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传媒 行业分析 

猫眼娱乐：收入高增，向内容制作发行纵向延

伸 

 

投资要点 

 

 2018 年收入维持高增长，利润预计亏损 1.453 亿，主要由于用户激励金额仍在

高位：公司 2018 年 Q1-3 实现营业收入 31 亿元，同比增长 100%，经营亏损

1.44 亿元，亏损金额同比收窄 5%。最新财务数据表明，2018 年 M1-11 公司实

现收入 35 亿元，经营亏损 1.177 亿元，亏损金额较 Q1-3 有所收窄，主要源于

票补力度减弱。公司预计 2018 年全年归母净利润亏损 1.453 亿元。2018 年 Q1-3

公司毛利率有所下降，主要由于内容宣发及制作成本大幅提升。 

 猫眼维持在线电影票务龙头地位，在线现场娱乐票务高增：从出票量份额看，

猫眼仍处于在线电影票务龙头地位。2018 年 Q1-3 猫眼娱乐各渠道合计的平均

月活用户数为 1.346 亿，同比增长 85%。2018Q1-3 猫眼在线现场娱乐票务收入

5,000 万元，同比增长逾 10 倍，市占率提升至 11.3%，排名行业第二。 

 注重娱乐内容服务业务，纵向布局产业链：猫眼的娱乐内容服务收入主要来源

于宣传费用、发行费以及制作服务溢利，宣传费用主要由两部分构成，其一为业

务伙伴（影片制作方）投资的用户激励，其二为公司作为发行方收到的宣传费用。

从收入构成看，来自制片方的用户激励占比下降，而作为发行方收到的宣发费用

以及参与投资收到的制作服务溢利占比提升，表明公司制作、发行业务权重提升，

2018Q1-3 公司共参与 12 部电视剧的联合出品。猫眼看重产业纵伸，将进一步

布局内容制作、发行、在线视频资产。猫眼娱乐拟收购的标的包括欢喜传媒 15%

股权及其他四家公司股权，其中 A 公司主要从事在线视频业务，B 公司主要从

事娱乐内容制作，C 公司主要从事电影制作及发行业务，D 公司主要从事线下娱

乐业务。 

 盈利预测及估值：根据最新招股书数据，我们略上调猫眼娱乐的收入预测，预

计 2018-2020 年收入规模依次为 38 亿元、44 亿元和 51 亿元，预计 2020 年可

实现期内盈利。 

猫眼娱乐已发行股本 966,186,295 股，本次 IPO 拟全球发售 132,377,000 股股

份，发售价不高于 20.40 港元/股，且预期不低于 14.80 港元/股。据此，猫眼估

值区间为：163 亿~224 亿港币，折合人民币 140 亿~192 亿元。彭博消息显示，

猫眼将发行价定在推介区间低端，即 14.8 港元/股，对应估值 140 亿元人民币，

相较我们之前的 DCF 绝对估值区间有所下降，可能受票补退场影响，平台价值

略有降低。 

 风险提示：票务平台政策风险、双寡头竞争格局下的资金不足风险、影视行业供

给侧改革带来的风险 
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一、2018 年收入维持高增长，利润预计亏损 1.453 亿 

猫眼娱乐 2018 年收入维持高增长，归母净利润预计亏损 1.453 亿，主要由于用户激励金额

仍在高位。公司 2018 年 Q1-3 实现营业收入 31 亿元，同比增长 100%，经营亏损 1.44 亿元，

亏损金额同比收窄 5%。最新财务数据表明，2018 年 M1-11 公司实现收入 35 亿元，经营亏损

1.177 亿元，亏损金额较 Q1-3 有所收窄，源于票补力度的减弱，销售费用率降低（2018M1-11

销售费用率 52%，2018Q1-3 销售费用率 56%）。公司预计 2018 年归母净利润亏损 1.453 亿元。 

图 1：公司营业收入变动情况  图 2：公司净利润变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

2018 年 Q1-3，公司销售费用 17.24 亿元，其中用户激励占比约 91%；研发支出 1.656 亿

元，同比增长 66%。 

图 3：公司销售费用变动情况  图 4：公司研发支出变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

2018 年 Q1-3 公司毛利率下降的主要原因：内容宣发成本及内容制作成本同比增长 284%。 

图 5：公司盈利水平变动情况 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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2018 年 Q1-3，经营活动所用现金净额为 14.335 亿元，主要由于包括预付款项、押金及其

他应收款项在内的流动资产大幅增加，包括其他应付款项、应计费用及其他负债在内的流动负债

大幅减少，导致营运资金大幅增加；投资活动所得现金净额 6.25 亿元，主要由于银行理财产品

到期现金回流；融资活动所得现金净额 8.49 亿元，主要来自于短期借款所得款项及发行 2018

年可转换债券。 

图 6：公司经营性现金净流量情况（万元）  图 7：公司投资性现金净流量情况（万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 8：公司筹资性现金净流量情况（万元） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

公司主营业务主要包括：在线娱乐票务服务、娱乐内容服务、娱乐电商服务、广告服务及

其他。在线娱乐票务业务占比由2015年的近100%下降至2018Q1-3的 60%，主要由于公司 2016

年起开展电影发行业务，因此娱乐内容服务占比逐步提升至 30%左右。 

图 9：公司营收构成情况 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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二、猫眼维持在线电影票务龙头地位，在线现场娱乐票务高增 

猫眼、淘票票双寡头竞争，C 端流量此消彼长，从出票量份额看，猫眼仍处于龙头地位。

2018 年 Q1-3 猫眼娱乐各渠道合计的平均月活用户数为 1.346 亿，同比增长 85%，其中自有 app

月活 680 万，微信及 QQ 应用程序月活 5,560 万，美团及大众点评月活 7,220 万。猫眼出票量

占网络出票总量的比例约 60%上下。 

图 10：猫眼、淘票票核心 app 月度独立设备数  图 11：猫眼出票市场份额 

 

 

 

资料来源：艾瑞 app 指数，华金证券研究所  资料来源：猫眼专业版 APP，华金证券研究所 

 

图 12：猫眼各渠道月活跃用户数量（百万） 

 

资料来源：猫眼招股说明书，华金证券研究所 

2018Q1-3 猫眼在线现场娱乐票务收入 5,000 万元，同比增长逾 10 倍，市占率约 11.3%，

排名行业第二。佣金率方面，公司一般按客户所支付票价的 3%-30%收取佣金。 

表 1：猫眼娱乐在线娱乐票务构成 

在线娱乐票务业务构成（亿元） 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 Q1-3 

在线电影票务 5.94 9.58 14.73 17.81 

yoy 
 

61% 54% 82% 

在线现场娱乐票务 0.01 0.02 0.17 0.50 

yoy 
 

2.33 7.65 10.98 

合计 5.95 9.60 14.90 18.32 

yoy 
 

61% 55% 86% 

资料来源：猫眼招股说明书，华金证券研究所 
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2018 年 Q1-3，猫眼电影票务总交易额 256.25 亿元，同比增长 72%；售出电影票数量 6.79

亿张，平均票价 37.72 元/张，较 2017 年全年水平上涨 4%。 

图 13：猫眼电影票务总交易额  图 14：猫眼娱乐出售电影票数目及单价（含服务费） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、注重娱乐内容服务发展，纵向布局产业链 

猫眼娱乐注重出品发行业务拓展。公司娱乐内容服务收入主要来源于宣传费用、发行费以及

制作服务溢利，宣传费用主要由两部分构成，其一为业务伙伴（影片制作方）投资的用户激励，

其二为公司作为发行方收到的宣传费用。从收入构成看，来自制片方的用户激励占比下降，公司

作为发行方收到的宣发费用以及参与投资收到的制作服务溢利占比提升。 

公司于 2016 年开始参与电影的主控发行并迅速成为中国排名第一的国产电影主控发行方；

2018 年初，开始提供电视剧的宣发服务，2018Q1-3 公司参与 12 部电视剧的联合出品，包括《长

安十二时辰》。 

图 15：公司娱乐内容服务构成 

 

资料来源：猫眼招股说明书，华金证券研究所 

公司电影内容服务收入主要来源于电影制作公司的宣传费用、所发行电影票房的发行费、

参与投资影片的票房收益利润分成。①电影制作公司支付的宣传费用主要用于电影宣发成本，此

部分收入对公司的盈利水平影响较小；②发行费方面，当公司担任主控发行方时，收取的发行费

率通常介于 5%-12%，当公司担任联合发行方时，收取的发行费率介于 1%-2%，发行费率=公司

收取的发行费/院线分账票房总额，院线分账票房=分账票房-影院分成部分；③参与投资影片的

收益确认分总额基准和净额基准两大类，当公司参与概念孵化、选择制片团队及演员、拍摄及后

期制作、制定宣发计划及其他决定时，被视为共同经营方，按照投资比例*票房收入确认收入，
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投资成本则计入营业成本（总额基准），当公司参投的目的仅为取得影片发行权，而不作为共同

经营方时，按照投资比例*票房收入-投资成本确认收入（净额基准）。 

图 16：猫眼娱乐电影内容服务收入来源 

 

资料来源：猫眼招股说明书，华金证券研究所 

猫眼看重产业纵伸，将进一步布局内容制作、发行、在线视频资产。根据招股说明书信息，

猫眼娱乐计划收购的标的包括欢喜传媒 15%股权及其他四家不具名公司股权，其中 A 公司主要

从事在线视频业务，截至 2017 年 12 月 31 日总资产约 1,600 万，2017 年度总收益及税前亏损

分别为 2,400 万元、170 万元；B 公司主要从事娱乐内容制作，截至 2017 年 12 月 31 日，总资

产约为 2.83 亿元，2017 年度总收益及税前溢利分别为 3.76 亿元和 8,700 万元；C 公司主要从

事电影制作及发行业务，截至 2017 年 12 月 31 日总资产约 2.45 亿元，2017 年度总收益及税前

溢利分别为 1.94 亿元、2,900 万元；D 公司主要从事线下娱乐业务，2017 年 12 月 31 日总资产

约 4,130 万元，2017 年度总收益及税前亏损分别为 480 万元、580 万元。 

图 17：猫眼股权收购计划 

 

资料来源：猫眼招股说明书，华金证券研究所 
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四、盈利预测及估值 

根据最新招股书数据，我们略上调猫眼娱乐的收入预测，预计 2018-2020 年收入规模依次

为 38 亿元、44 亿元和 51 亿元，预计 2020 年可实现期内盈利。 

表 2：猫眼娱乐收入预测 

年度营收预测（亿元，%） 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

在线电影票务 5.94 9.60 14.90 21.74 22.92 24.71 26.60 28.21 

YoY 
 

62% 55% 46% 5% 8% 8% 6% 

现场娱乐在线票务 
  

0.33 1.08 1.47 2.07 2.62 3.25 

YoY 
   

227% 35% 41% 27% 24% 

娱乐内容服务 
 

3.37 8.52 11.22 12.71 14.36 15.90 17.56 

YoY 
  

153% 32% 13% 13% 11% 10% 

娱乐电商服务 0.01 0.16 1.27 2.21 3.03 3.85 4.51 5.19 

YoY 
 

1011% 718% 74% 37% 27% 17% 15% 

广告服务及其他 0.01 0.65 0.79 2.24 4.11 6.31 9.38 13.65 

YoY 
 

7975% 22% 184% 84% 54% 49% 46% 

总收入 5.96 13.77 25.19 38.49 44.24 51.30 59.01 67.85 

YoY 
 

131% 83% 53% 15% 16% 15% 15% 

资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

猫眼娱乐已发行股本 966,186,295 股，本次 IPO 拟全球发售 132,377,000 股股份，发售价

不高于 20.40 港元/股，且预期不低于 14.80 港元/股。据此，猫眼估值区间为：163 亿~224 亿港

币，折合人民币 140 亿~192 亿元。彭博消息显示，猫眼将发行价定在推介区间低端，即 14.8

港元/股，对应估值 140 亿元人民币，相较我们之前的 DCF 绝对估值区间有所下降，可能受票补

退场影响，平台价值略有降低。 

五、风险提示 

（一）票务平台政策风险 

2018 年春节监管部门即出台限制票补的双限令，提出最低 19.9 元的限价、票补最高张数不

得超过 50 万张的通知；目前针对网络售票平台票补、预售、服务费等方面的“新政”正在酝酿

中，未来若对在线票务平台的优惠政策加以更多的限制，可能影响其收入增长。 

（二）双寡头竞争格局下的资金不足风险 

猫眼与淘票票为争夺市场份额已上演多轮票补大战，同时，双方在 to B 端宣发业务方面亦

竞争激烈。猫眼可能面临资金不足的风险。 

（三）影视行业供给侧改革带来的风险 
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目前监管层面对影视行业内容题材、演员片酬、税收政策等多方面加强指导和监管，短期内

可能造成作品供给短缺，影响猫眼的影视剧出品发行业务。 

 

行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    付宇娣、宋怡萱声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点

负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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