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目标价(元) RMB 68.00 

 

公司基本资讯 

产业别 传媒 

A 股价(2017/2/27) 55.95  

深证成指(2017/2/27) 10353.55  

股价 12 个月高/低 91.16/49.02 

总发行股数(百万) 1174.29  

A 股数(百万) 422.85  

A 市值(亿元) 236.58  

主要股东 北京万达投资有

限公司(57.91%) 

每股净值(元) 8.68  

股价/账面净值 6.45  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -1.1  -16.0  -30.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-01-11 56.13 买入 
2016-10-29 66.66 买入 

 

产品组合 

票房 68.20% 

商品销售 12.34% 

影院广告 9.09% 

其他 6.58% 

贴片广告、影片投资和宣传推广 3.78% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 5.1% 

一般法人 17.2% 

股价相对大盘走势 

 

 

万达院线(002739.SZ) Buy 买入 

业绩快报：新建影院集中开业影响 4Q 利润，全年净利增 15% 

结论与建议： 

公司发布业绩预告，2016年实现营收 11.83亿元，增 39.77%，净利润 13.64

亿元，增 15.05%，处于 10%-30%预增区间的下限，低于我们 25.6%的增速预测。

单季看，4Q 营收增 8.07%，净利润减少 11.82%。主要是 4Q 大量新建影院集中

开业，增加成本和费用支付，导致净利同比出现衰退。 

公司通过自建和幷购，扩大影院和银幕规模，巩固院线龙头地位。同时，

公司以影院为入口，为会员提供多元化的娱乐体验，打造电影生活生态圈，

非票房收入有望快速增长。我们预计公司 2017-2018 年实现净利润 17.30 亿

元和 23.00 亿元，YOY+26.8%和 32.9%，按最新股本计算，每股 EPS 为 1.47 元

和 1.96 元。当前股价对应 18 年 PE 为 29 倍。维持“买入”投资建议，目标

价 68 元（对应 18 年 35 倍 PE）。 

 2016 年净利增 15%：公司发布业绩预告，2016 年实现营收 11.83 亿元，

YOY 增 39.77%，净利润 13.64 亿元，YOY 增 15.05%，符合 10%-30%的预

增区间，低于我们 25.6%的增速预测。单季看，4Q 实现营收 27.45 亿元，

YOY 增 8.07%，净利润 2.18亿元，YOY 减少 11.82%。4Q大量新建影院集

中开业，增加成本和费用支付，导致在营收保持增长的同时，净利同比

出现衰退。 

 非票房收入表现靓丽：2016年全年实现票房收入 76 亿元，同比增 21%，

2016 年公司观影人次 1.85亿人次，YOY 增长 22%。2016 年公司非票房收

入 38 亿元，同比增长 101%，占营收比重达到 34%，表现靓丽。加之公司

卖品和广告业务的毛利率为 65%-70%，远高于放映收入 20%左右的毛利率

水平，非票房收入的快速增长，有利于提升公司利润率水平和盈利能力。 

 影院银幕规模快速提升： 16 年公司新建影院超过 100 家，截止 2017 年

1 月底公司开业影院达到 404 家，银幕 3573 块。影投和院线市场整合大

幕开启，公司在加快自建影院的同时，积极展开幷购，继 15 年收购世茂

影院后，16 年又先后收购了大连奥纳、厚品和赤峰北斗等影城。如果算

上收购和加盟，2016 年万达新增影院数超过 150 家，新增银幕近 1400

块。未来公司将继续通过自建和幷购，扩大影院和银幕规模，公司在院

线市场的份额有望继续提升。 

 盈利预测：我们预计公司 2017-2018 年实现净利润 17.30 亿元和 23.00

亿元，YOY+26.8%和 32.9%，按最新股本计算，每股 EPS 为 1.47 元和 1.96

元。 

 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016F 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 801  1186  1364  1730  2300  

同比增减 ％ 32.93% 48.02% 15.05% 26.84% 32.92% 

每股盈余(EPS) RMB 元 1.430  1.010  1.161  1.473  1.957  

同比增减 ％ 18.69% -29.41% 15.05% 26.84% 32.81% 

A 股市盈率(P/E) X 39.12  55.42  48.17  37.98  28.60  

股利(DPS) RMB 元 0.80  0.20  0.50  0.50  0.50  

股息率(Yield) ％ 1.43% 0.36% 0.89% 0.89% 0.89% 

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

营业收入 5339  8001  11183  13072  15487  

经营成本 3509  5236  7558  8526  9770  

销售费用 286  377  559  641  743  

管理费用 338  525  872  993  1162  

财务费用 -15  60  190  196  232  

投资收益 0  4  16  0  0  

营业利润 937  1447  1557  2173  2921  

营业外收入 141  129  263  135  145  

利润总额 1057  1561  1808  2284  3036  

所得税 255  373  442  550  732  

少数股东损益 2  2  3  3  5  

归属于母公司所有者的净利润 801  1186  1364  1730  2300  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

货币资金 1746  4312  4233  4355  6301  

应收帐款 86  384  499  648  843  

存货 39  82  98  118  142  

流动资产合计 1978  4962  5030  5372  7486  

固定资产 1225  1624  1949  2339  2807  

非流动资产合计 2595  10497  12596  15115  18138  

资产总计 4574  15459  17626  20487  25624  

流动负债合计 1561  2525  3156  3946  4932  

长期负债合计 9  3818  3627  3446  3274  

负债合计 1570  6343  6784  7391  8206  

股本 500  1174  1174  1174  1174  

少数股东权益 5  6  9  9  9  

股东权益合计 3003  9115  10842  13095  17418  

负债和股东权益总计 4574  15459  17626  20487  25624  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016F 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额 1261  2089  3029  3786  4733  

投资活动产生的现金流量净额 -688  -3486  -2614  -3268  -2451  

筹资活动产生的现金流量净额 -2  3943  -495  -396  -337  

现金及现金等价物净增加额 571  2567  -80  123  1946  
1
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