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 中国院线行业的龙头 

万达电影（002739.SZ）2018 年全年实现票房合计 95.6 亿元，同比增长 8.9%，

观影人次为 2.3 亿人次，同比增长 7.5%。截止 2019 年 1 月 31 日，万达电影拥

有已开业直营影院 605 家，5357 块银幕。对于一个始终以统一、高品质的标准

大力推进影院建设的集团，通过多年的内生发展，连续八年成为国内票房收入

排名第一的电影院线，也是国内最具潜力发展的电影院线之一。 

 收购万达影视，完成产业链布局，巩固行业龙头地位 

2019 年 2 月，万达电影(002739.SZ)并购万达影视 95.77%的股权，交易标的资

产 105.2 亿元。本次交易使得公司的电影业务向上延伸至电影投资、制作和发

行，全面覆盖电影全产业链，是为应对当前激烈的市场竞争而进行的战略性布

局，也是为提升综合竞争力，打造泛娱乐平台型公司的完美布局。 

 商业模式 

电影产业为主，广告业务和衍生品销售业务并存的商业格局。 

 盈利预测及投资评级 

我们预估公司 2018，2019 和 2020 年营收分别为 146.8 亿元，166.1 亿元和

189.5 亿元，分别同比增长 11%，13%和 14%；归母净利润分别为 14.0 亿元，

16.1 亿元和 18.5 亿元，分别同比增长 0%，15%和 15%，维持「买入」的投

资评级。 

 

 风险提示 

宏观经济形势下行；电影票房不及预期。 
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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：  

（一）受经济形势影响，2018 年电影行业增速整体下滑 

截止2018年12月31日，2018年度中国电影票房收入565.83亿元，同比增速8%，

相对于 2017 年度增速略有下降。观影人次 17.18 亿，同比增速 6%，同票房增速一样略

有下滑。随着电影票房市场的高速发展，我国电影银幕数量也在逐年增加。2018 年全

国银幕总数已突破 6 万块，稳居世界电影银幕数量首位。在 2012 年银幕数仅有 13118

块，短短几年时间，银幕数增长了 4 倍有余。截至 2018 年底，全国共拥有银幕数 60079

块，较 2017 年增加 9303 块，同比增速 18.3%，增速比 2017 年放缓了 5 个百分点。整

体看来，2018 年我国电影银幕终端仍维持较快扩张。但随着行业竞争的加剧和部分资

本的退出，2019 年银幕增速将进一步放缓。 

图表1： 2012-2018 年中国电影票房收入及增速  图表2： 2012-2018 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： 2011-2018 年中国银幕数及增速 

 

资料来源：中国产业信息网、中商情报网、联讯证券研究院 

 

（二）国内院线集中度高，TOP10 市场份额相比差距小 

目前中国前十大院线控制市场份额的 67%左右，其中万达院线以 82.5 亿元的票房

占比 13.6%，CR3 占比 31.1%，CR4 占比 38.1%，行业竞争激烈。  
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图表4： 2018 年中国 TOP10 院线集中度  图表5： 2018 年中国 TOP10 院线规模 

 

 

 

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、国内三线及以下城市电影市场发展有待挖掘 

从国内城市票房占比来看，近年来各线城市票房占比全线增加。渠道下沉使得低线

城市观影需求有了释放空间，三线以下城市票房占比增速可观。预计 2019 年将继续增

加，国内电影票房增长空间很大。2018 年全国新增影院 1250 家，北方主要在山西陕西

北京、南方集中于湖南、四川、湖北、浙江和广东，就目前按地区来看影院数量上东北

和西部地区影院处于未饱和状态。影院挖掘潜力巨大。 

图表6： 2012-2018 年各线城市票房占比 

 

资料来源：艺恩数据、联讯证券研究院 
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1 万达院线 82.5 13.6% 570 5040

2 大地院线 60.3 9.6% 1047 6278

3 上海联合院线 48.2 7.9% 563 3659

4 中影数字院线 44 7.0% 835 5324

5 中影南方新干线 43.8 6.9% 776 4656
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图表7： 2014-2018 新增影院情况 

 

资料来源：中国电影网、联讯证券研究院 

 

图表8： 2017 年新增影院的城市分布 

 

资料来源：猫眼专业版、联讯证券研究院 

 

从新增影院的城市分布来看，2017 年各大院线主要集中在三线及以下城市开

拓市场，大地院线最为突出，将 80%的新增影院设在三线及以下城市，20%设在二

线城市。横店院线与其类似，在三线及以下城市新增 75%的影院，25%设在二线城

市。可见，三四五线城市是票房的主要推动力。万达在巩固一二线城市行业龙头的

同时，快速向三线及以下城市布局，2018 年开业的 49 座（不含转让资产项目）万

达广场中，三线及以下城市项目在总项目中占比增加，与 2017 年开业量相同，其
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中轻资产项目 19 个，比 2017 年减少 3 个；新增持有物业 452 万平方米，同比增

长 37.14%；累计持有物业 3586 万平方米；同比增长 13.80%。总客流 38 亿人次，

同比增长 19%。 

图表 9：万达广场 2018 年开业项目清单 

 
资料来源：赢商网、联讯证券研究院 

2019 年拟开业万达商业项目有 45 个，其中一线城市 3 座，二线城市 10 座，

三、四线城市 32 座。基于公司的项目扩张趋势，公司的业务盈利能力和品牌形象

也在提高。 

2、北美三大院线 

（三）公司所处行业地位： 稳坐国内票房收入第一“宝座” 

从 2018 年全国院线票房排名来看，TOP10 院线票房收入占比 67.3%，其中万达院

线以 82.5 亿元，13.6%占据第一位，大地院线和上海联合院线位于第二和第三，分别占

比 9.6%、7.9%。随着国内票房收入的增加，万达票房收入也在稳步上涨。2012~2018

大区 省市 城市 项目名称 商业面积（万平方米） 开业时间

上海 上海 上海嘉定中信泰富万达广场 14.70 2018/10/1

宁波 宁波奉化万达广场 6.30 2018/5/26

嘉兴 嘉兴经开万达广场 15.00 2018/5/25

青岛 青岛东方影都万达MALL 15.00 2018/4/28

东营 东营东城万达广场 9.60 2018/7/12

菏泽 菏泽万达广场 14.60 2018/11/16

潍坊 潍坊寿光万达广场 9.70 2018/12/29

江西 南昌 南昌青山湖万达广场 12.00 2018/12/21

南京万达茂 14.00 2018/6/1

南京溧水万达广场 14.67 2018/9/28

泰州 泰州泰兴万达广场 12.10 2018/10/26

宿迁 宿迁宿豫万达广场 12.64 2018/12/7

泉州安溪万达广场 14.00 2018/12/28

泉州城东万达广场 10.00 2018/12/22

南平 南平万达广场 13.00 2018/11/30

宣城 宣城万达广场 10.59 2018/6/29

淮南 淮南万达广场 11.39 2018/9/7

淮北 淮北万达广场 10.00 2018/9/28

合肥 合肥巢湖万达广场 10.00 2018/11/2

广州 广州新塘万达广场 15.71 2018/12/28

江门 江门新会万达广场 12.60 2018/8/31

广西 贵港 贵港万达广场 10.38 2018/12/29

鹤壁 鹤壁万达广场 9.56 2018/6/22

开封 开封大宏万达广场 17.00 2018/9/28

许昌 许昌万达广场 10.00 2018/11/30

湖北 黄冈 湖北黄冈万达广场 10.00 2018/6/22

北京 北京 北京青春怀柔万达广场 9.00 2018/1/1

河北 邢台 邢台万达广场 12.00 2018/11/2

内蒙古 古包头 包头九原万达广场 10.90 2018/8/17

长治 长治万达广场 9.52 2018/9/22

运城 运城万达广场 10.88 2018/12/28

黑龙江 绥化 黑龙江绥化万达广场 11.42 2018/9/30

阜新 阜新万达广场 12.50 2018/8/10

本溪 本溪万达广场 10.30 2018/12/21

重庆沙坪坝万达广场 11.00 2018/11/30

重庆铜梁万达广场 11.00 2018/12/30

成都 成都龙泉驿万达广场 12.00 2018/10/26

泸州 泸州万达广场 11.34 2018/6/1

眉山 眉山万达广场 11.00 2018/7/27

绵阳 绵阳经开万达广场 18.00 2018/12/21

宜宾 宜宾万达广场 14.00 2018/12/21

贵州 贵阳 贵阳观山湖万达广场 11.88 2018/5/25

甘肃 武威 甘肃武威万达广场 10.34 2018/10/19

吴忠 吴忠万达广场 12.39 2018/6/15

石嘴山 石嘴山万达广场 9.80 2018/7/6

延安 延安万达广场 7.69 2018/2/9

榆林 榆林万达广场 9.20 2018/12/22

乌鲁木齐德汇万达广场 13.50 2018/1/28

乌鲁木齐高新万达广场 13.30 2018/9/21

东北

华北

华中

四川

宁夏

陕西

新疆

西北

西南

安徽

广东

华东

华南

重庆

乌鲁木齐

河南

山西

辽宁

重庆

南京

泉州

浙江

山东

江苏

福建
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年票房占比稳定在 14%左右，院线经营与中国整体电影市场票房情况密切相关。 

 

 

图表 10：2012~2018 年全国院线票房收入及万达票房收入 

 

资料来源：艺恩网、联讯证券研究院 

图表 11：2012~2018 年万达票房收入占国内总票房比例 

 

资料来源：艺恩网、联讯证券研究院 

二、公司概述：影院经营带动非票业务市场活力  

（一）公司大事回顾：专业打造影视帝国，延伸产业链布局 

万达公司从 2015 年开始陆续收购 Hoyts、世贸影投、慕威时尚、大连奥纳、厚品

文化、PropagandaGEMLtd.、时光网、ActiveMediaGroup、万达影视等，逐步打造以
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电影产业为核心的综合娱乐集团。2019 年 2 月 27 日，万达电影发布公告，万达电影

105 亿收购万达影视的重组方案终过会，“打造全球第一电影生活生态圈”的愿景将逐步

走进现实。 

 

图表 12：公司重大并购事件 

 

资料来源：公司资料、联讯证券研究院 

（二）股权结构：股权结构集中度高 

图表 13：万达前十大股东 

 

资料来源：公司资料、联讯证券研究院 

公司主营业务为影院投资建设、院线电影发行、影院电影放映及相关衍生业务，主

要业务收入来自于电影票房收入、卖品收入以及广告收入。公司采取资产连结、连锁经

营的经营模式开展业务经营，影院所在物业全部采用租赁方式取得。 

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 10.00 持有旗下14家影院100%股权

2015年11月 慕威时尚 12.00 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 100%股权 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 100%股权 持有旗下7家影院，46块银幕

2016年5月 PropagandaGEMLtd. 2.40 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 18.67 衍生品：电影数据库及电影社区平台

2016年上半年 ActiveMediaGroup 0.90 澳洲利亚健身房室内广告

2019年2月27日 万达影视 105.23

万达电影拟向万达投资等20名交易对方发行股份

购买其持有的万达影视95.7683%的股权，交易价

格为105.23亿元。本次交易完成后，万达影视将

成为上市公司子公司。

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 7.66% 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 孙喜双 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%
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（三）业务模式：着重专业化，带动多元化  

2017 年国内新增影城 115 家，截止 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；公

司 2018 年新增银幕数 941 块，同比增速 23%，较前两年有所下降，国内整体银幕数增

速下降，宏观环境因素导致公司的扩张速度放缓。 

图表 14：2012-2018 年万达院线银幕数及其增速 

 

资料来源：艺恩网、联讯证券研究院 

万达影业拥有稳定的电影制作和营收能力。根据公司公告，2017 年万达影业

所投资的影片票房总计为 158.4 亿元，占国内总票房的 28.3%。另根据 2016 年重

组公告，2015 年是万达影业非常辉煌的一年，其投资影片票房总计 61.5 亿元，占

当年全国电影总票房的 14%，位列国内民营电影制作公司第一。根据猫眼电影专业

版，2015 年万达影业共计有 9 部影片上映，其中包括《寻龙诀》（16.8 亿元）、

《夏洛特烦恼》（14.4 亿元）、《煎饼侠》（11.6 亿元）等知名作品。预计 2019

年公司即将出品电影 6 部。 

图表 15：公司主要电影作品 

 

资料来源：发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书（草案）、联讯证券研究院 
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序号 项目 上映时间 票房（亿元） 收益占比 参投/主投

1 唐人街探案2 2018年2月16日 33.97 55% 主投

2 飞驰人生 2019年2月5日 17.16（预测） 参投

3 寻龙诀 2015年12月18日 16.87 50% 主投

4 唐人街探案 2015年12月31日 8.24 50% 主投

5 神奇女侠 2017年6月2日 8.22 8% 参投

6 熊出没·变形记 2018年2月16日 6.05 10% 参投

7 英伦对决 2017年9月30日 5.37 30% 参投

8 警察故事2013 2013年12月24日 5.34 63% 主投

9 滚蛋吧！肿瘤君 2015年8月13日 5.12 51% 主投

10 缝纫机乐队 2017年9月29日 4.57 15% 参投

11 反弹风暴3 2018年9月14日 4.43 16% 参投

12 北京爱情故事 2014年2月14日 4.06 60% 主投

13 火锅英雄 2016年4月1日 3.71 30% 参投

14 心理罪 2017年8月11日 3.04 30% 参投

15 记忆大师 2017年4月28日 2.93 49% 主投

16 催眠大师 2014年4月25日 2.74 100% 主投

17 解忧杂货铺 2017年12月29日 2.23 30% 参投
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图表 16：2019 年万达影视即将上映电影作品 

 
资料来源：第一院线，联讯证券研究院  

除了影院投资建设、院线电影发行、影院电影放映的业务之外，公司的主要业务还有相关衍生品和广告收入业

务。 

2016 年 7 月，万达院线以 2.8 亿美元股权收购时光网全部运营实体 100%股权，由此将业务延伸至电影衍生品

市场。据了解，时光网一直在搭建衍生品设计、研发和产品部门，还获得了迪士尼、漫威、DC、环球等多家品牌

的正版授权，因此，时光网在获取上游 IP 上具有很大的优势。 

图表 17：时光网“正版商城”页面  图表 18：时光网电影周边 

 

 

 

资料来源：时光网、联讯证券研究院  资料来源：时光网、联讯证券研究院 

图表 19：万达影城爆米花节  图表 20：万达电影 APP 卖品套餐（上海地区） 

 

 

 

片名 主演 导演 主控方 题材

《沉默的证人》 张家辉、杨紫 雷尼·哈林 万达影视 动作犯罪

《人间·喜剧》 艾伦、王智 孙周 万达影视 喜剧

《未来机器城》 约翰·卡拉辛斯基、杰森·苏戴奇斯安格温、龙子乔 阿里影业 冒险科幻

《枪炮腰花》 王千源、黄景瑜 张猛 万达影视 喜剧

《过春天》 黄尧、孙阳 白雪 万达影视 青春冒险

《如影随心》 陈晓、杜鹃 霍建起 宇乐乐影业 爱情
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资料来源：万达影视官网、联讯证券研究院  资料来源：万达电影 app、联讯证券研究院 

公司的卖品品相主要分为两大类，分别为电影衍生产品和餐饮类产品。电影衍生产

品指与影片角色、剧情、道具相关的主题类纪念商品，餐饮类产品指观影时观众选择食

用的商品，主要包括食品类和饮料类。 

公司所经营的广告业务主要包括贴片广告和阵地广告，贴片广告指在电影正片前搭

载的商业广告，在电影放映前播出；阵地广告指在实体影院相关媒介上播放、陈列的产

品广告，主要包括异形立牌、灯箱广告（含 LED、LCD 电子屏）、喷绘广告等。2008 年

成立，以电影营销起家的慕威时尚是万达传媒的前身，2015 年万达电影完成收购，万

达传媒正式加入万达集团，独家经营万达院线银幕广告及万达影城内全媒体广告，2016 

年万达电影整合旗下所有传媒资源，包括时光网、Propaganda GEM、Val Morgan 等

子公司，打造国内顶级电影整合营销服务商。 

（四）财务状况：收入稳步增加，优化营运成本 

总体来看，2011~2017 年公司营业总收入和净利润一直都处于上升趋势，营业总收

入从 22.09 亿元上升至 132.29 亿元，尽管近两年公司处于行业整合阶段，营业总收入

增速依然 18.02%，2017 年净利润增速 10.82%，达到 15.16 亿元。 

图表 21：万达电影 2011~2017 年营业总收入及其增速  图表 22：万达电影 2011~2017 年净利润及其增速 

 

 

 

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 23：2011~2017 年营业收入业务构成（亿元）  图表 24：2012~2018 年万达院线票房收入及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院  资料来源：公司公告、联讯证券研究院 
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                            票房收入一直作为主营业务收入来源，占比很大，公司相对投入成本也比较多，2017                

票房收入占比 41.55%，票房成本占比 81.58%。随着市场电影行业竞争加剧，优质影片

供应数量有限，公司未来将继续着重加强排片和影片营销能力，持续提升特色厅经营水

平，努力提高市场份额和竞争能力。 

                            非票收入中的销售卖品和发布广告收入作为第二大业务收入来源，增速持续增加，

2012~2017 年商品销售收入增速分别为 61%，44%，32%，46%，44%和 36%，占比稳定在

12%左右，2017 年略有增加。2015 年，公司通过通过收购澳洲第二大院线 Hoyts 公司，

世茂影城，慕威时尚，实现电影媒体整合营销，参与好莱坞影片投资以及宣传推广，拓

展公司业务领域，使得影院广告业务成为公司又一大收入来源，2015 年营业广告收入

占比 6%。2016 年，公司成立万达传媒，并购时光网，大力拓展在广告传媒、电影整合

营销、等领域的业务，不断提升非票房收入，增强公司市场竞争力，影院广告收入增速

在该年达到 265%，占比 15%。2017 年面临市场电影行业激烈竞争的时期，公司的各项

收入依然保持稳步增加，影院广告收入增速 42%，占比 18%。 

图表 25：2011~2017 影院广告及商品销售收入增速及占比 

 

资料来源：公司财报、联讯证券研究院 

图表 26：2011-2017 年万达电影毛利率增长情况 
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资料来源：公司财报、联讯证券研究院 

2016、2017 年公司整体毛利率有所下滑，从 2015 年的 35%下降 3 个百分点，

2017 年毛利润达到 42 亿元，在票房收入增速放缓的情况下，非票房收入的增长依然

带动整体毛利润增加。 

随着公司规模的扩展，期间费用率也在上升，在 2011~2014 年期间费用率稳定在

11%，2015 年公司开始扩大领域业务，费用率有所增加，上升了一个百分点，到 2016

年期间费用率增至 16%。2017 年公司销售费用率为 7.23%，相比 2016 年增加 1.05

个百分点，主要是由于收购公司增加导致销售费用率提高。2018 年前三季度期间费用

率调整，预测未来公司整合费用率控制合理范围。 

 

图表 27：2011~2017 年，2018 前三季度万达电影期间费用率 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

和其他可比公司相比，2018 年万达电影的期间费用率属于适中，近两年产业链的

整合，市场出清，公司不断开拓创新业务，多元化发展将成为主流趋势，与之带来的费

用有所提高，拥有行业壁垒的龙头公司拥有较强优势，在未来市场竞争中处于有利地位。 

图表 28：可比公司 2018 年前三季度期间费用率对比 
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证券代码 证券简称 管理费用率 销售费用率 财务费用率 期间费用率

603103 横店影视 1.95% 1.90% 0.09% 3.94%

002905 金逸影视 5.85% 11.95% -0.45% 17.35%

002739 万达电影 7.20% 6.08% 1.99% 15.27%

300528 幸福蓝海 6.30% 25.49% 1.76% 33.55%

601596 上海电影 9.34% 2.06% -1.46% 9.95%
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资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

（五）发展前景：维持中国电影产业领先位置，做行业“领头军” 

                        万达电影 2019 年 2 月 27 日公告并购重组万达影视，巩固了其在国内电影市场的龙头

地位，完善全产业链布局，打造娱乐生态圈一体的综合集团。 据万达集团公布的数据，万

达 2018 年收入为 2142.8 亿元，万达文化集团收入 692.4 亿元，超过 32%的总收入；而万

达地产集团收入 540.2 亿元，占比仅为 25.2%，此次并购成功后，万达将逐步转型去地产化，

轻资产化的企业。 

 

 

 

图表 29：万达重组后产业链 

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

三、财务假设及盈利预估 

万达电影 2018 年新增影城 79 家，银幕新增 708 块，对此，我们假设 2019~2020

年每年国内新增 75~105 家影城，境外影城数量不变。 

2017~2018 年票房收入同比增长 13%，12%；同期国内票房收入增速 15%，8%，

考虑到宏观经济形势对票房的影响，我们假设万达2019~2020年票房收入增速均为12%；

商品销售收入为公司长期经营业务，公司将其加入公司特有文化，如“爆米花节”的活

动，我们预测其增速浮动在为 40%左右；影视广告收入从 2015 年收购慕威时尚开始，

将其打造成第二大营业收入来源，今后将更加扩大其业务领域，预测其增速分别为 30%，

35%。 

我们预估公司 2018，2019 和 2020 年营收分别为 146.8 亿元，166.1 亿元和 189.5

亿元，分别同比增长 11%，13%和 14%；归母净利润分别为 14.0 亿元，16.1 亿元和 18.5

亿元，分别同比增长 0%，15%和 15%，维持「买入」的投资评级。 

图表 30：院线可比公司估值表（以 3 月 8 日收盘价为准） 
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资料来源：wind、联讯证券研究院 

 

四、风险提示 

宏观经济形势下行；电影票房不及预期；舆论冲击 

 

  

总市值

（亿元）

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

603103.SH 横店影视 0.71 1.53 1.61 1.65 34.10 15.89 15.08 14.68

002905.SZ 金逸影视 0.74 2.29 2.39 2.47 20.22 6.56 6.27 6.08

300528.SZ 幸福蓝海 0.23 1.87 1.95 2.00 38.91 4.76 4.56 4.46

601595.SH 上海电影 0.64 1.05 1.10 1.13 21.81 13.37 12.68 12.37

600977.SH 中国电影 0.47 1.18 1.23 1.26 33.57 13.36 12.80 12.48 294.43

证券代码
EPS（元/股） PE（元/股）

109.90

40.32

33.16

52.33

证券简称
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附录：公司财务预测表（百万元） 

 

资料来源：wind、联讯证券研究院  

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

货币资金 2,466 1,922 2,061 3,134 经营活动现金流 2,004 4,455 4,222 3,638

应收和预付款项 1,679 1,418 1,780 1,775 净利润 1,399 1,593 1,718 1,944

存货 172 189 202 236 折旧摊销 959 496 679 950

其他流动资产 322 490 538 615 财务费用 229 229 175 217

长期股权投资 18 18 18 18 投资损失 -899 85 0 0

投资性房地产 0 0 0 0 营运资金变动 -626 -50 237 300

固定资产和在建工程 2,695 2,246 1,799 1,351 其它 143 339 135 177

无形资产和开发支出 10,696 10,593 10,491 10,389 投资活动现金流 -2,282 -2,290 -3,598 -2,039

其他非流动资产 4,503 5,009 6,886 8,981 资本支出 -1,598 -1,277 -1,700 -2,200

资产总计 22,549 21,885 23,775 26,499 长期投资 -584 85 55 60

短期借款 2,200 0 0 0 其他 0 0 0 0

应付和预收款项 4,145 4,364 4,644 4,968 筹资活动现金流 1,173 -2,709 -485 -526

长期借款 2,080 2,080 2,080 2,080 吸收投资 0 0 0 0

其他负债 2,410 2,514 2,816 3,737 短期借款 -2,200 0 0 0

负债合计 10,835 8,958 9,540 10,785 分配股利 0 321 343 367

股本 1,174 1,174 1,174 1,174 现金净增加额 892 -544 139 1,074

资本公积 4,591 4,591 4,591 4,591

留存收益 5,905 7,115 8,420 9,896

归属母公司股东权益 11,670 12,880 14,185 15,661 主要财务比率 2017A 2018E 2019E 2020E

少数股东权益 39 42 45 48 成长能力

股东权益合计 11,709 12,922 14,229 15,709 营业收入 18.0% 12.0% 13.1% 14.0%

负债和股东权益合计 22,544 21,880 23,770 26,494 营业利润 20.3% 5.9% 9.4% 13.5%

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 归属母公司净利润 2.4% 13.7% 7.8% 13.2%

营业收入 13,229 14,817 16,755 19,101 ROE 12.0% 12.3% 12.1% 12.4%

营业成本 8,983 9,907 11,203 12,772 ROIC 13.8% 12.3% 15.4% 18.6%

营业税金及附加 443 511 578 659 偿债能力

营业费用 957 1,116 1,362 1,629 资产负债率 48.1% 40.9% 40.1% 40.7%

管理费用 1,060 1,271 1,488 1,612 净负债比率 30.1% 18.4% 11.1% 5.2%

财务费用 229 229 175 217 流动比率 0.55 0.62 0.68 0.81

资产减值损失 19 1 0 0 速动比率 0.49 0.51 0.57 0.69

投资收益 145 0 0 0 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 0.70 0.72

其他经营损益 0 0 0 0 应收账款周转率 11.34 12.69 12.34 12.37

营业利润 1,682 1,781 1,948 2,211 存货周转率 52.35 52.51 55.40 54.22

其他非经营损益 5 92 70 65 每股指标(元)

利润总额 1,687 1,873 2,018 2,276 每股收益 0.79 0.90 0.97 1.10

所得税 288 280 301 333 每股经营现金 1.14 2.53 2.40 2.07

净利润 1,399 1,593 1,718 1,944 每股净资产 9.87 7.25 8.39 9.55

少数股东损益 0 3 3 3

归属母公司股东净利润 1,399 1,590 1,715 1,941

EBITDA 2,860 4,414 4,505 2,887

EPS（元） 0.79 0.90 0.97 1.10
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传真：010-64408622 

 

上海市浦东新区源深路 1088 号 2 楼联讯证券（平安财富大厦） 

 

深圳市福田区深南大道和彩田路交汇处中广核大厦 10F 

 

网址：www.lxsec.com 

 


