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 公司动态事项 

公司发布2018年年报，2018年公司实现营业收入27.24亿元，较上

年同期增长8.22%；归属于上市公司股东的净利润为3.21亿元，较上年

同期减少2.98%，每股EPS为0.71元。公司拟每10股转增4股并派发现金

红利2.48元。 

 

 事项点评 

影院规模持续扩张，成本压力犹存。 

公司四季度收入5.18亿元，同比下滑10.95%，归母净利润-0.02

亿，同比下降109.60%。截止2018年底，公司旗下共拥有402家已开业

影院，银幕2470块，其中资产联结型影院316家，银幕1996块，2018

年新开影院52家，关店2家；公司计划2019年新开影院60家，新增银幕

约390块，关店5家。2018年公司实现票房收入24.61亿元，同比增长

8.32%，其中资产联结型影院票房收入21.1亿元，同比增长5.45%，市

场份额为3.73%，直营影院观影人次6743.4万人次，票房收入在影投公

司中排名第3位。目前公司有300多个已签约影院储备项目，其中三四

五线城市占比达70%，随着影院数量扩张，预计公司的卖品业务及广告

业务收入将保持较快增长。 

非票业务占比提升。 

2018年公司非票业务收入6.9亿元，非票收入占比25.33%，同比提

升2%。分业务来看，卖品业务收入2.49亿，同比增长1.04%，广告业务

收入1.99亿，同比增长27%。在2019年影院规模继续扩张的背景下，预

计广告收入仍将保持增长，主要依靠影院阵地广告、数字海报机、影

厅冠名、灯箱广告等综合业务提升广告收入。预计公司短期票房收入

还将与行业同步，长期来看三线及以下城市票房贡献呈上升趋势，公

司将受益于在潜力市场的提前布局。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 19、20年实现 EPS为 0.74、0.84元，以最新收盘价24.74

元计算，动态 PE 分别为 33.30 倍和 29.35 倍。WIND 传媒行业上市公

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2018Y） 

通行 报告日股价（元） 24.74 

12mth A 股价格区间（元） 18.28-37.20 

总股本（百万股） 453.00 

无限售 A股/总股本 11.70% 

流通市值（亿元） 13.18 

每股净资产（元） 4.83 

PBR（X） 5.15 

DPS（Y2018, 元）   0.248 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2018Y） 

通行 横店集团控股有限公司 80.35%  

金华恒影投资合伙企业（有限合伙） 7.95% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2018Y） 

电影放映业务 74.64%  

卖品业务 9.15%  

广告业务 7.31% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

 

 

报告编号：TWF-CT01 

  

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

横店影视 沪深300 



                                                              公司动态                                          

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

 司19年预测市盈率中值为23.35倍。公司的估值高于行业市盈率中值。 

随着新建影院陆续进入盈利期，预计公司 2019 年盈利水平将迎来

向上拐点。我们看好公司在三线以下城市的布局，同时考虑到目前公

司估值高于行业均值，我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：市场竞争加剧风险、新传播媒

体竞争风险、优质影片供给不足风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2724.49  3030.30  3350.00  3640.00  

年增长率 8.22% 11.22% 10.55% 8.66% 

归属于母公司的净利润 320.69  336.40  381.72  412.71  

年增长率 -2.98% 4.90% 13.47% 8.12% 

每股收益（元） 0.710  0.743  0.843  0.911  

PER（X） 34.85  33.30  29.35  27.16  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 225.40  455.15  1078.58  1701.33    营业收入 2724.5  3030.30  3350.00  3640.00  

应收和预付款项 223.21  282.41  276.16  330.76    营业成本 2150.7  2348.48  2579.50  2802.80  

存货 42.16  34.88  49.74  42.20    营业税金及附加 125.92  140.05  154.83  168.23  

其他流动资产 1018.83  1018.83  1018.83  1018.83    营业费用 64.67  71.93  79.52  86.40  

长期股权投资 47.67  47.67  47.67  47.67    管理费用 62.33  69.32  76.64  83.27  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 2.46  3.20  1.77  0.24  

固定资产和在建工程 896.77  673.43  450.09  226.76    资产减值损失 -0.16  0.39  0.39  0.39  

无形资产和开发支出 17.04  16.68  16.31  15.95    投资收益 42.78  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 742.29  666.74  591.18  515.62    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 2871.71  3195.79  3528.58  3899.14    营业利润 386.76  396.93  457.36  498.67  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 36.31  47.24  47.24  47.24  

应付和预收及款项 653.04  731.73  786.08  855.59    利润总额 423.07  444.17  504.59  545.91  

长期借款 4.43  4.43  4.43  4.43    所得税 102.38  107.76  122.87  133.20  

其他负债 24.13  24.13  24.13  24.13    净利润 320.69  336.40  381.72  412.71  

负债合计 681.60  760.29  814.64  884.15    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 453.00  453.00  453.00  453.00    归属母公司净利润 320.69  336.40  381.72  412.71  

资本公积 754.98  754.98  754.98  754.98    财务比率分析 

    留存收益 982.14  1227.52  1505.96  1807.01    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 2190.11  2435.50  2713.94  3014.99    总收入增长率 8.22% 11.22% 10.55% 8.66% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT 增长率 -5.93% 11.82% 13.21% 7.85% 

股东权益合计 2190.11  2435.50  2713.94  3014.99    EBITDA 增长率 2.61% 7.81% 7.89% 4.92% 

负债和股东权益合计 2871.71  3195.79  3528.58  3899.14    净利润增长率 -2.98% 4.90% 13.47% 8.12% 

       毛利率 21.06% 22.50% 23.00% 23.00% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

  EBIT/总收入 14.57% 14.65% 15.00% 14.89% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITTDA/总收入 25.29% 24.51% 23.92% 23.10% 

经营活动现金流 669.72  623.44  685.91  691.75    销售净利率 11.29% 11.10% 11.39% 11.34% 

 

      资产负债率 23.73% 23.79% 23.09% 22.68% 

投资活动现金流 -506.95  38.71  38.71  38.71    流动比率 1.72  2.37  2.99  3.52  

 

       速动比率 0.16  0.98  1.67  2.31  

融资活动现金流 -257.80  -90.72  -101.19  -107.70    总资产回报率(ROA） 13.82% 13.89% 14.24% 13.90% 

净现金流 -95.03  571.42  623.43  622.75    净资产收益率（ROE） 14.04% 13.81% 14.07% 13.69% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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