扩

张角度挖掘一线城市盈利空间的主要院线仅中影南方和上海联和院线，其他院线的布局

或已进入尾声，或直接集中在低线城市。随着一线城市的观影市场逐步发展成熟，盈利

难度加大，整体观影渠道的下沉式发展已成为必然趋势。 

与此同时，八大院线在二线城市的总影院数从 679 家增长到 1387 家，年均复合增

院线 2016 2017 2018 院线 2016 2017 2018

甘肃新视界 N/A 65 64 九州中原 125 121 117

贵州星空 34 47 44 山东鲁信 39 40 38

新疆公司 24 24 22 湖南潇湘 173 163 151

上海弘歌 20 22 20 深影橙天 160 197 127

江西星河 133 140 127 山东新世纪 108 110 105

吉林吉影 73 88 84 完美世界 231 219 212

四川峨眉 26 23 22 北京新影联 125 119 113

公司 2017年已新增直营影院 2018年计划新增影院

万达电影 115家 100家

上海电影 14家 25家（三年内）

中国电影 加盟影院396家 N/A

金逸影视 9家 N/A

横店影视 46家 134家
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速为 27%，增速稍快于一线城市。大地院线影院存量数领先，中影数字位列二位，截至

2018H1，分别拥有 273、220 家影院。其中大地院线与中影数字的影院数增量也居前，

自 2014 年至今分别增长 125、166 家，上海联和院线则以 131 家新增影院加速渗透二线

城市。 

图 22：一线城市影院数增速 TOP5 院线影院数量  图 23：二线城市影院数增速 TOP5 院线影院数量 

 

 

 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所  
数据来源：猫眼，东吴证券研究所 注：万达增速主要在

三线及以下城市 

头部院线加速布局三线及以下城市，影院数由 2014 年的 1054 家扩张至 2017 年的

2375 家，年均复合增速为 31%，明显高于一线、二线城市增速水平。从存量来看，大地

院线影院数依然具备显著优势，远超了居二位的中影数字 278 家，但渠道扩张受到其大

基数限制，增速较缓。截至 2018H1，大地院线、中影数字、中影南方分别在三线及以下

城市拥有 693、415、329 家影院。从增量来看，大地院线、中影数字、中影南方、万达

院线 2014 年至今均新建影院超 200 家，其中万达院线渠道下沉力度最劲，三线及以下

城市影院数的年均复合增速高达 62%。按各年影院数增速来看，万达院线的影院增速更

在 2016 年随万达广场向低线城市的快速渗透一同达到增速的峰值，同比上年增长 94%，

2017 年延续高增，同比上年增长 40%。 

2017 年新增影院的城市分布集中在三线及以下城市，除中影南方、上海联和院线

外，其他六家主要院线在三线及以下城市的新增影院数均占到全部新增影院数的一半以

上。其中大地院线、中影数字、万达院线新增数最多，分别为 172、83、63 家，而增量

最少的广州金逸珠江也有 20 家，占其当年新增影院的 61%。 
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图 24：三线及以下城市影院增速 TOP5 影院数量  图 25：2017 年新增影院的城市分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，猫眼，东吴证券研究所  数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

渠道下沉使得低线城市观影需求拥有了释放的空间，从票房的城市分布来看，三、

四线及以下城市票房占比逐年稳步增长。2013-2017 年，一、二、三、四线及以下城市

观影人次的年均复合增长率分别为 21%、24%、30%、39%，观影市场热度持续增强，

尤以低线城市表现突出。从份额占比上来看，四线及以下城市在 2018 上半年的份额提

升明显，成为票房增长主要驱动力。 

图 26：不同城市的票房占比  图 27：不同城市的观影人次（亿人） 

 

 

 

数据来源：猫眼，东吴证券研究所  数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

2.1.4.   特殊影厅打造差异化观影体验，单厅盈利水平远超普通影厅 

随着放映技术的不断更新发展，能够带来更多层次观影体验的 IMAX、杜比影院等特

殊影厅逐渐走向大众观影的视野。目前我国市场上的特殊影厅主要可分为巨幕厅、4D

厅、特殊音效厅、杜比影院四种，其中巨幕厅可细分为 IMAX、中国巨幕、其它巨幕，其

它巨幕包含银幕尺寸大于常规尺寸的一般巨幕影厅以及其他巨幕品牌。特殊音效厅主要

包括杜比全景声以及 DTS:X 临境音厅两类。 
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图 28：特殊影厅分类 

 

资料来源：艺恩 ，东吴证券研究所 

我国的特殊影厅多集中在部分一、二线城市，且盈利能力优于普通影厅。至 2017

年 6 月，国内拥有的特殊影厅共计 2534 个，在全部影厅中占比为 5.4%，各地域中特殊

影厅占比呈阶梯状排序，一至五级城市依次递减。拥有特殊影厅的影院共计 1847 家，

在全国影院中占比 21.6%，其中二线城市占比最高，达到 43%，其次为三线城市拥有 22%。 

2014 年 6月至 2017 年 6月，特殊影厅的半年度单厅票房始终保持在接近普通影厅

2-3 倍的高水平。 

图 29：全国特殊影厅的城市分布  图 30：2014-2017H1 全国影厅单厅票房（半年维度） 

 

 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所  数据来源：猫眼，东吴证券研究所 

2.1.5.   2019 年或迎海外片大年 

18 年国产片大年基调已定， 2018 上半年全国分账票房符合预期，达到 299.54 亿
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元，同比增长 17.4%。其中国产片票房约 176 亿元，占比为 59%，同比增长 82%，海外

片票房约 123 亿元，占比为 41%，同比下降 22%。国产片大年基调已定。 

图 31： 2018H1 国产片及海外片票房变化（亿元）  图 32： 国产片票房收入及占比情况 

 

 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所  数据来源：艺恩，东吴证券研究所 

19 年或迎海外片大年。2019 年已定档海外片 33 部，其中不乏《复仇者联盟 4》、《变

形金刚 6》等好莱坞巨作。我们预计高质量海外电影在 19 年的集中上映将显著增厚海外

片票房。2019 年或成海外片大年。 

表 1：预计 19 年上映的海外影片（部分） 

上映日期 片名 对标影片 对标影片国内票房（亿元） 

2 月 14 日 X 战警：黑凤凰 X 战警：天启 8.02 

3 月 8 日 惊奇队长 美国队长 2 7.19 

5 月 3 日 复仇者联盟 4 复仇者联盟 3 23.9 

5 月 24 日 星球大战 9 星球大战：原力觉醒 8.26 

6 月 14 日 正义联盟 2 正义联盟 6.9 

6 月 28 日 变形金刚 6 变形金刚 5 15.51 

8 月 2 日 X 战警：新变种人 X 战警：天启 8.02 

9 月 20 日 愤怒的小鸟 2 愤怒的小鸟 5.14 

9 月 27 日 蝙蝠侠 蝙蝠侠大战超人 6.19 

11 月 1 日 神奇女侠 1984 神奇女侠 6.1 

11 月 15 日 终结者 终结者：创世纪 7.25 

  合计 102.48 

数据来源：猫眼专业版 APP，中国票房，东吴证券研究所 

票房走高背后的推动力为影片质量的提升。我们以影片当年票房为权数，比较各年

头部影片的加权平均评分，可以看到内容质量自 2018 年起明显转好，与全国总票房的

增速趋势保持一致。我们认为这与影片制作周期有关，15 年之后国产片增速显著下降，

且两级分化严重，制片开始重视剧本等制片环节，由于制作周期的因素，17 年为原有影

0

50

100

150

200

2017H1 2018H1
国产片 海外片

83

128

162

272 264

331

176

48%

59%
55%

62% 58%
63%

59%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

0

50

100

150

200

250

300

350

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

票房（亿） 占比



 

18 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

片的出清期，18 年国产片影片质量得到大幅增长。 

2018 上半年国产片票房有 51%均来自大年初一上映的春节档影片。相比于前两年，

票房与口碑俱佳的影片数量出现了明显提升，悬疑、军事等题材也逐渐崭露头角，且票

房成绩不俗。  

图 33：豆瓣 TOP10&TOP20 影片平均分  图 34：大年初一上映影片的票房与豆瓣评分 

 

 

 

数据来源：豆瓣，东吴证券研究所  数据来源：淘票票，豆瓣，东吴证券研究所 

2.2.   公司层面：渠道持续下沉，影厅多元化趋势领先行业 

2.2.1.   龙头地位稳固，单银幕票房显示强盈利能力 

在国内观影市场，公司的市场份额已连续九年夺魁，龙头地位稳固。万达院线市占

率长期保持在 14%上下，2018H1 实现不含服务费的票房 40.43 亿元，同比增速为 17%，

市场份额为 13.49%。 

图 35：2011-2018H1 万达院线市场份额  图 36：万达院线票房及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，艺恩，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，艺恩，东吴证券研究所 

作为放映业务的基础设施配备，银幕与影院数量在近年来持续保持高速增长。截至

2017 年底，万达院线拥有自建影院 463 家，银幕 4134 块，在 Hoyts 影城影院及银幕数

已连续一年与上年同期持平的情况下，若不考虑其增长，则万达院线在 2018 年 6 月末
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拥有自建影院 499 家，同增 24%，银幕 4435 块，同增 24%，增速较 2017 年有明显下滑。

公司放映业务已由渠道扩张的粗放式增长转向差异化观影体验打造阶段。 

图 37：2011-2017 年万达院线银幕数  图 38：2011-2017 年万达院线影院数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

大洋洲市场作为全球观影市场的重要一环，放映规模每年约为七亿美元。2017 全年，

含澳大利亚、新西兰、斐济在内的大洋洲观影市场共实现票房 6.87 亿美元，同比下滑

4%，2018 上半年实现票房 3.83 亿美元，同比增长 4%。其中澳大利亚地区票房为 3.35

亿美元，占比为 88%，新西兰及斐济地区票房为 0.47 亿美元，占比为 12%。 

2017 年澳大利亚全国共有银幕 2133 块，其中约三分之一的银幕归属于独立影院，

此外，Hoyts 影院以 354 块银幕搭建起渠道优势，占比为 16%，Greater Union、Birch 

Carroll&Coyle 银幕数紧随其后，其他影院的银幕数占比均不足 10%。 

图 39：大洋洲地区票房及增速  图 40：澳大利亚影院银幕数分布 

 

 

 

数据来源：Box Office Mojo，东吴证券研究所  数据来源：Screen Australia，东吴证券研究所 

为完善全球化布局，提高持续盈利能力，公司于 2015 年 10 月完成对大洋洲领先电

影院线经营商 Hoyts 100%股权的收购。Hoyts 影城始建于 1908 年，在澳大利亚和新西

兰地区享有较高声誉。2017 年 Hoyts 影城实现票房 15.24 亿元，同增 9%，2018H1 实现

票房 7.48 亿元，同增 7%。从市场份额来看，Hoyts 的市占率长期保持在 20%左右。渠
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道上，Hoyts 影城共拥有银幕 437 块及影院 53 家，其中 354 块银幕和 38 家影院位于澳

大利亚，83 块银幕和 15 家影院位于新西兰。 

图 41：Hoyts 影城市场份额  图 42：Hoyts 影城票房 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，东吴证券研究所，注：其中 2015

年票房以当年完成交割后票房为基础估算得到 

无论在国内还是 Hoyts 院线所在的大洋洲市场，公司均占据行业龙头地位，在观影

市场回暖的背景下，将凭借其放映渠道、放映技术、影院品牌等多方优势率先享受行业

红利，营收规模有望保持稳定增长。 

以影片放映的基础设施银幕为核心，影院票房的驱动因素可拆分为银幕数和单银幕

票房。其中银幕数在不同地点的分布情况，会对单银幕票房形成影响，从消费者的角度

来看，单银幕票房主要取决于其观影行为和支付意愿。 

万达院线的单银幕票房长期领跑行业，2017 年单银幕票房达 171 万元，为行业水平

的 166%，2018H1 单银幕票房为 96 万元，为行业水平的 178%。 

图 43：万达电影单银幕票房领先行业（单位：万元） 
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数据来源：公司公告，艺恩，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   渠道战略式下沉：巩固二线城市优势，扩张四线及以下市场 

分地区来看，二线城市是万达电影目前最主要的票房来源，三线、四线及以下城市

是未来渠道布局的主要方向。三线及以下城市的票房占比从 2012 年的 23%逐年稳定提

升至 2018H1 的 43%，低线城市观影需求的逐渐释放为公司放映业务持续注入动力。 

图 44：万达院线票房在不同城市的分布  图 45：万达院线在不同城市的票房增速 

 

 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所  数据来源：艺恩，东吴证券研究所 

从渠道扩张过程来看，万达院线始终重视巩固其在二线城市的渠道优势，2014 年新

建影院 40 家，其中就有一半分布在二线城市，2018H1 新建影院 42 家，二线城市新建

占比达 40.5%。同时，院线在四线及以下城市拓展渠道的速度极快，2014 年在四线及以

下城市仅有 6 家影院，2018H1 影院数就达 134 家，占院线总影院数的 26.7%，四线及

以下城市的新建影院数已连续三年半超过其他地区，低线城市观影市场是公司重点布局

与培育的目标市场。2013-2017 年间，一线、二线、三线、四线及以下城市影院数的复

合增速分别为 33%、20%、33%、68%，二线城市影院以稳定的速度扩建，以巩固其早

期优势，四线及以下城市影院新建速度最快，为迎接低线城市居民观影需求全面释放提

前布局渠道。 
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图 46：万达院线旗下影院的城市分布（单位：家）  图 47：万达院线新增影院的城市分布（单位：家） 

 

 

 

数据来源：艺恩，东吴证券研究所(与公告数据略有偏

差) 
 数据来源：艺恩，东吴证券研究所 

近年来万达院线的渠道持续下沉，从观影人次来看。2017 年一线、二线、三线、四

线城市观影人次分别达到 1450 万、8833 万、4311 万、2754 万次，对应 2013-2017 年间

观影人次的复合增速分别为 19%、16%、24%、74%，其中，四线城市观影人次复合增

速超过影院数，表明仍有旺盛的低线城市观影需求尚待满足。从票价来看，万达院线在

一线城市的平均票价长期高于其他城市，主要原因在于一线城市居民对于高放映技术、

差异化观影体验的偏好以及普遍较高的生活水平。二线、三线、四线城市平均票价均在

2018H1 呈现出小幅抬升趋势，主要是受到影片内容质量上升的影响。 

图 48：万达院线在不同城市的观影人次（单位：万次）  图 49：万达院线在不同城市的平均票价（单位：元）  

 

 

 

数据来源：公司公告，猫眼，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，猫眼，东吴证券研究所 

2.2.3.   率先使用高放映技术，全方位式满足观影体验 

随着我国居民消费水平的不断提高，对观影体验的追求逐渐朝专业化、多元化发展，

国内影片放映公司竞相进行了放映技术的更新迭代。而万达院线在布局高放映技术设备

的时间和规模上，都处于国内领先水平。 
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2016 年 1 月 28 日，公司与杜比公司签署战略合作协议，拟于五年内在中国开设 100

家杜比影院，公司以公历月净收入的一定比例向杜比公司进行票房分成，并向杜比公司

按年度支付每家杜比影院的维护费。2016 年 6 月 23 日，亚洲首批杜比影院落户万达院

线的启幕仪式在大连万达影城凯德和平广场店举行。 

图 50：亚洲首批杜比影院落户万达院线启幕仪式  

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

公司与 IMAX 公司的合作始于 2007 年，双方签订合同，约定于 2008 年安装首套

IMAX 影院系统。近年来国内多家电影放映方先后与 IMAX 公司签订协议，拟新建 IMAX

影院，其中也属万达院线的拟建设影院数量最多。2016 年 8 月，万达院线与与 IMAX

公司约定，将在 2022 年 12 月 31 日前新增 150 家 IMAX 影院的开发和运营，公司按一

定比例向 IMAX 公司进行票房分成。 
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图 51：2016 年以来 IMAX 公司与国内电影放映公司的合作 

 

数据来源：IMAX 官网，东吴证券研究所 

截至 2017 年 12 月 31 日，公司已投入运营的 IMAX 银幕 257 块，杜比影院 25 个，

是全国拥有 IMAX 银幕数量和杜比影院最多的院线；同时，公司持续推进万达 4D 影厅

建设，大力发展自有高端品牌“万达 9 号厅”、X-land，保持公司放映技术、品质处于国

内外领先地位。 

图 52：万达院线特殊放映技术应用情况  图 53：IMAX 影院特点 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：IMAX 官网，东吴证券研究所 

除杜比影院、IMAX 银幕外，公司还推出自主研发且集成领先电影放映工艺技术的

X-land 巨幕，引进科视 6P 激光放映系统、4D 放映系统、SCREEN X 放映系统及 REALD 
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Ultimate Screen 终极银幕等先进的放映系统，确保放映技术处于领先地位。 

公司布局特殊放映技术时间早、规模大，且特殊影厅盈利能力显著优于普通影厅，

先进的放映工艺技术叠加院线自身的高端定位，尽管短期内成本上涨，但长期来看有助

于公司盈利能力的提升和品牌形象的塑造。  

3.   广告及衍生品业务：非票收入占比不断提升 

3.1.   行业层面：对标海外，非票收入提升空间大 

目前，国外影院经营已形成较为多元化的创收渠道，除了票房收入外，卖品销售、

广告等均贡献了相当多的营业收入。截至 2017 年底，美国影院非票收入占比达到 35%，

而中国影院仅为 20%，其中卖品、广告收入分别占比 13%、4%，存在较大提升空间。 

图 54：美国影院收入结构  图 55：中国影院收入结构 

 

 

 

数据来源：永乐聚河公开转让说明书，东吴证券研究所  数据来源：永乐聚河公开转让说明书，东吴证券研究所 

以美国院线巨头 Regal Entertainment Group 为例，2017 财年，公司实现票房收

入 20.08 亿美元，非票房收入 11.55 亿美元，非票收入占比为 36.5%，其中卖品销售收

入为 9.30 亿美元，占比为 29.4%，广告及游艺设施收入为 2.25 亿美元，占比为 7.1%。

2012-2017 年，公司在票房收入长期持平的情况下，卖品、广告收入仍保有一定增速。

非票收入占比持续稳定提升，预计将成为未来业绩主要驱动力。 
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图 56：帝王娱乐集团分业务收入（百万美元）及增速  图 57：帝王娱乐集团收入结构 

 

 

 

数据来源：帝王娱乐集团公司公告，东吴证券研究所  数据来源：帝王娱乐集团公司公告，东吴证券研究所 

而在有公开披露非票业务收入的国内院线上市公司中，仅万达电影非票占比超过

30%，金逸影视以 22%位居第二，幸福蓝海、横店影视、上海电影的非票收入占比仅为

17%。 

图 58：部分院线非票业务收入占比  图 59：刊例花费增速 TOP5 营销媒体 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：CTR 媒介智讯，东吴证券研究所 

院线非票收入通常由影院广告和卖品销售两部分构成，其中影院广告包括映前广告、

阵地广告等，而卖品主要包括电影衍生产品和餐饮类产品， 

根据普华永道发布的《2017-2021 年全球娱乐及媒体行业展望》，中国的电影广告收

入将随电影票房的增长而迅速攀升，预计将从 2016 年的 5.87 亿美元增长至 2021 年的

9.39 亿美元，期间年复合增速为 9.84%。 

影院广告相比于其他形式的广告，受众记忆度好，到达率高，促使刊例花费持续快

速上涨。艺恩咨询统计数据显示，影院广告曝光频次与记忆度成正比，且曝光次数在 2-3

次时，记忆度迅速从曝光 1 次的 17%大幅提升至 84%，曝光次数达到 4 次以上时，记忆

度更接近 100%。因此影院作为良好的营销场景，不断吸引广告主加码投放，据 CTR 媒介
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智讯发布的《2017 年中国广告市场回顾》数据，2016、2017 年，影院视频的刊例花费

增速均位列第一，两年增速分别达到 45%、26%，影院视频广告收入随电影票房市场一同

进入稳健发展期，增势领跑全媒体。另外，从广告受众的观影习惯来看，有 77%的观众

提前 15 分钟到达影院，其中三成观众提前半小时到达，稳定的人流量赋予影院广告高

媒体价值。 

影院卖品是影院收入的另一项重要组成部分。在美国等卖品模式成熟的国家，影院

卖品收入大约能占到院线总收入的 25%-35%，而国内卖品收入占比仅为 10%-12%，增长

空间较大。随着影院卖品丰富度和大众观影时对于食品饮料支付意愿的逐渐提升，卖品

销售有望迎来持续稳定的增长。 

同时，衍生品销售的潜在盈利空间亟待挖掘。在美国、日本等国家的成熟市场，衍

生品已经包含形象授权、玩具、服装、饰品、游戏、图书甚至主题公园等上下游全产业

链。美国衍生品收入占电影总收入比例高达 70%，超过电影票房 2倍以上。以《星球大

战》为例，三部系列电影的票房收入为 18 亿美元，而其电影衍生品收入则高达 40多亿

美元。随着国产优质影片的陆续上映，无论是经典 IP 中不断经历重塑的人物，如《西

游记》中的孙悟空、唐僧等，还是新晋原创内容中令人印象深刻的角色，如《捉妖记》

中的萌妖胡巴，《大鱼海棠》中鲲的生物形象红色海豚等，越来越多的荧幕形象都受到

观众喜爱。但由于国内电影衍生品市场发展尚不成熟，大量衍生品制作均出于电影宣传

目的，成本较低，缺乏设计感。现阶段自主生产的优质电影衍生品较少，主要依靠海外

供应商授权进行衍生品销售，国内观众的购买需求并未得到充分满足。 

3.2.   公司层面：广告卖品收入快速增长，收购时光网带来衍生品收入新增量 

3.2.1.   影院广告：场均人次+高放映技术优势 

公司是国内较早系统性运营广告电影广告业务的院线公司之一，业务类型主要包括

贴片广告和阵地广告。2017 年，公司广告收入达到 24 亿元，同比大幅增长 42%，处于

行业领先水平，同时毛利率达 67.48%，同比提升 0.89pct。 

贴片广告在投放选择上依附于影片内容与广告受众较为贴合的受众群体。选择合适

的影片，利用观影场景相对封闭的特征以及超大银幕、立体音效的配合，在目标受众心

态放松，等待观影过程中，投放视听震撼、富有创意的广告，能够形成极好的营销效果，

提升产品记忆度和美誉度。 

公司的贴片广告优势主要体现在以下几个方面：1）场均人次多，映前广告投放效

率高。从 2017 年票房排名 TOP3 电影来看，除速度与激情 8的场均人次稍少于广州金逸

珠江外，万达院线放映的影片在场均人次上均具备明显的领先优势；2）映前广告易于

借助公司先进的放映设备、高放映工艺标准形成震撼的试听效果，公司与加拿大 IMAX

公司以及杜比公司达成战略合作，是全国拥有 IMAX 银幕数量和杜比影院最多的院线，

同时持续推进万达 4D 影厅、自有高端品牌“万达 9号厅”、X-land 建设，高放映技术全
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面持续地为广告放映效果增色。 

图 60：代表电影上映首日场均人次对比  图 61：2017 年院线观影人次（亿） 

 

 

 

数据来源：淘票票，东吴证券研究所  数据来源：淘票票，东吴证券研究所 

阵地广告主要分布在侯影空间的各类设施上，包括 LED 屏、售票机、墙体立柱以

及游戏区、食品售卖区等设备中，终端媒介与表现形式多样，空间位置和人流量是影响

投放效果的重要因素。万达院线的阵地广告主要受益于：1）庞大的人流量及宽敞的侯

影空间为院线阵地广告的营销价值奠定了基础，2017年万达院线观影人次达到 1.83亿，

且连续多年稳居头名，领先同行，同时新建影院建筑面积大，侯影空间充足，2018 年 4

月在青岛开幕的东方影都万达影城，建筑面积超过 12000 平方米，总计 30 个影厅；2）

部分影院背靠万达广场、万达茂，且大量集中于高档商圈内，周边娱乐设施种类齐全、

数量众多，侯影区容易吸引享受一站式城市娱乐的消费者，增加观影前后停留时间；3）

万达影城定位高端消费，愿意为获取高质量观影体验而支付溢价的消费者，对生活消费

品的价格敏感程度往往较低，因此更容易在阵地广告的影响下实施购买行为。 

3.2.2.   卖品：观影人次带动消费，新场景丰富观影价值 

公司卖品主要分为电影衍生品和餐饮类产品两大类，电影衍生产品通常出自影片角

色、剧情或道具，与影片内容高度一致，餐饮类产品差异化不大，销售情况主要受观影

流量与营销模式影响。 

公司依托电影放映主业，积极搭建影院消费新场景。2017 年 5 月 9 日，万达院线与

COSTA 南区总部签署战略合作协议，就在上海市、重庆市及江苏、浙江、安徽等多省

的部分万达影城开设 ONE COSTA 品牌咖啡店达成共识，自此全面展开咖啡业务布局，

致力于传播"电影+咖啡"休闲体验。 

2018 年 4 月 8 日至 5 月 6 日，万达影城 COSTA 门店开展“书香点亮希望“公益捐

书活动，上海、南京、广州、佛山、成都、厦门、长沙七地区的观影者可在店内捐赠指

定类型图书，获取优惠购买咖啡的权益。活动以咖啡为媒介，着力丰富观影场景层次，

延伸观影活动价值，是影院拓宽卖品销售空间的有效尝试。 
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截至 2018 年上半年，公司共实现商品、餐饮销售收入 9.98 亿元，同比增长 16.46%，

毛利率为 60.80%，同比增加 1.91pct。商品、餐饮销售收入占全部营收的比重从 2011 年

的 9.3%提升至 2018 年上半年的 13.54%，预计未来随着影院观影人次的增多，餐饮销售

收入占比还会出现进一步的提升。 

图 62：公司商品、餐饮销售收入及增速   图 63：公司商品、餐饮销售收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.2.3.   衍生品：时光网丰富销售渠道，原创品牌十年磨一剑 

衍生品销售方面，2015 年 12 月，公司自有衍生品品牌“衍生π”正式发布，首批 11 

家衍生品店正式运营，向影迷提供多种电影周边产品。为满足国内市场现行衍生品购买

需求，增强公司电影营销实力，同时进一步完善电影生态服务圈建设，公司于 2016 年

完成对电商服务平台时光网 100%股权的收购，全面合作电影电商 O2O 业务，并与其合

作建立衍生品销售体验中心，与知识产权授权方孩之宝、ZINC 中国、SNAPCO 等品牌

商建立战略合作关系。 

时光网成立于 2006 年，现拥有全球规模领先的影视数据库、千万级高质量会员及

全球影视娱乐媒体资源，与国内外片商和全国众多影院建立了长期合作关系，可为电影

观众提供包括媒体资讯获取、电影评分、在线购票、正版衍生品购买在内的一站式电影

服务体验。 

在移动互联网引领风潮大背景下，时光网先后推出时光网和时光网专业版两款 APP。

前者面向观影者，提供新鲜电影咨询、电影票及正版衍生品在线购买渠道、直播视频收

看及回放功能等。而后者则定位为全球电影衍生品一站式服务平台，主要为影院从业者

提供实时票房数据和衍生品采购服务，为购买方合理判断当前衍生品实际需求、优化采

购决策提供准确且获取便捷的数据支持。 
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图 64：时光网 APP 直播专区最新视频 

 

数据来源：时光网 APP，东吴证券研究所 

我们认为时光网将从两个方面为公司带来新的业绩增长点： 

1）为衍生品提供 O2O 销售渠道、设计团队和客户资源支持，在收购万达影视，向

上有优质电影投资制作实力，向下有龙头院线满足观影需求的基础上，更有望掌握衍生

品制作的主动权，并借力电影放映终端的客流优势，享受周边商品红利。 

时光网电影衍生品于高票仓城市铺排实体店的同时，也提供在线销售服务。消费者

可登录公司官网，购买玩具模型、数码配件、服装配饰、家居日用等多种电影周边商品，

品牌涵盖 Hot Toys、WETA、GSC、FUNKO、野兽国玩具、乐高、迪士尼、影时光等。

其中影时光是时光网打造的原创高品质电影衍生品品牌，拥有专业设计团队，获得迪士

尼、漫威、DC、环球等品牌的正版授权，为影迷提供类型丰富、制作精良的电影周边

商品。已上架的产品均出自《魔兽》、《复仇者联盟》、《攻壳机动队》、《神奇女侠》、《变

形金刚》、《星球大战》等多部大热电影中的角色形象。 

传奇影业投拍的电影《魔兽》于 2016 年 6 月 8 日在中国大陆上映，时光网取得了

该系列衍生品的官方授权，并在影片上映前 60 天即开售衍生品，销售额破亿。该影片

衍生品的版权归属明确、产品制作精良、供应渠道顺畅，引发粉丝强烈反响，为接下来

的衍生品销售提供了良好范式及运营经验。 
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图 65：影时光原创《魔兽》系列衍生品 

 

数据来源：时光网官网，东吴证券研究所 

2）实现开放性全平台多屏互动直播，提高电影营销壁垒，精准匹配供需，实现产

业链上的多方共赢。时光网官网设置直播专区，为影片、影人提供全方位的宣传营销服

务，为影迷提供最新的电影讯息及互动体验。 

在影片拍摄阶段，时光网可通过直播进行探班与主创访谈；在宣传发行阶段，可直

播主创路演的影院见面会，在路演未覆盖的城市，观众可同时在影院观看并与主创互动。 

目前影迷可登录时光网直播专区，预约或回看热门电影全球首映礼、定档发布会和

奥斯卡、金球奖等顶级奖项提名公布仪式、系列跟踪报道。其中与经典漫画 IP 相关的

直播内容最受关注，由时光网与孩之宝共同举办的 2017 变形金刚风尚大典收获 96.7 万

次播放量，直播过程回顾电影本身及衍生品的发展历史，解读电影文化内涵，同时发布

《变形金刚 5：最后的骑士》全新衍生品系列。《复仇者联盟 3：无限战争》中国红毯直

播更有超百万人次观看，使电影核心粉丝足不出户感受现场火爆氛围，高效聚集了潜在

的衍生品消费者。 

线上的时光网直播专区，结合线下万达院线 4000 余块银幕以及为数众多且均位于

商业核心区的户外大屏，能够串联衍生品、电影推广等全线业务，实现线上线下的同步

内容输出，在广泛覆盖观看人群的同时精准定位目标客户，高度匹配产品营销供给与影

迷消费需求，实现产品制作者、平台与消费者的三方共赢。 
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图 66：时光网《2017 变形金刚风尚大典》直播界面 

 

数据来源：时光网，东吴证券研究所 

4.   收购万达影视：形成产业闭环，建设泛娱乐化平台 

万达影视主要经营电影、电视剧的投资、制作和发行，以及网络游戏发行和运营业

务。其中电视剧业务主要由万达影视控股子公司新媒诚品运营，网络游戏业务主要由万

达影视全资子公司互爱互动运营。通过本次交易，上市公司电影业务将向上延伸至电影

投资、制作和发行，全面覆盖电影全产业链，同时这次交易也是公司搭建影视 IP 平台、

影游互动平台的关键环节。交易完成后，上市公司既有的庞大院线终端和会员体系的显

著优势，将与万达影视所积累的 IP 资源和集电视剧、电影、游戏于一体的业务资源形

成良性互动关系，助力于公司持续地建设泛娱乐化平台。 

  



 

33 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图 67：万达影视主要下属公司情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

万达影视营业收入主要来源于电影、电视剧和游戏相关业务，2016 年、2017 年及

2018 Q1，万达影视营业收入分别为 9.95 亿元、20.20 亿元和 8.84 亿元，净利润分别为

3.36 亿元、5.96 亿元和 4.07 亿元，2017 年收入/净利润增速分别为 103%/77%，实现了

较快增长。分结构来看，2016-2018Q1 电影业务营收占比分别为 66.9%、41.3%、80.9%，

电视剧业务占比分别为 0%、18.0%、0.5%，游戏业务占比分别为 33.1%、40.7%、18.6%。 

 

图 68：万达影视近年营收净利情况（单位：亿元）  图 69：万达影视分业务收入贡献 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表 2：万达影视收入拆分及毛利情况 

（单位：亿元） 2016 2017 2018Q1 

万达影视营业总收入 9.95 20.20 8.84 

YOY  103.0% - 

电影业务 6.66 8.39 7.18 

占比 66.9% 41.5% 81.2% 

YOY  26.01% - 

毛利率 48.1% 44.0% 69.3% 

电视剧业务  3.65 0.05 

占比  18.1% 0.5% 

YOY  - - 

毛利率  45.9% 91.6% 

游戏业务 3.29 8.26 1.65 

占比 33.1% 40.9% 18.7% 

YOY  150.9% - 

毛利率 65.4% 60.8% 55.0% 

整体毛利率 53.9% 51.4% 67.9% 

销售费用率 6.9% 12.7% 12.8% 

管理费用率 9.3% 7.1% 5.7% 

期间费用率 16.3% 19.6% 18.7% 

净利润 3.36 5.96 4.07 

YOY  77.38% - 

净利润率 33.8% 29.5% 46.0% 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

2016 年、2017 年及 2018 Q1，万达影视毛利率水平分别为 53.86%、51.36%、67.88%。

分结构来看，电影业务和电视剧业务毛利率存在一定波动，主要原因是影视片属于非标

准化产品，各部影视片毛利率差异较大，游戏发行业务近几年毛利率则保持相对稳定，

主要是从事游戏发行业务的子公司互爱互动与上下游同业公司达成良好持久的合作关

系，游戏分成等商业安排较为成熟稳定，相应运营成本也较为稳定。 
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图 70：万达影视分业务毛利贡献  图 71：万达影视分业务毛利率水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用率方面，2016 年、2017 年及 2018 Q1，万达影视期间费用率分别为 16.3%、

19.6%、18.7%，小幅波动。其中销售费用率分别为 6.9%、12.7%、12.8%，主要系随着

影视剧和游戏业务规模的持续扩大，广告宣传费相应增加，带动销售费用率上升；管理

费用率分别为 9.3%、7.1%、5.7%，主要系随着万达影视业务规模的持续扩大，管理工

作规模效应逐渐显现。 

图 72：万达影视近年期间费用率情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.1.   电影业务：电影制作和投拍能力表现出色，助力公司打造电影产业闭环 

2016 年、2017 年及 2018Q1，万达影视电影业务营业收入分别为 6.66 亿元、8.37

亿元、7.18 亿元，净利润分别为 1.99 亿元、1.75 亿元、3.62 亿元。分结构来看，万达影

视电影业务主要收入为电影票房分账收入、版权收入、宣发代理费收入及其他收入等，

其中分账收入和版权收入是万达影视电影业务的主要收入来源。2016-2018Q1，万达影
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视电影分账收入分别为 3.77 亿元、3.38 亿元和 6.58 亿元，占主营业务收入比例分别为

56.59%、40.35%、91.71%。主要系万达影视加大多元化内容投入，提升电影的内在品

质，确保其票房收入呈现增长态势，从而获得更多的分账收入。收购万达影视，意味着

上市公司将能以优质内容的创作为起点，带动整个电影生态圈的良性循环式发展。 

 

图 73：万达影视电影业务收入结构拆分（单位：亿元）  图 74：2017 年万达影视电影业务收入拆分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：万达影视电影业务盈利情况 

（单位：亿元） 2016 2017 2018Q1 

电影业务营业收入 6.66 8.37 7.18 

YOY   25.7% - 

电影票房分账收入 3.77 3.38 6.58 

占比 56.6% 40.4% 91.7% 

YOY   -28.7% - 

版权收入 2.26 3.04 0.08 

占比 33.9% 36.3% 1.1% 

YOY   7.0% - 

宣发代理费收入 0.02 0.34 0.17 

占比 0.3% 4.1% 2.4% 

YOY   1252.7% - 

其他收入 0.61 1.61 0.35 

占比 9.2% 19.2% 4.9% 

YOY   110.0% - 

毛利率 48.1% 44.0% 69.3% 

净利润 1.99 1.75 3.62 

YOY   -12.1% - 

净利率 29.9% 20.9% 50.4% 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

2016 年、2017 年及 2018Q1，万达影视电影业务毛利率分别为 48.14%、43.98%、

69.31%。电影业务的营业成本主要为电影的制作成本、版权分配成本和其他成本等，万

达影视电影业务毛利率存在波动，主要系影视片属于非标产品，各部影视片毛利率均有

不同。2016 年和 2017 年上映的影片量级较小，市场表现平淡，毛利率基本维持行业平

均水平，2018Q1 万达影视电影业务毛利率高达 69.31%，主要受《唐人街探案 2》表现

出色推动，其票房 33.9 亿，一定程度上拉动了公司毛利率。 

万达影视参与投资制作的影片多出现高票房佳作，投资规模不断加大，展现了公司

稳定而出色的电影制作能力和投拍能力。一方面，分账票房持续为公司业绩提供直接的

增长动力，另一方面，投资影片有助于公司储备优质 IP，为影剧联动、影游联动、版

权经营模式多样化提供可能。 

2015 年万达影视投资影片票房总计 61.5 亿元，约占国产片票房份额 23%，已位列

国内民营电影制作公司第一。2016 年的两部暑期档电影《快手枪手快枪手》、《那件疯狂

的小事叫爱情》面对同类型影片前后夹击的激烈战况，票房增长乏力，影响了公司投资

影片总票房表现，当年投资影片票房下滑至 27.66 亿元，占国产片票房份额 10.37%。在

随后的 2017 年，万达影视接连参投多部优质影片，如《记忆大师》、《心理罪》、《神奇

女侠》、《羞羞的铁拳》、《三生三世十里桃花》等，其中由美国华纳兄弟影片公司出品、

公司参投 7.5%的奇幻动作片《神奇女侠》收获全球票房 82,185 万美元，万达影视全年

投资影片票房累计高达    158.44 亿元，约占国产片票房份额 28 %。 

2018 年一季度，万达影视以 54.5%的占比投资影片《唐人街探案 2》，其融合侦探

故事与喜剧元素，凭借前作积累的良好口碑和高品质的故事内核，斩获票房 33.9 亿元，

该系列作品已形成较稳定的粉丝基础，未来有望再掀观影热潮，带动影剧联动、影游互

动等，利好公司长足发展。 

表 4：万达影视参与投资的主要电影及票房情况 

序号 项目 上映日期 票房（万元） 

1 《煎饼侠》 2015 年 7 月 17 日 116,275 

2 《滚蛋吧！肿瘤君》 2015 年 8 月 13 日 51,180 

3 《寻龙诀》 2015 年 12 月 18 日 168,274 

4 《唐人街探案》 2016 年 1 月 1 日 82,441 

5 《火锅英雄》 2016 年 4 月 1 日 37,053 

6 《情圣》 2016 年 12 月 30 日 65,885 

7 《记忆大师》 2017 年 4 月 28 日 29,292 

8 《神奇女侠》 2017 年 6 月 2 日 
82,185 万美元（全球） 

61,009（中国） 

9 《心理罪》 2017 年 8 月 11 日 30,397 

10 《缝纫机乐队》 2017 年 9 月 29 日 45,671 
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11 《英伦对决》 2017 年 9 月 30 日 53,695 

12 《解忧杂货店》 2017 年 12 月 29 日 22,298 

13 《唐人街探案 2》 2018 年 2 月 16 日 339,666 

14 《熊出没·变形记》 2018 年 2 月 16 日 60,531 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

此外，公司 2018 年正在热映或计划上映的参投影片共计 18 部，包括徐克时隔五年

推出的系列电影续作《狄仁杰之四大天王》，改编自同名国漫、电视剧版于腾讯视频上

线首日播放量即破亿的青春喜剧片《快把我哥带走》，由开心麻花团队打造、沈腾出演

男主的《西虹市首富》，刘慈欣原著改编、吴京参演的国产太空电影《流浪地球》等，

影片类型涵盖丰富，话题性十足。对标同类型影片历史表现，我们预计上述影片合计实

现票房接近 100 亿元，加上 18 年已上映的《唐人街探案 2》、《熊出没·变形记》实现的

40 亿元票房，我们预计公司 18 年全年参与投资的影片合计实现票房 140 亿元左右。 

表 5：万达影视 2018 年正在热映或计划上映的主要参投电影 

电影名称 类型 导演/主要演员 计划上映时间 投资比例 

我不是药神 剧情/喜剧 文牧野/徐峥/周一围 已上映 4% 

狄仁杰之四大天王 动作/悬疑 徐克/赵又廷/冯绍峰/林更新 已上映 10% 

西虹市首富 喜剧 闫非/沈腾/宋芸桦 已上映 5% 

快把我哥带走 剧情/喜剧 郑芬芬/张子枫/彭昱畅 2018/8/17 30% 

反贪风暴 3 剧情/动作 林德禄/古天乐/张智霖 2018/8/24 20% 

素人特工 喜剧/动作 袁锦麟/王大陆/许魏洲 2018/12/21 30% 

流浪地球 科幻 郭帆/吴京/屈楚萧 2018 年 7 月 10% 

沉默的证人 动作/悬疑 雷尼·哈林/张家辉/杨紫/任贤齐 2018 年 8 月 70% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

万达影视重视 IP 资源储备，尤其是优秀 IP 的早期市场开发。剧本是影视作品的源

头，目前公司储备的优秀 IP 包括张牧野小说《鬼吹灯》部分卷集的影视改编权、天蚕

土豆小说《斗破苍穹》的电视剧改编权和摄制权、陈建利小说《西域列王纪》的影视剧

改编权和拍摄权等。这些影视类 IP 资源的储备为万达影视未来持续的精品电影制作打

下坚实的基础。在积极储备优秀 IP 资源作为未来影视剧剧本创作的坚实基础外，万达

影视亦高度重视 IP 运营能力，探索基于 IP 的合作开发、版权再授权、提前锁定新媒体

播放购买意向等经营模式，提升盈利能力、降低经营风险。 

目前万达影视正在积极筹划包括《寻龙诀》系列、《唐人街探案》系列、《斗破苍穹》

系列、《西域列王纪》系列等电影作品，市场期待度较高，良好票房和新媒体发行表现

可期。 

 

4.2.   电视剧业务：制作质量及播出率均较高，18 年多部影视剧发行可期 



 

39 / 48 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

万达影视电视剧业务主要由控股子公司新媒诚品运营，2016 年、2017 年及 2018 Q1，

新媒诚品分别实现营业收入 1.68 亿元、3.73 亿元、471 万元，均主要来自于电视剧及

相关业务，实现净利润 0.7 亿元、1.36 亿元、164 万元。新媒诚品每年约生产 2~3 部电

视剧作品，并参与部分电视剧的发行，其收入与其当年售出的电视剧高度相关。 

图 75：新媒诚品近年营业收入及净利润情况（亿） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2016 年，新媒诚品实现营业收入 1.68 亿元，主要来自其参与制作并在 2016 年度

完成首轮发行的电视剧《老公们的私房钱》、《梦想越走越近》和大型推理神秘音乐秀《看

见你的声音》等。2017 年，新媒诚品实现营业收入3.73 亿元，较2016 年度增长121.65%，

主要来自于其参与制作电视剧《战地枪王》、《亲爱的她们》等。 

表 6：新媒诚品近年电视剧业务主要产品情况 

序

号 
电视剧 剧照 上映日期 

集

数 
播放平台 主要合作方 

主投

/参

投 

投资及

收益分

成比例 

1 贤妻 

 

2013 年 3

月 3 日 
33 

湖南卫视、吉林

卫视、浙江卫

视、华数网络等 

辽宁七星影业有限公司、

中国电视剧制作中心有限

责任公司 

主投 50% 

2 
谁是真

英雄 

 

2013 年 9

月 15 日 
36 

河北卫视、天津

卫视、辽宁卫

视、山东卫视、

腾讯视频等 

深圳中汇智富资产管理有

限责任公司、天视卫星传

媒股份有限公司 

主投 67.50% 

3 
绝地枪

王 

 

2014 年 9

月 29 日 
37 

天津卫视、湖北

卫视、河北卫

视、中央电视

台、华数网络等 

天视卫星传媒股份有限公

司 
主投 85% 

4 

如果爱

可以重

来 
 

2015 年 3

月 13 日 
40 

浙江卫视、上海

电视剧频道、华

数网络等 

吉林鸿普影视文化有限公

司、深圳市中汇影视文化

传播有限公司 

主投 80% 

1.68 
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5 
马上天

下 

 

2015 年 7

月 4 日 
40 

东方卫视、云南

卫视、吉林卫

视、华数网络等 

北京希世纪影视文化发展

有限公司、辉煌尚实广告

传媒（天津）有限公司 

参投 40% 

6 

老公们

的私房

钱 
 

2016年12

月 5 日 
47 

江苏卫视、山西

卫视等 

东阳新影影视传媒有限公

司 
参投 30% 

7 
战地枪

王 

 

2017 年 7

月 5 日 
40 

湖南卫视、深圳

都市频道、上海

新闻综合频道

等 

深圳经视、深圳都市频道、

上海新闻综合频道等 
主投 73% 

8 
梦想越

走越近 

 

2017年10

月 9 日 
40 

吉林卫视、黑龙

江卫视、捷成华

视网络等 

辽宁乐泰影视投资管理有

限公司、吉林圣世文化产

业有限公司 

主投 70% 

9 
亲爱的

她们 

 

2017年12

月 10 日 
41 

湖南卫视、爱奇

艺、芒果 TV 等 

浙江东阳天娱影视文化有

限公司、深圳市中汇影视

文化传播股份有限公司、

浙江东阳乐淘淘影视文化

传播有限公司 

主投 90% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

新媒诚品的营业成本主要包括剧本费用、拍摄费用、后期制作费用和参投成本等，

2016 年、2017 年及 2018 Q1，新媒诚品营业成本分别为 8,220.02 万元、20,480.94 万元

及 39.82 万元，毛利率分别为 51.20%、45.14%及 91.56%，2016 年和 2017 年毛利率保

持相对稳定，2018 Q1 毛利率有所上升，主要是 18Q1 新媒诚品收入以原有电视剧作品

的二轮发行为主，该项业务成本率较低，故毛利率较高。 

图 76：新媒诚品近年毛利率水平 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

期间费用率方面，2016 年、2017 年及 2018 Q1，新媒诚品期间费用率分别为 7.3%、

5.7%、66.3%，2016、2017 年新媒诚品销售费用率、管理费用率保持相对稳定，2018Q
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由于无新电视剧作品发行，收入总额较低导致期间费用率上升较大。 

表 7：新媒诚品电视剧业务盈利情况 

（单位：亿元） 2016 2017 2018Q1 

新媒诚品营业收入 1.68 3.73 0.05 

YOY   122.0% - 

毛利率 51.2% 45.1% 91.6% 

销售费用率 3.0% 2.7% 16.5% 

管理费用率 4.4% 2.0% 43.1% 

期间费用率 7.3% 5.7% 66.3% 

净利润 0.70 1.35 0.02 

YOY   92.9% - 

净利率 41.7% 36.2% 34.6% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

经营模式上，新媒诚品采取以销定产的经营模式，保证出品电视剧具有较高的制作

质量及高于同业的播出率，从而实现较低的存货水平及负债水平，形成较好的市场口碑。

其投资拍摄的电视剧基本实现了同年内完成开机和卫视首轮播出，所投的电视剧全部在

卫视播出，复播率较高，2012 年投拍的电视剧《贤妻》和《谁是真英雄》至今还有电

视台购买播出。2014 年投拍的电视剧《绝地枪王》先后在 30 家以上卫视和地面台播出。

人员方面，新媒诚品核心经营团队由具有多年从业经验的业内知名人士组成，对行业的

现状以及未来发展方向认识清晰，具备较强的分析能力和洞察力。目前新媒诚品业务团

队以 5 名核心技术人员为主，均具有多年影视行业从业经验，能保障电视剧的顺利制作

与发行。 

新媒诚品于 2017 年第四季度发行的《亲爱的她们》已取得了良好的市场反响和收

益。此外，其已就未来 2-3 年内的新作品制定了明确的开发、制作和发行计划，2018 年，

包括《正阳门下 2》、《一念时光》、《如果可以，绝不爱你》等在内的多部电视剧和网剧

将完成发行。 

 

4.3.   游戏业务：多款游戏产品流水良好，游戏运营毛利率高，IP 影游联动正

当时 

万达影视网络游戏业务主要由全资子公司互爱互动运营，其成立于 2011 年，主营

业务为网络游戏发行和运营，主要包括网页游戏和移动网络游戏。互爱互动根据游戏的

充值流水，按照与游戏平台渠道商合作协议所协定的游戏分成比例计算分成金额确认收

入。2016 年、2017 年及 2018Q1，互爱互动主营业务收入全部来自于游戏发行业务，分

别为 4.41 亿、8.26 亿及 1.65 亿，其中页游收入分别为 0.88 亿、1.01 亿、0.12 亿，手

游收入分别为 3.53 亿、7.25 亿、1.53 亿。2016-2018Q1 实现净利润分别为 2.16 亿元、
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2.87 亿元、0.47 亿元。 

图 77：互爱互动近年业绩持续增长（单位：亿元）  图 78：2017 年互爱互动页游和手游收入占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

游戏运营毛利率水平较高，近年来受分成比例影响整体毛利率有所下滑。互爱互动

的营业成本主要包括游戏分成款和人工成本等，2016 年、2017 年及 2018Q1，互爱互动

营业成本分别为 1.60 亿、3.24 亿及 0.74 亿，对应的毛利率分别为 63.80%、60.76%及

55.01%。游戏运营的毛利率水平较高，但近年来整体毛利率有所下滑，主要原因是互爱

互动与分成比例更高的游戏研发合作方推出的游戏贡献的营业收入占比有所提升，导致

分成成本相应上升。 

图 79：游戏运营毛利率水平较高 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期间费用率方面，2016 年、2017 年及 2018 Q1，互爱互动期间费用率分别为 11.3%、

24.5%、26.8%，其中销售费用率分别为 6.1%、16.5%、10.6%，2017 年销售费用较 2016

年大幅上升，主要系新上线游戏推广宣传增加所致；管理费用率分别为 6.4%、7.2%、
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10.0%，2017 年管理费用较 2016 年有所上升，主要系管理人员工资增加、研发支出增

加所致。 

表 8：互爱互动游戏业务盈利情况 

（单位：亿元） 2016 2017 2018Q1 

互爱互动营业收入 4.41 8.25 1.65 

YOY   87.1% - 

毛利率 63.8% 60.8% 55.0% 

销售费用率 6.1% 16.5% 10.6% 

管理费用率 6.4% 7.2% 10.0% 

期间费用率 11.3% 24.5% 26.8% 

净利润 2.16 2.87 0.47 

YOY   32.9% - 

净利率 49.0% 34.8% 28.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

互爱互动拥有丰富的产品体系与全平台的覆盖能力，是其核心竞争力所在。 

经过多年的经验积累及投入，互爱互动已经储备较为丰富的游戏产品组合。其发行

和运营了多款网页游戏、移动网络游戏，实现从 PC 端到手机端的全平台覆盖，游戏囊

括三国、仙侠、武侠、体育、魔幻等多种题材，覆盖 SLG、ARPG、ACT 等多种类型。

其中运营的多款游戏表现良好，月流水峰值超过千万元。 

互爱互动构建了以苹果、腾讯双平台为核心，以安卓联运及运营商渠道为重要组成

部分的立体化渠道发行体系。 

 互爱互动是第一批接入腾讯开放平台的内容合作伙伴，通过与腾讯深度合作，

依托腾讯庞大的用户规模及其强关系链，持续打造明星产品。2011 年在腾讯

平台推出社交游戏《胡莱三国》，运营至今累计实现 2 亿多注册用户，最高日

活跃用户达到 1,000 万，付费用户 300 多万；《胡莱三国》、《斩仙》也成为腾

讯平台页游历史收入前三的游戏。 

 互爱互动一直高度重视与苹果公司的合作，也是苹果应用商店（中国区）最早

的合作伙伴之一。2011 年《胡莱三国》手游在苹果应用商店排行榜上排名第

一；2014 年 9 月，《全民斩仙》登陆苹果应用商店，并登上免费榜第一名。2015 

年 12 月，《中超风云》获苹果应用商店推荐。 

 在安卓联运市场上，与包括 360、百度、小米、UC、VIVO、华为等上百家渠

道全面合作，覆盖超过 95%的安卓用户。2015 年 4 月，《火柴人联盟》在安

卓全渠道同步首发，实现前 3 天下载量突破百万；2015 年 10 月发行的《中

超风云》，在 2015 年体育类游戏中排名第一。 

 在国内手机游戏市场，由于话费支付针对小额付费有天然优势，90%以上单机
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/弱联网游戏使用运营商话费支付作为主要支付方式，运营商已成为国内手机

游戏的重要发行和计费平台。互爱互动与三大运营商全面合作，整合运营商计

费、流量、用户等核心资源，有力地保障了单机游戏的成功发行。由互爱互动

发行的单机游戏《火柴人联盟》，成为 2015 年单机新品收入排名前列的游戏。 

 

表 9：互爱互动多款游戏产品月流水峰值超千万元 

游戏名称 游戏类型 公测日期 游戏题材 游戏类型 

报告期内月流

水 

峰值（万元） 

斩仙 网页游戏 2012 年 11 月 仙侠 ARPG 1,001.36 

神仙劫 网页游戏 2017 年 3 月 西游 ARPG 1,101.68 

新神曲 移动网络游戏 2013 年 12 月 西方魔幻 ARPG 1,069.87 

全民斩仙 移动网络游戏 2014 年 3 月 仙侠 ARPG 1,027.71 

中超风云 移动网络游戏 2015 年 12 月 体育 SLG 1,573.93 

战舰少女 R 移动网络游戏 2016 年 3 月 二次元 SLG 1,147.22 

探墓风云 移动网络游戏 2016 年 9 月 玄幻 ARPG 3,351.93 

小小军团：合战三国 移动网络游戏 2016 年 10 月 三国 SLG 1,813.92 

勇者大作战 移动网络游戏 2017 年 4 月 动漫 放置类 3,487.51 

豪门足球风云 移动网络游戏 2017 年 6 月 体育 SLG 4,474.19 

胡莱三国 2 移动网络游戏 2017 年 6 月 三国 SLG 9,096.29 

射雕英雄传 移动网络游戏 2017 年 7 月 武侠 ARPG 3,516.84 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

《花千骨》为影游互动提供成功范本，IP 联动泛娱乐运作将更为流行。采用影游

互动的《花千骨》引爆了 2015 年的电视剧及手游行业暑期档，为影游互动的合作模式

提供范例。粉丝群庞大的热门 IP，影视和游戏作品质量过硬，采用同时上线、互推互动

的运营模式，都成为影游互动的核心要素，并逐渐被更多厂商采用。未来影视行业与游

戏行业之间的热门 IP 联动的泛娱乐运作预计将更为流行，影视行业与游戏行业之间对

IP 资源的运作正逐步从消耗式改编向增值式改编转变，IP 运作将覆盖泛娱乐各个子领域。 

互爱互动 IP 资源获取及运营能力突出，18 年预计有多款游戏产品上线。通过《焚

天之怒》、《胡莱三国》系列页游和手游、《中超风云》和《豪门足球风云》的发行，互

爱互动在游戏 IP 打造以及 IP 类游戏运营方面已积累丰富经验。同时，互爱互动作为万

达影视控股全资子公司，借助万达影视和万达电影在影视方面的积累，无论从挖掘内部

影视 IP 资源进行游戏改编，还是引入外部 IP 开展游戏产品合作，相比较其他游戏发行

商，均具有无可比拟的资源优势。游戏市场越来越重视 IP 资源，互爱互动无疑有着独

特的竞争能力。此外，18 年公司预计将有多款游戏产品上线，为业绩提供有力支撑。 

表 10：互爱互动准备上线游戏情况 

类型 游戏名称 游戏类型 代理/自研 IP 情况 首测时间 预计公测时间 
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手游 龙魂之剑 3DMMORPG 代理 无 2017 年 7 月 2018 年 4 月 

手游 天生不凡 3DMMORPG 代理 无 2017 年 12 月 2018 年 5 月 

H5 飞剑问仙 挂机 代理 无 2018 年 5 月 2018 年 6 月 

手游 绝世武林 MMORPG 代理 无 2018 年 5 月 2018 年 6 月 

手游 豪门足球风云（海外） 模拟经营 代理 引进 IP 2018 年 3 月 2018 年 6 月 

手游 悬空城（海外） MMO 卡牌 SLG 代理 无 2018 年 6 月 2018 年 6 月 

页游 不灭轮回 ARPG 代理 无 2018 年 4 月 2018 年 6 月 

手游 绝地兽人 卡牌角色扮演 代理 无 2018 年 12 月 2018 年 6 月 

H5 绯雨骑士团 挂机 代理 无 2018 年 2 月 2018 年 6 月 

手游 全民斩仙 2 ARPG 代理 自研 IP 2018 年 3 月 2018 年 7 月 

手游 斗兽战棋 战棋 代理 无 2018 年 5 月 2018 年 7 月 

手游 胡莱三国 2（海外） SLG+RPG 代理 自研 IP 2018 年 3 月 2018 年 7 月 

手游 东离剑游纪之生死一剑 卡牌 代理 引进 IP 2018 年 5 月 2018 年 7 月 

手游 妖怪正传 卡牌 代理 无 2017 年 11 月 2018 年 8 月 

手游 秦皇汉武 SLG+RPG 代理 无 2018 年 6 月 2018 年 8 月 

手游 勇者大作战 2 挂机 代理 无 2018 年 7 月 2018 年 9 月 

手游 大唐风云 挂机 代理 无 2018 年 6 月 2018 年 9 月 

手游 中超风云 2 体育/模拟经营 代理 引进 IP 2018 年 5 月 2018 年 9 月 

手游 海岛风云 SLG+RPG 代理 无 2018 年 6 月 2018 年 9 月 

手游 胡莱三国 3D SLG+RPG 代理 自研 IP 2018 年 7 月 2018 年 10 月 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所整理 

 

5.   盈利预测 

1)票房收入。2017 年及 2018 年（截止目前）票房收入增长已进入平缓期，考虑到

2018 年下半年整体市场的低迷以及行业仍处扩张期，以及综合考虑国外票房因素的印象，

预计 2018 年票房收入增速在 8%左右，万达院线的市场份额预计有小幅下降，另外随

着行业存量中小影院加速出清以及 19、20 年海外片的预计回暖，预计 2019-2020 年票

房增速在 15%-20%，预计行业集中度将提升。 

2)商品销售。商品销售是未来万达院线弹性最大的业务，非票收入的占比有望达到

营收的 50%，以观影人次增长为基础的爆米花逐步向以“IP”、创意为主的玩具、服装、

VR 场景转变，随着时光网衍生品设计能力和万达院线线下销售能力的结合，以及娱乐

场景的布局，我们乐观预计未来衍生品收入将保持 20%左右的增速。 

3）广告收入。广告收入受经济周期及世界杯的影响，预计 2018 年增速有所回落。

2019-2020 年我们认为随着公司银幕数的增多，一方面院线面对广告主的议价能力变强，

另一方面广告价格也会逐渐提升，综合考虑，我们预计广告收入增速在 20%左右。 

由于 18 年扩张加快，影院扩张增速超过票房增速，毛利率预计将呈现下滑趋势，
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据我们上述行业分析认为 2019 预计行业毛利率将迎来拐点，我们预计公司 2018-2020

年营业收入分别为 144.1、168.5、197.7 亿，预计公司归母净利润 15.65、18.57、21.84

亿，对应 EPS 为 0.89、1.05、1.24 元， 对应 PE 分别为 25,21,18X。假设并购成功但

不考虑配套融资的情况下，按照万达影视的承诺业绩计算，2018-2020 年备考归母净利

润约为 24.2、28.9、34.1 亿，按照并购成功后总股本 20.82 亿股计算，对应 2018-2020

年备考 PE 为 19、16、14X。 

我们选取了同属于院线板块的中国电影、横店影视、上海电影以及 A 股渠道稀缺标

的芒果传媒作为估值比较，结合万达院线在行业内及公司质地，给予“买入”评级。 

表 11：可比公司估值情况 

  EPS PE 

可比公司 目前股价 2019E 2020E 2019E 2020E 

中国电影 13.84 0.73 0.83 19 17 

横店影视 21.02 1.18 1.30 20 16 

上海电影 12.86 0.72 0.75 18 17 

芒果超媒 34.51 1.36 1.77 25 19 

行业平均    21 17 

数据来源：表中预测均为 WIND 一致预测，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

（1） 票房收入增速不及预期的风险； 

票房增速由于在短期的维度来看，主要是由于内容驱动的，优质内容的表现及当期

有一定的不确定性，头部优质影片在全年票房收入中占比较高，个别影片的表现不及预

期有影响整体票房收入增速的风险。 

（2）非票收入增速不及预期的风险； 

广告收入、卖品收入等业务毛利率较高，是公司业绩增长的主要驱动力，由于宏观

经济因素的影响等非票收入有不及预期的风险； 

（2） 商誉减值的风险； 

公司收购项目多为内容制作公司，政策对娱乐文化产业的监管预计趋严，短期内可

能会对于项目的开机、确认等有所影响，业绩有完不成承诺商誉有一定的减值风险。 
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万达电影三大财务预测表 

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 5,023 5,104 6,207 8,502   营业收入 13,229 14,409 16,846 19,767 

  现金 2,851 3,229 3,459 5,936   减:营业成本 8,983 9,797 11,465 13,476 

  应收账款 1,157 855 1,497 1,263      营业税金及附加 443 576 639 722 

  存货 172 189 233 263      营业费用 957 846 1,010 1,249 

  其他流动资产 844 831 1,018 1,040        管理费用 1,060 1,155 1,350 1,584 

非流动资产 18,119 18,291 18,676 19,084      财务费用 229 152 138 95 

  长期股权投资 18 28 41 56      资产减值损失 19 21 24 28 

  固定资产 2,581 2,531 2,684 2,854   加:投资净收益 145 46 58 71 

  在建工程 113 149 177 195      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 897 1,036 1,199 1,393   营业利润 1,872 1,909 2,277 2,684 

  其他非流动资产 14,510 14,547 14,574 14,587   加:营业外净收支  5 123 123 126 

资产总计 23,142 23,396 24,883 27,586   利润总额 1,877 2,032 2,401 2,810 

流动负债 9,060 8,380 8,999 10,307   减:所得税费用 361 465 542 624 

短期借款 2,200 2,200 2,200 2,200      少数股东损益 -0 2 2 2 

应付账款 844 801 1,124 1,139   归属母公司净利润 1,516 1,565 1,857 2,184 

其他流动负债 6,016 5,379 5,675 6,969   EBIT 2,062 2,136 2,483 2,839 

非流动负债 2,373 1,974 1,601 1,228   EBITDA 3,021 3,072 3,565 4,102 

长期借款 2,080 1,681 1,307 934                              

其他非流动负债 293 293 293 293   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 11,433 10,354 10,599 11,535   每股收益(元) 0.86 0.89 1.05 1.24 

少数股东权益 39 40 42 44   每股净资产(元) 6.63 7.38 8.09 9.09 

归属母公司股东权益 11,670 13,001 14,242 16,007   

发行在外股份(百万

股) 1174 1761 1761 1761 

负债和股东权益 23,142 23,396 24,883 27,586   ROIC(%) 9.2% 9.5% 10.6% 11.3% 

                             ROE(%) 12.9% 12.0% 13.0% 13.6% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 32.1% 32.0% 31.9% 31.8% 

经营活动现金流 1,988 2,311 2,756 4,947   销售净利率(%) 11.5% 10.9% 11.0% 11.0% 

投资活动现金流 -2,282 -1,062 -1,409 -1,599 

 

资产负债率(%) 49.4% 44.3% 42.6% 41.8% 

筹资活动现金流 1,173 1,017 -1,117 -871   收入增长率(%) 18.0% 8.9% 16.9% 17.3% 

现金净增加额 877 378 230 2,476   净利润增长率(%) 10.9% 3.3% 18.6% 17.6% 

折旧和摊销 959 936 1,082 1,262  P/E 26.06 25.23 21.26 18.08 

资本开支 1,747 161 372 394  P/B 3.38 3.04 2.77 2.47 

营运资本变动 -632 1,266 -266 1,476  EV/EBITDA 14.25 13.23 11.23 9.07 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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