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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 13229.3  14684.6  16608.3  18950.0  
（+/-） 18.02% 11.00% 13.10% 14.10% 
归母净利润 1399.0  1401.2  1609.2  1850.9  
（+/-） 2.39% 0.16% 14.84% 15.02% 
EPS(元) 0.79 0.79 0.91 1.05 
P/E 28.78  28.74  25.02  21.76  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《【联讯传媒公司深度】万达电影

（002739.SZ，买入）——中国电影生态

圈构建中》2017-05-31 

《【联讯传媒】万达电影（002739.SZ，买

入）中报点评： 院线龙头地位稳固，业绩

保持稳定增长》2017-08-30 
 

 

  

 中国院线行业的龙头 

根据公司披露的公告，公司1H2018实现票房50.15亿元，同比增长15.8%，

观影人次1.19亿，同比增长18.3%，取得13.57%的市占率，公司票房、观

影人次、市场占有率等指标继续保持全国领先地位。截止到2018年10月，

万达电影在国内拥有直营影院573家，502块银幕，计划将来以每年80-100

家的速度扩建，同时公司引进阿里巴巴和文投控股作为公司战略投资者，

在电影发行、影片投资、在线票务平台、广告、衍生品推广销售、院线加

盟、影院设备管理运维等方面开展全面合作，显示出公司有能力在上电影

产业继续领跑。 

 拟收购万达影视，丰富产业内容，打通产业上下游 

2018 年 6 月公司发布公告，再次拟收购万达影视。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，若此次重大资产

重组顺利完成，万达电影将成为以院线为基石，电影、电视剧、游戏三大板

块共同发展的全产业链影视娱乐上市公司，同时万达院线将利用强大客流优

势为其他业务提供更多的变现方式。 

 行业或将重新洗牌，龙头院线将率先受益 

2018 年上半年中国电影市场票房增速为 17.82%，市场进入平稳增长期，一

些中小影院将加速出清，院线集中度会进一步提升，万达作为行业的龙头将

会率先受益。 

 盈利预测及投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年营收分别为 146.8 亿元/166.1 亿元/189.5 亿元，

分别同比增长 11.00%/13.10%/14.10%；归母净利润分别为 14.01 亿元

/16.09 亿元/18.50 亿元，分别同比增长 0.16%/14.84%/15.02%，维持买入

评级。 

 

 风险提示 

电影市场增速下滑；宏观经济下行影响；本次重组尚未过会。 
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投资案件 

投资评级与估值 

考虑今年万达电影与万达影视重组的影响，我们预计公司 2018-2020 年营收分别为

146.8 亿元/166.1 亿元/189.5 亿元，分别同比增长 11.00%/13.10%/14.10%；归母净利润分

别为 14.01 亿元/16.09 亿元/18.51 亿元，分别同比增长 0.16%/14.84%/15.02%。 

公司目前有电影票务、广告、衍生品销售三大业务。考虑院线资产龙头地位及可比

公司估值，综合给予院线业务 19 年 25x 估值；交易完成后，万达电影将与万达影视所

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，维持「买

入」评级。 

关键假设点 

目前，公司主营业务收入主要来源于电影票务、广告、衍生品销售业务三大块。 

1、 电影业务：电影票务的收入是公司主营收入主要贡献源。我们假设：（1）影院

数量：公司接下来将继续维持 80-100 家的影院扩张速度。预计公司 2018-2020

年影院数量将增加至 596、681、766 家；（2）银幕数量：2018-2020 年银幕

数量将达分别为 5288、6042、6792 块。 

2、衍生品业务：万达电影将着重打造时光网作为衍生品平台，并有望从 18 年开始

发力开始快速增长，将支持商品销售业务增长，我们假设万达 2018-2020 年商品销售收

入分别为 21.29 亿元/25.57 亿元/30.92 亿元。预计 2018-2020 年商品销售业务毛利率将

较为稳定。 

3、广告业务：2018 年上半年万达广告收入同比增长 15.6%，由于 18Q3-Q4 票房

增长有限，且考虑宏观经济对广告投放冲击，我们认为广告下半年增速将低于上半年；

考虑耀莱等银幕加盟，以及万达传媒在其他非自有银幕及其他业务扩张，假设万达

2018-2020 年广告业务收入分别为 25.88 亿元/30.74 亿元/35.39 亿元，影院广告业务毛

利率水平会一直维持在较高水平。 

有别于大众的认识 

核心壁垒：万达商业地产的经营能力，强大的股东资金实力。 

股价表现催化剂 

电影分部：收购万达影视后，公司电影业务将扩展至电影的投资、制作和发行，构

成电影的全产业链；电影行业集中度进一步加强。  

衍生品业务：拥有大量优质 IP；中国版权保护意识进一步加强。   

风险提示 

电影市场增速下滑；宏观经济下行影响；本次重组尚未过会。 
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一、行业分析：中国电影市场规模达到 761 亿，已位居世界第二 

（一）预估中国电影行业市场规模 2017 至 2022 年的复合增长率为 20.7%  

截止 2017 年 12 月 31 日，全国合计实现票房 559 亿元，按 2016 年可比口径同比

增长 22%，2012~2017 年票房复合增速 25.1%。2017 年实现观影人次 16.2 亿人次，

较 2016 年 13.7 亿人次同比增长 18%，2012~2017 年观影人次复合增速 28.3%。根据

艾瑞咨询报告，预估中国电影行业市场规模 2017 至 2022 年的复合增长率为 20.7%，

至 2022 年的人民币 1,945 亿元。按票房计，中国将于 2019 年超越美国成为全球最大

的电影市场。 

图表1： 2012-2017 年中国电影票房收入及增速  图表2： 2011-2017 年中国观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：艺恩网、联讯证券研究院  资料来源：艺恩网、联讯证券研究院 

 

图表3： 2011-2017 年中国银幕数及增速 

 

资料来源：中国产业信息网、联讯证券研究院 

 

（二）中国 TOP3、TOP10 院线集中度约为 30%、67%，仍有提升空间 

目前中国前十大院线控制市场份额的 67%左右，但是 CR4 或者 CR3 的

份额只有 37%和 29%，市场处于充分竞争状态，万达院线占据市场第一，是
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份额为 13.4%，与第二和第三位差别有限。 

 

图表4： 2017 年中国 TOP10 院线集中度  图表5： 2017 年中国 CR3 及 CR10 集中度 

 

 

 

资料来源：猫眼电影、联讯证券研究院  资料来源：猫眼电影、联讯证券研究院 

 

 

1. 北美三大院线垄断半壁江山，呈现寡头垄断局面 

北美院线市场目前的格局是“三大院线+若干小院线”的寡头垄断阶段，市场前三

院线分别是 Regal、AMC、Cinemark,从票房收入口径统计，三大院线 2017 

图表6： 2012-2019 年营业收入、增速及预测 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表7： 2011-2017 年各类收入占比 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表8： 2011-2017 年各类收入占比 
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资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

年合计占有票房市场的 51%。 

 

图表9： 2017 年北美院线票房收入分布  图表10： 2011-2017 年北美三大院线集中度 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、联讯证券研究院  资料来源：中国产业信息网、联讯证券研究院 

 

2. 中国、北美集中度对比 

中国的 top3 集中度徘徊在 30%左右，而成熟的北美市场 top3 所占的市

场份额大概在 50%左右，中国距成熟的北美市场仍然有较大的差距。 

 

图表11： 2012-2017 年中国 TOP3 院线与北美 TOP3 院线集中度对比 

 

资料来源：猫眼专业版、中国产业信息网、联讯证券研究院 

（三）院线兴起并购潮，巨头争取全产业链 

电影产业链的核心环节主要包括电影的投资、制作、发行、放映（院线、影院）。
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各流程的核心业务为：投资方筹集影片拍摄所需资金，支付给制片方；制片方负责电影

拍摄和后期制作，其中进口电影由中国电影从境外引进片源；影片制作完成或者从国外

引进之后，制作方交付发行方，由发行方负责影片在全国的发行和营销，并向各大院线

供应影片；影片资源到达影院后，由影院负责放映，最终到达观众。经过多年高速增长

和市场化竞争，电影行业整合趋势明显，电影工业初见雏形。我国电影产业各个环节相

互关系如下： 

图表12： 电影行业产业链 

 

资料来源：万达电影招股说明书、联讯证券研究院 

当前，我国院线行业的龙头纷纷上市，利用资本平台，通过收购兼并扩大市占率的

路径已打通。一方面，并购整合可以提高院线的竞争力和综合实力，增强盈利能力。另

一方面，院线并购带来集中度提高，从而产业链中可以获得对制片方和发行方更高的议

价能力。 

 

图表13： 近三年院线重大并购 
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资料来源：公开数据，联讯证券研究院 

 

二、公司概述：影院经营引流，非票收入变现流量 

（一）公司大事回顾：内部自建影城扩大市场份额优势，外部并购丰富产业内容 

自建方面，公司每年新建影城 80-100 家，截止到 2017 年年底，公司自有影院 516

家，银幕数 4,571 块。 

并购方面，公司先后收购了澳洲第二大连锁影院 Hoyts、世茂影投、大连奥纳、厚

品文化及赤峰北斗星，拓展中外影院资源。此外公司还收购了影院广告及票务衍生品方

面的资源，丰富公司业务，增加非票收入来源。公司于 2017 年 7 月开始，拟整合包括

电影、电视剧及游戏资产的万达影视。 

图表14： 公司重大并购事件 

并购时间 并购标的 并购价格(亿元） 说明 

2015 年 6 月 Hoyts 22.46 

澳洲第二大连锁影院（拥有 52 家影院

（澳大利亚 42 家、新西兰 10 家），424

块银幕（澳大利亚 361 块、新西兰 63

块），为澳大利亚第二大连锁影院） 

2015 年 11 月 世茂影投 2.8 持有旗下 14 家影院 100%股权 

2015 年 11 月 慕威时尚 10 
电影实时大数据应用和电影媒体广告整

合营销 

2016 年 2 月 大连奥纳 - 持有旗下 6家影院，46 块银幕 

2016 年 2 月 厚品文化及赤峰北斗星 - 持有旗下 7家影院，46 块银幕 

序号 拟收购时间 投资方 标的

1 2015/6/2 万达电影 Hoyts(澳大利亚）

2 2015/6/26 万达电影 重庆世茂等15家公司

3 2015/11/30 当代东方 中广院线

4 2016/2/3 万达电影 大连奥纳影城、北斗星投资

5 2016/5/9 阿里影业 大地影院

6 2016/5/16 当代东方 华彩天地

7 2016/8/22 阿里影业 杭州星际

8 2016/9/13 完美世界 今典院线、今典影城、今典文化

9 2016/10/16 中影集团 大连华臣

10 2016/12/6 汉鼎宇佑 太平洋营业、乐清时代、杭州星影

11 2016/12/12 长城影视 博纳影业

12 2017/1/1 阿里影业 南京派瑞

13 2017/1/1 恒大 美嘉欢乐影城

14 2017/1/25 大地影院 橙天嘉禾

15 2017/3/9 大地院线 恩施高德

16 2017/3/7 保利文化 行星文化

17 2017/3/30 当代东方 威利斯影院

18 2017/7/1 华谊兄弟 大地院线

19 2017/9/1 华人文化 UME国际影城

20 2017/9/30 橙天嘉禾 嘉年华影业（新加坡）
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2016 年 5 月 PropagandaGEMLtd. 2.4 
电影广告植入、品牌联合推广及影视数

据分析等 

2016 年 7 月 时光网 2.8 衍生品：电影数据库及电影社区平台 

2016 年上半年 ActiveMediaGroup 0.9 澳洲利亚健身房室内广告 

2018 年（进行中） 万达影视 106.5（预计） 包含电影、电视剧及游戏三大业务 
 

资料来源：公司资料、联讯证券研究院 

（二）股权结构：股权集中于万达集团 

图表15： 万达前十大股东 

排名 股东名称 持股比例 说明 

1 北京万达投资有限公司 50.70% 实际控制人为王健林 

2 杭州臻希投资管理有限公司 7.60% 为阿里巴巴旗下的公司 

3 北京万达文化产业集团有限公司 2.51% 万达集团旗下的公司 

4 上海仁福投资有限公司 2.05% 
 

5 孙双喜 1.95% 

孙喜双（大连一方集团有限公司董事长），于 2001

年创建一方集团，与万达集团、江中集团、百年

人寿等众多中国知名企业长期合作，为万达电影

的战略投资者。 

6 东莞市凯德实业投资有限公司 1.70% 
 

7 世茂影院投资发展有限公司 1.15% 
 

8 博瑞远达（天津）股权投资合伙企业 1.02% 
 

9 逄宇峰 0.97% 

万达院线曾向逄宇峰发行1134.52万股份及支付

3.6 亿元现金购买其所持慕威时尚文化传播有限

公司全部股权。 

10 王思聪 0.85% 与王健林为父子关系 

合计 
 

70.56% 
  

资料来源：公司资料、联讯证券研究院 

图表16： 万达主要管理层 

名称 职务 管理层背景 

张霖 董事长、董事 

 毕业于东北财经大学，会计学学士学位，北京大学工商管理硕士学位，中国注册会计师协会

非执业会员，中国注册税务师协会非执业会员，自1997 年起任大连保税区会计师事务所副所

长，大连北方税务师事务所副所长。2000 年3月加入万达集团，任南京万达项目公司总经理，

沈阳万达项目公司总经理，成都万达项目公司总经理，万达集团财务总监，万达商业地产总裁

助理，副总裁，文化产业集团执行总裁。2012 年11 月起任万达电影院线股份有限公司董事长。 

曾茂军 董事、总裁 

毕业于中国人民大学，工商管理硕士学位，工程师，历任万达电影院线股份有限公司董事，总

经理。1994年起任北京航空材料研究院工程师，北京百慕航材高科技股份有限公司人力资源

部部长，恒宝股份有限公司助理总裁，2006 年加入万达集团任万达集团人力资源部副总经理，

万达酒店建设有限公司副总经理，万达商业管理有限公司副总经理，万达院线常务副总经理。 

王会武 董事、董秘 

毕业于东北财经大学，工商管理硕士学位，高级会计师，历任万达电影院线股份有限公司董事

会秘书。1994 年获得中国注册会计师执业资格，曾任大连光华会计师事务所审计部经理，大

通证券股份有限公司投资银行部区域投行负责人。2004 年加入万达集团任万达集团投资部副

总经理，万达商业地产投资证券部副总经理。 
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刘晓彬 董事、执行总裁 

自二零一五年一月起担任大连万达商业地产股份有限公司财务中心总经理。彼曾在大连万达商

业地产股份有限公司担任多个职位，包括总裁助理、财务部总经理、万达商业管理有限公司副

总经理、公司济南项目公司总经理、在天津及北京项目公司的财务副总经理。刘先生于二零零

零年十月加入大连万达集团股份有限公司（「大连万达集团」），彼亦曾在大连万达集团担任

高级总裁助理、财务管理中心总经理职务。刘先生毕业于东北财经大学，于一九九五年七月获

得东北财经大学经济学学士学位；于二零零三年七月获得东北财经大学工商管理硕士学位。二

零零一年四月，刘先生获中国财政部授予注册会计师资格。 

何德明 独董 

毕业于山西财经大学获学士学位，北京大学光华管理学院获硕士学位，中国注册会计师，高级

会计师。1993 年至 1995 年就职于中国建设银行三峡分行，1995 年至 1997年就职于中国华远

投资集团公司，1997 年起就职于致同会计师事务所，现任合伙人。同时兼任北京市青年企业

家协会常务理事，北京注册会计师协会理事，行业发展委员会委员，南京康尼机电股份有限公

司独立董事，湖北宜昌交运集团股份有限公司独立董事。曾任中国证券监督管理委员会第 12

届，13 届，14届主板发行审核委员会委员。已取得中国证监会认可的独立董事资格证书。 

资料来源：公司资料、联讯证券研究院 

 

（三）票房业务增速放缓，非票业务占比提升，收入结构趋于成熟 

公司业务包括四大模块，分别是票房收入、影院广告收入、商品销售收入、影片投

资和宣传推广。公司 2017 年营业收入为 132.29 亿元，其中，票房收入依然是公司主要

收入来源，2017 年票房收入为 83.34 亿元，占 2017 年总收入的 63.8%，占比持续下降，

非票收入的规模增幅较大，其中广告收入达 23.9 亿元、商品销售收入 18.08 亿元，整

个非票收入的占比高达 37%，跟国外成熟市场的非票收入占比相当。公司业绩持续增长

的动力主要来至于中国电影市场的兴起和并表业务，公司通过资产联结方式再全国部署

影院，统一排片管理，在院线影院端占据领先位置。 

图表17： 2012-2019 年营业收入、增速及预测 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

 

图表18： 2011-2017 年各类收入占比 
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资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

（四）非票收入占比高，拉高综合毛利率 

公司毛利率和净利率较稳定，2017 年毛利率和净利率分别为 11%和 32%。但是各

业务的毛利率相差比较大，票房收入主要是按照净票房比例分成，毛利较低，2017 年

票房毛利为 17.35%，但是非票收入的毛利率较高，其中影片广告的毛利率为 66.59%、

商品销售为 67.5%。近年来净利率降低的一个主要原因是公司新建影院带来成本提升，

成本摊销和各项费用增加，而毛利率有望随着非票收入的提升而得到改善。 

图表19： 2015-2018 年净利率及毛利率  图表20： 2013-2017 年各类业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司财报、联讯证券研究院  资料来源：公司财报、联讯证券研究院 

 

（五）对比分析：公司票房、观影人次、银幕数、单银幕产出均处于领先地位 

万达院线目前占据院线市场的第一，市场占有率为 13.4%，比例处于逐步提升中。

此外公司的观影人数、上座率、票价等指数都是中国院线中最高的，单银幕产出最高，

效益最好。万达院线影院数量和银幕数都不是最多的院线，但是其票房收入最高，标明

其影院运营效率较高，单银幕产出为 283.73 万元/年，远远高于其他院线。 
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图表21： 2017 年中国 TOP10 院线票房收入（万元）  图表22： 2017 年中国 TOP10 院线观影人次（万次） 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版、联讯证券研究院  资料来源：猫眼专业版、联讯证券研究院 

 

图表23： 2017 年中国 TOP10 院线银幕数（块）  图表24： 2017 年中国 TOP10 院线单银幕产出（万元） 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版、联讯证券研究院  资料来源：猫眼专业版、联讯证券研究院 

（六）非票收入占比达到 37%，打开公司业绩空间 

非票收入主要来源包括：影院广告（含映前广告）、商品销售收入（影院食品饮料

及电影衍生品）等等。公司 2017 年非票收入达 48.95 亿元，占公司营收比例为 37%，超

过 2016 年 4 个百分点，主营结构收入占比与国外成熟市场影院接近。公司收购幕威时

代之后，影院公告收入大增，2016 年收入为 16.92 亿元，占整个营收的 15%，其中映前

广告作为全新的广告市场，市场空间较大。公司并购时光网之后，持续抢占在线票务市

场和衍生品市场，其中衍生品市场是潜力巨大的待挖掘市场。 

图表25： 2012-2017 年万达非票收入及占比 
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资料来源：公司财报、联讯证券研究院 

图表26： 2011-2017 年万达衍生品收入及增速 

 

资料来源：公司财报、联讯证券研究院 

 

三、公司未来前景：拟收购万达影视，丰富产业链内容端 

2018 年 6 月公司发布公告，再次拟收购万达影视。 

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，

若此次重大资产重组顺利完成，万达电影将成为以院线为基石，电影、电视剧、游戏三

大板块共同发展的全产业链影视娱乐上市公司。从行业属性来看院线业务属于重资产投

入低毛利的业务，但院线业务是公司由渠道向全产业链布局的强大支撑。根据猫眼专业

版数据，2017 年万达院线观影人次共计 1.8 亿。万达院线客流优势成为其他业务强大的

线下流量入口，也同时与阿里系的线上流量形成互补，达到“线上+线下”的流量共振。 
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图表27： 万达电影三大板块业务布局 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

四、盈利预测与投资评级 

（一）分部营收与毛利率预测 

万达电影 2017 年新增影城 115 家，2018 年 1-10 月累计新增影城 57 家，根据公司

披露经营计划未来每年新增 80-100 家影城，我们假设 2018-2020 年每年中国新增直营

影城 90 家，预计公司 2018-2020 年影院数量将增加至 596、681、766 家，2018-2020

年银幕数量将达分别为 5288、6042、6792 块，境外假设影城数量不变。 

票房收入：2018 年 1-10 月万达电影票房收入同比增长 12.3%，同期中国电影票房

同 比 增 长 9.8% 。 我 们 假设 万 达 2018-2020 年 观 影业 务 收 入增 速 分别 为

12.8%/10.9%/11.0%；从毛利率来看，2017 年公司放映业务毛利率较 2016 年下滑 5 个

百分点至 12%，但 2018 上半年毛利率水平有所回升。我们预计公司未来 3 年放映业务

毛利率水平维持在 12%。 

广告收入：2018 年上半年万达广告收入同比增长 15.6%，由于 18Q3-Q4 票房增长

有限，且考虑宏观经济对广告投放冲击，我们认为广告下半年增速将低于上半年；考虑

耀莱等银幕加盟，以及万达传媒在其他非自有银幕及其他业务扩张，假设万达2018-2020

年广告业务收入增速分别为 9.0%/12.3%/12.6%，影院广告业务毛利率水平会一直维持

在较高水平。 

商品销售收入：万达电影将着重打造时光网作为衍生品平台，并有望从 18 年开始

发力开始快速增长，将支持商品销售业务增长，我们假设万达 2018-2020 年商品销售收

入增速分别为17.8%/20.8/21.8%。，预计2018-2020年商品销售业务毛利率将较为稳定。 

基于以上，我们预计公司 2018-2020 年营收分别为 146.8 亿元/166.亿元/189.5 亿

元，分别同比增长 11.00%/13.10%/14.10%；归母净利润分别为 14.01 亿元/16.09 亿元

/18.51 亿元，分别同比增长 0.16%/14.84%/15.02%。 
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图表28： 万达电影拟注入资产业绩承诺及备考净利润 

财务数据 2018E 2019E 2020E 

万达影视拟注入资产承诺归母净利润（亿元） 8.88 10.69 12.71 

交易发行股份总数（亿股）   3.21   

交易完成后上市公司总股本数（亿股） 
 

20.82 
 

万达电影上市公司预计归母净利润（亿元） 15.19 16.3 18.23 

完成注入后公司备考 EPS（元） 1.16 1.3 1.48 

完成注入后公司市盈率（P/E） 20.38. 18.19 15.88 
 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

（二）可比公司估值及投资评级 

我们选取 A 股上市的三家院线公司（金逸影视、横店影视、幸福蓝海）作为对比，

2018-2020 年院线板块平均估值分别为 20.8X、17.7X、15.4X。 

收购万达影视后，公司主营业务将扩展至电影和电视剧的投资、制作和发行，以及

网络游戏发行和运营领域，建成集院线终端平台、传媒营销平台、影视 IP 平台、线上

业务平台、影游互动平台为一体的五大业务平台。维持买入评级。 

图表29： 院线可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
EPS（元/股） PE（元/股） 

总市值 

（亿元） 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E   

603103.SH 横店影视 0.71 0.88 1.07 1.30 30.49 26.50 21.82 18.01 105.96 

002905.SZ 金逸影视 0.51 0.81 0.90 0.99 17.88 17.40 15.70 14.15 37.77 

300528.SZ 幸福蓝海 0.28 0.51 0.60 0.66 23.42 18.67 15.76 14.30 35.14 

601595.SH 上海电影 0.27 0.62 0.72 0.75 23.82 21.13 18.12 17.40 49.04 

600977.SH 中国电影 0.70 0.75 0.73 0.83 16.63 18.85 19.50 17.12 264.18 
 

资料来源：wind、联讯证券研究院 

 

六、风险提示 

电影市场增速下滑；宏观经济下行影响；本次重组尚未过会。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,466.00 5,078.41 7,324.54 10,450.67 经营活动现金流 177.40 908.10 1,073.90 1,391.40 

应收和预付款项 1,678.64 444.93 1,964.38 790.79 净利润 1,391.18 1402.55  1610.75  1852.61  

存货 171.59 204.56 297.38 347.05 折旧摊销 959.47 2,412.17 2,412.17 549.84 

其他流动资产 321.60 321.60 321.60 321.60 财务费用 240.70 93.34 -19.73 -80.16 

长期股权投资 17.78 17.78 17.78 17.78 投资损失 -899.09 1,233.71 -1,519.45 1,173.59 

投资性房地产 0 0 0 0 营运资金变动 275.98 178.40 354.47 284.08 

固定资产和在建工程 2,694.66 2,247.12 1,799.59 1,352.06 其它 -47.00 -45.00 -46.30 -50.20 

无形资产和开发支出 10,695.63 10,593.32 10,491.01 10,388.70 投资活动现金流 -2,282.00 -14,093.00 -1,645.00 -2,140.00 

其他非流动资产 4,503.09 2,640.76 778.44 778.44 资本支出 -1,698.00 -1,177.00 -1,700.00 -2,200.00 

资产总计 22,548.98 21,548.48 22,994.71 24,447.09 长期投资 -584.00 85.00 55.00 60.00 

短期借款 2,200.00 0 0 0 其他 0 0 0 0 

应付和预收款项 4,145.39 4,323.80 4,678.27 4,962.35 筹资活动现金流 1,173.22 -2,613.96 -323.08 -286.67 

长期借款 2,080.00 2,080.00 2,080.00 2,080.00 吸收投资 0 00 0 0 

其他负债 2,409.62 2,409.62 2,409.62 2,409.62 短期借款 -2,200.00 0 0 0 

负债合计 10,835.01 8,813.41 9,167.88 9,451.97 分配股利 0 320.62 342.81 366.83 

股本 1,174.29 1,174.29 1,174.29 1,174.29 现金净增加额 892.25 2,612.41 2,246.14 3,126.12 

资本公积 4,590.88 4,590.88 4,590.88 4,590.88      

留存收益 5,905.27 6,925.13 8,015.58 9,182.46      

归属母公司股东权益 11,670.45 12,690.31 13,780.76 14,947.64 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 38.53 39.76 41.08 42.48 成长能力     

股东权益合计 11,708.98 12,730.07 13,821.84 14,990.13 营业收入 18.02% 11.00% 13.10% 14.10% 

负债和股东权益合计 22,543.99 21,543.49 22,989.72 24,442.09 营业利润 20.50% 0.26% 14.84% 15.02% 

利润表  2017A 2018E 2019E 2020E 归属母公司净利润 10.90% 0.16% 14.84% 15.02% 

营业收入 13,229.38 14,684.61 16,608.30 18,950.07 ROE 11.99% 11.00% 11.53% 12.04% 

营业成本 8,983.40 9,779.95 11,293.64 13,075.55 ROIC 13.83% 11.18% 16.94% 21.64% 

营业税金及附加 443.30 492.07 556.53 635.00 偿债能力     

营业费用 957.05 1174.77  1346.93  1557.70  资产负债率 48.05% 40.81% 39.49% 37.92% 

管理费用 1,060.16 1182.11  1346.93  1557.70  净负债比率 36.67% 16.39% 15.09% 13.92% 

财务费用 229.08 185.65  82.68  32.99  流动比率 0.55  0.95  1.49  1.74  

资产减值损失 18.91 0 0 0 速动比率 0.49  0.86  1.40  1.65  

投资收益 144.74 85.00 55.00 60.00 营运能力     

公允价值变动损益 0 0 0 0 总资产周转率 0.59 0.68 0.72 0.78 

其他经营损益 0 0 0 0 应收账款周转率 5.13 6.53 9.23 14.02 

营业利润 1,682.22 1870.07  2147.66  2470.14  存货周转率 11.34 131.51 12.45 60.05 

其他非经营损益 4.84 0 0 0 每股指标(元)     

利润总额 1,687.06 1870.07  2147.66  2470.14  每股收益 0.79  0.79  0.91  1.05  

所得税 288.17 467.52  536.92  617.54  每股经营现金 5.02 5.85 6.84 7.86 

净利润 1,398.89 1402.55  1610.75  1852.61  每股净资产 6.62 7.25 7.82 8.46 

少数股东损益 -0.15 1.23 1.32 1.41      

归属母公司股东净利润 1,399.04 1401.27  1609.27  1850.91       

EBITDA 2,860.18 4375.23  4537.72  2933.41       

EPS（元） 0.79 0.79  0.91  1.05       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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