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2019 年 03 月 27 日 行业研究●证券研究报告 

传媒 行业动态分析 

猫眼娱乐：在线电影票务市占率维持第一，内

容出品发行优势增强 

 

投资要点 

事件：3 月 25 日晚，猫眼娱乐披露 2018 年财报：2018 年公司实现营业收入 37.55

亿元（+47.4%），年内亏损 1.38 亿元，亏损金额同比扩大 82.1%，EBITDA 扭亏

为盈，为 910 万元。 

 

 收入高增，毛利率降低、捷通无限商誉减值导致期内亏损扩大：报告期内亏损

金额较大，主要由于①娱乐内容服务成本抬升、无形资产摊销导致毛利率下降；

②其他亏损净额 3,220 万元，主要由于出售捷通无限股权产生的商誉减值所致。

盈利水平方面，2018 年：公司毛利率 62.75%，同比下降 5.62 个百分点，主要

由于成本端内容宣发成本、内容制作成本分别同比增长 113%、128%，拉低娱

乐内容服务的毛利率，另外，也有无形资产摊销的原因；销售费用率 51.7%，

同比下降 4.1 个百分点，主要由于用户激励降低，营销及推广开支 17.39 亿元

（+35%），同比增速低于营收增速；管理费用率 13.93%，基本与上期持平。 

 在线电影票务市占率维持第一，出品发行优势凸显：1.并购微影使得公司在线娱

乐票务收入维持高成长，且市占率第一：2018 年公司在线娱乐票务实现收入

22.80 亿元（+53%），主要由于 2017 年 9 月微影并表事项，且我国票房稳步

增长。2018 年猫眼在线电影票务市场份额超 60%，维持市占率第一的位置。 

2.出品发行优势凸显：2018 年公司实现娱乐内容服务收入 10.69 亿元（+25%），

公司 2016 年开始参与电影的主控发行，2017 年实现娱乐内容服务收入高增长

（+153%）；2018 年公司更加积极地参与到内容制作中，业务范围扩展至电视

剧和网剧出品业务，娱乐内容服务进入稳健增长阶段。2018 年公司以联合出品

方或主控发行方的身份参与《来电狂响》、《李茶的姑妈》、《邪不压正》、《我

不是药神》、《捉妖记 2》、《后来的我们》等影片中；电视剧/网络剧方面，

陆续参与《归去来》及《老中医》等知名剧作，2018 年来源于发行、制作服务

收入高速增长。与欢喜传媒达成深度合作，有利于娱乐内容服务拓展：公司认

购欢喜传媒增发股份 2.366 亿股，对价约 3.91 亿港币，认购完成后公司持有欢

喜传媒 7.5%的股份。 

3.其他业务：2018 年公司实现娱乐电商服务收入 1.96 亿元（+54%），主要由

于会员订阅服务以及食品和饮料销售增加；广告服务及其他收入 2.1 亿元

（+166%），主要由于广告主数量增加，报告期内猫眼帮助优衣库、Miss Dior

和哈根达斯等知名品牌进行线上线下联动的娱乐整合营销。 

 盈利预测：根据猫眼娱乐 2018 年财报对合并业务部分未来 5-7 年收益的增速区

间预测，以及 2019 年以来在线票务平台服务费的上涨，我们上调 2019-2022

年猫眼娱乐的收入增速，预计公司 2019-2022 年收入依次为 45 亿元、53 亿元、
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61 亿元和 69 亿元，同比增速依次为 20%、18%、15%和 14%。盈利方面，我

们预计公司 2020 年可实现期内盈利。 

 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、收入高增，毛利率降低、捷通无限商誉减值导致期内亏损

扩大 

3月 25 日晚，猫眼娱乐披露 2018 年财报：2018年公司实现营业收入 37.55 亿元（+47.4%），

年内亏损 1.38 亿元，亏损金额同比扩大 82.1%，EBITDA 扭亏为盈，为 910 万元。报告期内亏

损金额较大，主要由于①娱乐内容服务成本抬升、无形资产摊销导致毛利率下降；②其他亏损净

额 3,220 万元，主要由于出售捷通无限股权产生的商誉减值所致。 

图 1：猫眼娱乐营业收入变动情况  图 2：猫眼娱乐期内亏损变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：2018 年猫眼娱乐 EBITDA 已转正（亿元） 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

盈利水平方面，2018 年：公司毛利率 62.75%，同比下降 5.62 个百分点，主要由于成本端

内容宣发成本、内容制作成本分别同比增长 113%、128%，拉低娱乐内容服务的毛利率，另外，

也有无形资产摊销的原因；销售费用率 51.7%，同比下降 4.1 个百分点，主要由于用户激励降低，

营销及推广开支 17.39 亿元（+35%），同比增速低于营收增速；管理费用率 13.93%，基本与上

期持平。 
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图 4：猫眼娱乐期间费用率变动情况  图 5：猫眼娱乐营销及推广开支变动情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：公司公告，华金证券研究所 

表 1：按性质分的开支 

百万元，% 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

营销及推广开支 1448.4 900.6 1,289.59 1,738.63 

yoy 
 

-38% 43% 35% 

票务系统成本 192.1 244.1 393.53 545.66 

yoy 
 

27% 61% 39% 

内容宣发成本 
 

74 126.56 269.81 

yoy 
  

71% 113% 

互联网基础设施成本 91.3 119.7 136.76 193.05 

yoy 
 

31% 14% 41% 

无形资产摊销 
  

45.06 137.70 

yoy 
   

206% 

内容制作成本 
  

59.80 136.31 

yoy 
   

128% 

物业、厂房及设备折旧 3.4 9.1 3.47 10.87 

yoy 
 

168% -62% 214% 

资料来源：公司公告，华金证券研究所 

二、在线电影票务市占率维持第一，出品发行优势凸显 

并购微影使得公司在线娱乐票务收入维持高成长，且市占率第一：2018 年公司在线娱乐票

务实现收入 22.80 亿元（+53%），主要由于 2017 年 9 月微影并表事项，且我国票房大盘的稳步

增长。2018 年猫眼在线电影票务市场份额超 60%，维持市占率第一的位置。 

出品发行优势凸显：2018 年公司实现娱乐内容服务收入 10.69 亿元（+25%），公司 2016

年开始参与电影的主控发行，2017 年实现娱乐内容服务收入高增长（+153%）；2018 年公司更

加积极地参与到内容制作中，业务范围扩展至电视剧和网剧出品业务，娱乐内容服务进入稳健增

长阶段。2018 年公司以联合出品方或主控发行方的身份参与《来电狂响》、《李茶的姑妈》、《邪

不压正》、《我不是药神》、《捉妖记 2》、《后来的我们》等影片中；电视剧/网络剧方面，陆续参与

《归去来》及《老中医》等知名剧作，2018 年来源于发行、制作服务收入高速增长。猫眼专业

版数据显示，2019 年，猫眼承担主出品角色的电影总票房在公司榜单排名第五，承担主发行角

色的电影总票房排名第四，出品发行优势凸显。 
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与欢喜传媒达成深度合作，有利于娱乐内容服务拓展：公司认购欢喜传媒增发股份 2.366

亿股，对价约 3.91 亿港币，认购完成后公司持有欢喜传媒 7.5%的股份。①公司拥有欢喜传媒集

团的电影、电视剧、网剧优先投资权及独家宣发权，②公司将与欢喜传媒集团联合投资电影、电

视剧、网剧项目，③公司将在猫眼网站及应用程序中为欢喜传媒集团的新媒体视频内容及服务提

供服务入口。 

2018 年公司实现娱乐电商服务收入 1.96 亿元（+54%），主要由于会员订阅服务以及食品和

饮料销售增加；广告服务及其他收入 2.1 亿元，主要由于广告主数量增加，报告期内猫眼帮助优

衣库、Miss Dior 和哈根达斯等知名品牌进行线上线下联动的娱乐整合营销。 

图 6：猫眼娱乐营业收入构成  图 7：公司娱乐内容服务构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，华金证券研究所  资料来源：招股说明书，华金证券研究所 

三、盈利预测 

根据猫眼娱乐 2018 年财报对合并业务部分未来 5-7 年收益的增速区间预测，以及 2019 年

以来在线票务平台服务费的上涨，我们上调 2019-2022 年猫眼娱乐的收入增速，预计公司

2019-2022 年收入依次为 45 亿元、53 亿元、61 亿元和 69 亿元，同比增速依次为 20%、18%、

15%和 14%。盈利方面，我们预计公司 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 2018 2019E 2020E 2021E 2022E 

在线电影票务 5.94 9.60 14.90 21.74 24.65 28.08 31.66 35.26 

YoY 
 

62% 55% 46% 13% 14% 13% 11% 

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 10.69 12.86 15.03 17.10 19.40 

YoY 
  

153% 25% 20% 17% 14% 13% 

娱乐电商服务 0.01 0.16 1.27 1.96 2.49 2.91 3.12 3.28 

YoY 
 

1011% 718% 54% 27% 17% 7% 5% 

广告服务及其他 0.01 0.65 0.79 2.10 3.50 4.77 6.27 8.04 

YoY 
 

7975% 22% 166% 66% 36% 31% 28% 

总收入 5.96 13.77 25.19 37.57 44.96 52.87 60.77 69.23 

YoY 
 

131% 83% 49% 20% 18% 15% 14% 
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资料来源：公司公告，华金证券研究所预测 

四、风险提示 

（一）票务平台政策风险 

监管层面若对在线票务平台的服务费收取加以限制，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 

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。 
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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； 
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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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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
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