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传媒/院线 

报告原因：业绩公告  

横店影视（603103.SH）              维持评级 

毛利率下降业绩承压，影城低线布局运营待提效          增持 

2019 年 3 月 11 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 事件描述 

 公司近日发布 2018 年年报，报告期内公司实现营业收入 27.24 亿元，同比

增长 8.22%；归属上市公司股东净利润 3.21 亿元，同比减少 2.98%。公司拟以

2018 年 12 月 31 日总股本 453,000,000 股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 2.48 元（含税），同时以资本公积金每 10 股转增 4 股。 

事件点评 

 Q4 业绩不及预期，全年同比微降。1）受 2018Q4 电影市场票房增长放缓影

响，公司 Q4 实现营业收入 5.18 亿元，同比减少 10.95%、环比减少 30.19%；实

现归母净利润-244.32 万元，同比减少 110%、环比减少 244%；收入放缓、毛利

率下降、销售及管理费用相应增加是导致 Q4 业绩亏损的主要原因。2）公司全

年营业收入增长 8.22%，归母净利润减少 2.98%，毛利率 21.06%，同比下降

2.92pct；销售、管理及财务费用率为 2.37%（-0.36）、2.29%（+0.09）、0.09%（-0.19）。 

 电影业务排名稳定，非票收入增长态势良好。1）报告期内公司实现票房收

入 24.61 亿元，同比增长 8.32%，院线排名第 8 位，市占率 4.04%与 17 年基本

持平；资产联结型影院票房收入 21.1 亿元，同比增长 5.45%，市占率 3.73%，

影投公司排名第 3 位，行业竞争格局确立，公司头部排名稳定。2）公司非票房

业务方面，加强卖品营销及广告业务力度，收入增长态势良好，报告期内实现

6.9 亿元，同比增长约 23%，收入占比 25.33%。 

 影院运营提效重体验，布局仍以低线城市。1）报告期内公司新开影院 52

家，关停低效影城 2 家，截至 18 年底公司旗下开业影院已达 402 家、银幕 2470

块，其中资产联结型影院 316 家、银幕 1996 块。公司已对旗下所有影院进行激

光改造，并创立“横影巨幕”，通过提升放映技术提升影院观影体验。2）公司

前瞻性布局三四五线城市，低线城市影院占自有及储备项目比重达 70%。2019

年公司将继续加快影院发展速度，计划新开 60 家、新增银幕 390 块左右，根据

影院经营效益计划淘汰 5 家，并通过加强横店巨幕及特色厅、主题厅等建设和

投入，不断提升观影体验，提高品牌影响力。 

投资建议 

 公司低线城市布局深入，影投龙头地位稳定；随着行业加速洗牌及旗下低效

率影院淘汰，公司市场地位及经营效率有望提升。预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.76\0.82\0.91，对应公司 3 月 11 日收盘价 25.09 元，2019-2021 年 PE 分

别为 33\30\28，维持“增持”评级。 

存在风险：市场竞争加剧，跨区域经营的不确定性，单银幕产出下降。 

 

 

市场数据：2019 年 3 月 11 日 

收盘价(元)：                    25.09 

年内最高/最低（元）：       27.20 /18.28 

流通 A 股/总股本（亿）：      0.53/4.53 

流通 A 股市值（亿）：            13.30 

总市值（亿）：                  113.66 

 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

基本每股收益                    0.71 

摊薄每股收益：                   0.71 

每股净资产(元)：                 4.83 

净资产收益率：                14.64% 
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山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn   
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表 1：横店影视 2018 年盈利能力变化分析                               单位：万元 

  2018 2017 同比增长率 

营业收入 272,448.78  251,758.97  8.22% 

毛利率 21.06% 23.98% -2.92% 

销售费用 6,466.86  6,887.84  -6.11% 

管理费用 6,232.63  5,530.93  12.69% 

财务费用 245.64  712.75  -65.54% 

资产减值损失 -16.05  30.41  -152.79% 

投资净收益 4,278.24  1,808.08  136.62% 

营业利润 38,676.23  38,843.82  -0.43% 

  加：营业外收入 4,806.37  4,457.53  7.83% 

  减：营业外支出 1,175.74  41.36  2743.01% 

利润总额 42,306.87  43,259.99  -2.20% 

  减：所得税 10,238.17  10,205.98  0.32% 

净利润 32,068.70  33,054.01  -2.98% 

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 32,068.70  33,054.01  -2.98% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 2：横店影视 201Q4 单季度盈利能力变化分析                         单位：万元 

  2018Q4 2018Q3 环比增长率 

营业收入 51,760.91  74,149.24  -30.19% 

毛利率 5.45% 22.21% -16.76% 

销售费用 2,314.08  1,591.82  45.37% 

管理费用 1,964.91  1,417.72  38.60% 

财务费用 11.98  64.62  -81.46% 

资产减值损失 -4.32  5.81  -174.35% 

投资净收益 1,128.62  1,412.71  -20.11% 

营业利润 -1,896.33  12,035.41  -115.76% 

  加：营业外收入 1,993.33  953.28  109.10% 

  减：营业外支出 134.99  448.83  -69.92% 

利润总额 -37.99  12,539.86  -100.30% 

  减：所得税 206.33  2,950.27  -93.01% 

净利润 -244.32  9,589.60  -102.55% 

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  

归属于母公司所有者的净利润 -244.32  9,589.60  -102.55% 

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 3：横店影视 2018 年主营业务情况                                  单位：万元 

  营业收入 YOY 毛利率 YOY 占比 YOY 

电影放映业务 203,368.35  5.35% -2.11  -6.77  74.64% -2.03  

卖品业务 24,917.82  1.04% 76.80  1.56  9.15% -0.65  

广告业务 19,910.00  27.04% 99.88  -0.10  7.31% 1.08  

院线发行业务 493.89  -0.85% 100.00  0.00  0.18% -0.02  

其他业务 12,921.16  75.28% 88.10  4.07  4.74% 1.81  
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合计 261,611.22  8.44% 17.82  -2.87  96.02% 0.20  

数据来源：wind，山西证券研究所 

表 4：横店影视 2018 年费用率变化情况 

  2018 2017 YOY 

销售费用率 2.37% 2.74% -0.36 

管理费用率 2.29% 2.20% 0.09 

财务费用率 0.09% 0.28% -0.19 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2518  2724  2984  3282  3622  
 
货币资金 36  -116  677  1386  1937  

营业成本 1914  2151  2344  2579  2840  
 
应收和预付款项 232  223  273  273  329  

营业税金及附加 117  126  138  152  167  
 
存货 28  42  25  49  32  

营业费用 69  65  71  78  83  
 
其他流动资产 871  1019  1019  1019  1019  

管理费用 55  62  68  75  83  
 
长期股权投资 55  48  56  65  73  

财务费用 7  2  4  6  9  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

资产减值损失 0  0  0  0  0  
 
固定资产和在建工程 787  897  740  584  428  

投资收益 18  43  45  45  45  
 
无形资产和开发支出 17  17  17  16  16  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  
 
其他非流动资产 732  742  440  138  138  

其他经营损益 0  0  0  0  0  
 
资产总计 2760  2872  3247  3529  3972  

营业利润 373  361  404  437  484  
 
短期借款 0  0  0  0  0  

其他非经营损益 44  36  40  46  52  
 
应付和预收款项 606  653  777  787  929  

利润总额 417  398  445  482  536  
 
长期借款 29  4  4  4  4  

所得税 95  90  100  109  123  
 
其他负债 151  24  24  24  24  

净利润 322  308  345  373  413  
 
负债合计 786  682  806  816  957  

少数股东损益 0  0  0  0  0  
 
股本 453  453  453  453  453  

归属母公司股东净利润 322  308  345  373  413  
 
资本公积 755  755  755  755  755  

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 
留存收益 766  982  1234  1506  1807  

经营性现金净流量 614  670  814  716  551  
 
归属母公司股东权益 1974  2190  2442  2714  3015  

投资性现金净流量 -1090  -507  66  70  75  
 
少数股东权益 0  0  0  0  0  

筹资性现金净流量 666  -258  -87  -78  -75  
 
股东权益合计 1974  2190  2442  2714  3015  

现金流量净额 189  -95  793  709  551    负债和股东权益合计 2760  2872  3247  3529  3972  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 


