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[Table_Summary] 
一、事件概述 

一、     横店影视公布 2019 年半年报：2019 年上半年公司实现营业收入 13.86 亿，同
比-5.4%；实现归母净利润 1.73亿，同比-23.8%；扣非归母净利润 1.32亿，同比-33.6%。
单季度看：2019Q2 营收 5.12 亿元，同比-4.1%；归母净利润 0.14 亿元，同比-62.9%。 

二、 二、分析与判断 

➢ 收入端：营收 13.9 亿同比-5.4%，主因上半年影院票房收入同比下滑 
公司 2019 年上半年营收 13.86 亿元，同比-5.4%。分子板块：电影放映收入 10.12
亿元（占比 73%，YOY-8.0%），主要系公司资产联结型影院票房收入同比下滑
所致；卖品收入 1.25 亿元（占比 9%，YOY-11.4%）；广告收入 1.05 亿元（占
比 7.5%，YOY+9.8%）；其他收入共计 1.44 亿（占比 10.4%，YOY+12.4%），
主因公司新业务实现较快增长。看经营：截至 2019 年上半年底公司资产联结
型影院共计 340 家（相比 18 年底新建 24 家），银幕数 2138 块（相比 18 年底
新建 142 块），19H1 实现票房收入 10.51 亿元（YOY-8.0%），上半年的单银幕
产出 49.2 万元（YOY-19.4%）。 

➢ 利润端：归母利润 1.73 亿同比-23.8%，毛利率降低致整体净利率下滑 

•  毛利端：2019 年上半年毛利率 20.5%，同比-5.5pct；其中单 Q2 毛利率 6.9%，
同比-6.7pct。费率端：19 年上半年销售费用率 1.7%，同比微降 0.04pct；管理
费用率 1.8%，同比微降 0.2pct。综上，19 年上半年归母净利润 1.73 亿
（YOY-23.8%），净利率 12.5%（同比-3.0pct）。 

➢ 影投表现：上半年影投单银幕产出 49.2 万同比下滑 19.4%，影投市占率略有下
降  
19 年上半年横店资产联结型影院实现票房收 10.51 亿（YOY-8.0%），同期全国
电影票房 288.14 亿（YOY-3.9%）；上半年实现银幕数 2138 块（YOY+14.1%），
同期全国银幕数 64540 块（YOY+16%）；单银幕产出 49.2 万（YOY-19.4%），
同期全国单银幕产出 44.6 万元（同比-17.1%），横店影投上半年整体排名位居
影投公司第三（与去年同期持平），市占率 3.6%（同比去年下滑 0.2pct）。 

➢ 预计全年电影票房同比去年基本持平，单银幕产出仍将下滑，短期公司业绩依
旧承压  
19 年上半年全国电影票房 288.14 亿收官（不含服务费，YOY-3.9%），展望下
半年，暑期档表现基本与去年打平，国庆档预计票房表现好于去年，全年整体
票房预计与去年持平或略增；19 年全国新建影院增速仍无明显放缓，预计全年
单银幕产出仍将持续下滑。短期看行业及公司业绩改善有一定压力。展望长期，
我们认为行业目前处于关店出清阶段，未来中小影院逐渐出清将促使单银幕产
出逐渐回升，行业业绩拐点值得期待。 

三、 三、投资建议 

我们预计 19-21 年公司营收 27.52/28.95/32.23 亿，同比+1.0%/5.2%/11.3%；归
母净利达2.90/3.25/3.94亿，同比-9.6%/12.2%/21.1%；对应PE31.9X/28.4X/23.5X，
目前院线行业 2019 年平均市盈率 25X 左右，我们预计中长期行业电影行业景
气度回升和中小影院出清将推动行业整体单银幕产出上升，但短期行业仍将面
临竞争激烈、单银幕产出下滑、电影市场总票房增速较低等压力，综上，下调
至“谨慎推荐”评级。 

四、 四、风险提示： 

票房市场不及预期，市场竞争加剧，租金成本上升。 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2019-08-28 

近 12个月最高/最低（元） 18.26/13.41 

总股本（百万股） 634.20  

流通股本（百万股） 74.20  

流通股比例（%） 12% 

总市值（亿元） 92.53  

流通市值（亿元) 10.83  
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单银幕产出持续下滑，短期业绩改善承压，期待中长期拐点 

—横店影视（603103）2019 年半年报点评 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,724 2,752 2,895 3,223 

增长率（%） 8.2% 1.0% 5.2% 11.3% 

归属母公司股东净利润（百万

元） 
321 290 325 394 

增长率（%） -3.0% -9.6% 12.2% 21.1% 

每股收益（元） 0.51  0.46  0.51  0.62  

PE（现价） 44.10  31.92  28.44  23.48  

PB 6.46  3.73  3.30  2.89  

资料来源：wind，民生证券研究院 
 

参考图表： 

图 1：横店影视历年主营业务拆分 

 

数据来源：公司公告，民生证券研究院整理 

 

表 1：横店影视财务数据拆分 

（亿元） 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018H1 2019H1 

营业收入 21.13  22.81  25.18  27.24  14.65 13.86 

YOY 78.9% 8.0% 10.4% 8.2% 14.8% -5.4% 

 ①电影放映收入 17.28  17.86  19.30  20.34  11.00  10.12  

     资产联结性影院票房收入 18.08  18.55  20.01  21.10  11.42  10.51  
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     横店影投银幕数（年报） 1,149  1,412  1,684  1,996  1,873  2,138  

     横店影投单银幕票房（万） 157.4  131.4  118.8  105.7  61.0  49.2  

  ②卖品收入 2.46  2.38  2.47  2.49  1.42  1.25  

  ③广告收入 0.60  1.13  1.57  1.99  0.95  1.05  

  ④其他收入 0.79  1.45  1.84  1.34  1.28  1.44  

毛利率 28.7% 26.7% 24.0% 21.1% 26.0% 20.5% 

  ①电影放映毛利率 16.9% 10.0% 4.7% -2.1%     

  ②卖品毛利率 72.2% 73.8% 75.2% 76.8%     

  ③广告毛利率 100.0% 99.9% 100.0% 99.9%     

税金及附加率 4.8% 4.8% 4.6% 4.6% 4.6% 4.4% 

销售费用率 1.6% 1.9% 2.7% 2.4% 1.7% 1.7% 

管理费用率 1.9% 2.5% 2.2% 2.3% 1.9% 1.8% 

营业外收入 0.19  0.62  0.45  0.48  0.19  0.22  

  其中：政府补助 0.16  0.59  0.41  0.42  0.17  0.21  

所得税率 21% 23% 24% 24% 24% 24% 

归母净利润 3.44  3.56  3.31  3.21  2.27  1.73  

YOY 189.1% 3.5% -7.0% -3.1% 13.1% -23.8% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

表 2：横店影投与全国电影市场 2015~2018 年总票房/观影人次/平均票价/上座率对比 

影投公司 横店影投（不含服务费） 全国整体（不含服务费） 

时间 票房占总票房比 票房 YOY 人次 YOY 平均票价 上座率 票房 YOY 人次 YOY 平均票价 上座率 

2015 年 4.1% 86.2% 88.6% 31.6  19.0% 49.1% 51.1% 34.8  17.0% 

2016 年 4.1% 2.0% 6.2% 30.3  15.1% 3.8% 9.0% 33.1  14.0% 

2017 年 3.8% 8.5% 9.3% 30.1  13.3% 15.0% 18.1% 32.3  13.0% 

2018 年 3.7% 5.5% 1.6% 31.3  11.6% 8.0% 5.9% 32.9  12.0% 

2018Q1 3.9% 36.9% 30.4% 33.3  16.7% 39.7% 36.5% 33.8  17.0% 

2018Q2 3.6% -10.9% -13.5% 30.2  9.4% -7.7% -8.1% 32.4  10.0% 

2018Q3 3.7% 5.6% 2.2% 31.0  12.6% 8.1% 5.8% 32.8  13.0% 

2018Q4 3.5% -16.0% -16.1% 29.3  8.3% -11.7% -12.8% 32.1  9.0% 

2017H1 3.9% -2.8% -0.5% 31.0  13.7% 3.8% 7.9% 33.0  14.0% 

2018H1 3.8% 15.3% 9.7% 32.0  12.9% 17.5% 15.4% 33.0  13.0% 

2019H1 3.6% -8.2% -12.4% 34.0  9.6% -3.9% -10.3% 36.0  11.0% 

资料来源：艺恩 APP，民生证券研究院 

 

表 3：横店影投与全国电影市场 2014~2018 年银幕数/单银幕产出对比 

影投公司 横店影投（不含服务费） 全国整体（不含服务费） 

时间 银幕数 银幕 YOY 单银幕产出 单银幕产出 银幕数 银幕 YOY 单银幕产出 单银幕产出 
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（万） YOY （万） YOY 

2014 年 905  39.2% 106.2  -10.8% 24304 33.6% 121.1  2.6% 

2015 年 1,149  27.0% 156.1  47.0% 32487 33.7% 135.1  11.5% 

2016 年 1,412  22.9% 131.0  -16.1% 41179 26.8% 110.6  -18.1% 

2017 年 1,684  19.3% 118.8  -9.3% 50776 23.3% 103.2  -6.7% 

2018 年 1,996  18.5% 105.8  -10.9% 60079 18.3% 94.2  -8.7% 

2018H1 1,873  20.0% 61.0  -3.7% 55623 -- 53.9  -- 

2019H1 2,138  14.1% 49.2  -19.4% 64540 16.0% 44.6  -17.1% 

资料来源：公司公告，电影局，艺恩 APP，民生证券研究院 

表 4：横店影投与全国电影市场一~五线票房增速对比 

影投公司 横店影投票房（不含服务费） 全国整体票房（不含服务费） 

时间 
一线城市

YOY 

二线城市

YOY 

三线城市

YOY 

四线城市

YOY 

五线城市

YOY 

一线城

市 YOY 

二线城市

YOY 

三线城

市 YOY 

四线城

市 YOY 

五线城

市 YOY 

2013 年 26.1% 19.8% 39.5% 72.0% 60.4% 19.5% 28.3% 34.9% 46.8% 54.9% 

2014 年 42.0% 24.8% 26.5% 58.3% 49.8% 30.0% 34.8% 41.2% 50.1% 53.6% 

2015 年 64.9% 85.3% 54.2% 113.5% 133.2% 42.7% 45.0% 55.5% 61.9% 64.4% 

2016 年 38.3% -3.0% -7.8% 11.0% 5.2% 0.9% -0.2% 4.5% 14.6% 20.1% 

2017 年 0.5% 3.6% 14.2% 14.9% 7.1% 7.7% 13.0% 19.6% 22.7% 24.8% 

2018 年 -10.9% -0.4% 5.3% 15.9% 10.5% 3.8% 6.4% 9.2% 13.9% 15.0% 

2018 年 H1 -5.5% 8.6% 12.2% 28.1% 24.3% 8.0% 14.2% 19.8% 28.8% 33.5% 

2019 年 H1 -20.9% -15.4% -7.1% 2.2% -7.4% -0.03% -3.7% -5.0% -6.1% -5.9% 

资料来源：艺恩 APP，民生证券研究院 

表 5：横店影投与全国电影市场一~五线票房占比对比 

影投公

司 横店影投票房（不含服务费） 全国整体票房（不含服务费） 

时间 
一线城市

占比 

二线城市

占比 

三线城市

占比 

四线城市

占比 

五线城市

占比 

一线城

市占比 

二线城市

占比 

三线城

市占比 

四线城

市占比 

五线城

市占比 

2012 年 5.8% 45.9% 27.9% 11.4% 8.9% 26.6% 44.7% 16.2% 9.0% 3.6% 

2013 年 5.4% 40.7% 28.8% 14.5% 10.6% 24.5% 44.2% 16.8% 10.2% 4.3% 

2014 年 5.8% 38.0% 27.2% 17.2% 11.9% 23.2% 43.5% 17.3% 11.2% 4.8% 

2015 年 5.1% 37.8% 22.6% 19.7% 14.9% 22.2% 42.3% 18.1% 12.1% 5.3% 

2016 年 6.9% 35.9% 20.4% 21.4% 15.4% 21.6% 40.7% 18.2% 13.4% 6.1% 

2017 年 6.4% 34.3% 21.5% 22.7% 15.2% 20.2% 39.9% 18.9% 14.3% 6.6% 

2018 年 5.4% 32.4% 21.4% 24.9% 15.9% 19.4% 39.3% 19.1% 15.0% 7.1% 

2018 年

H1 5.3% 32.0% 21.3% 25.3% 16.2% 18.3% 38.5% 19.5% 16.1% 7.6% 

2019 年

H1 4.5% 29.5% 21.5% 28.1% 16.4% 19.1% 38.6% 19.2% 15.7% 7.4% 

资料来源：艺恩 APP，民生证券研究院 
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表 6：2019 年全国影投 TOP6 公司 2013 年来票房市占率及排名变化 

时间 

市占率 排名 

万达电

影 

大地影

院 

横店院

线 

CGV 投

资 

中影影

投 

金逸影

视 

万达

电影 

大地

影院 

横店

院线 

CGV

投资 

中影

影投 

金逸

影视 

2013 年 16.3% 5.4% 3.4% 1.7% 4.1% 6.0% 1 3 6 13 4 2 

2014 年 16.1% 5.7% 3.3% 2.0% 4.0% 5.6% 1 2 6 10 4 3 

2015 年 15.5% 5.7% 4.1% 2.4% 3.9% 4.6% 1 2 5 7 6 3 

2016 年 14.5% 5.3% 4.1% 3.0% 3.6% 3.8% 1 2 3 7 5 4 

2017 年 13.7% 5.1% 3.8% 2.9% 3.1% 3.1% 1 2 3 7 6 5 

2018 年 13.5% 4.7% 3.7% 2.8% 2.8% 2.7% 1 2 3 4 5 6 

2018H1 13.6% 4.8% 3.8% 2.7% 2.8% 2.6% 1 2 3 6 5 7 

2019H1 13.5% 4.5% 3.6% 3.0% 2.7% 2.8% 1 2 3 4 6 5 

资料来源：艺恩 APP，民生证券研究院 

 

表 7：横店 2014~2019 年上半年年资产联结和加盟型影院数量变化 

时间 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2018 年 H1 2019 年 H1 

资产联结型影院 

影院数量 138 176 220 266 316 296 340 

新增影院（同比） 39 38 44 46 52 51 44 

招股书计划新建数量     42 82 76     

银幕数量 905 1149 1412 1684 1996 1873 2138 

新增银幕（同比） 255 244 263 272 312 312 265 

加盟型影院               

影院数量 41 53 65 74 86 78 84 

新增影院（同比） 9 12 12 9 12 13 6 

银幕数量 193 255 315 405 474 437 515 

新增银幕（同比）   62 60 90 69 106 78 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

表 8：横店影视可比公司估值表 

公司名称 
总市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE（以 8 月 28 日收盘价为基准） 归母净利 YOY

（2018A） 

归母净利 YOY

（2019H1） 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

上海电影 72.1 2.35 2.80 3.24 30.7 25.7 22.3 -8.6% 16.4% 

金逸影视 41.7 1.58 1.77 2.26 26.4 23.5 18.4 -24.6%   

万达电影 332.1 12.95 17.02 19.93 25.7 19.5 16.7 -14.7% -61.9% 

横店影视 92.5 3.21 3.48 3.91 28.9 26.6 23.7 -3.0% -23.8% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

[TABLE_FINANCEDETAIL]           
利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 2,724 2,752 2,895 3,223  成长能力     

  营业成本 2,151 2,229 2,311 2,512    营业收入增长率 8.2% 1.0% 5.2% 11.3% 

  营业税金及附加 126 129 135 150     EBIT 增长率 -11.4% -17.7% 18.2% 30.8% 

  销售费用 65 67 71 78    净利润增长率 -3.0% -9.6% 12.2% 21.1% 

  管理费用 62 62 66 73  盈利能力     

  研发费用 0 1 1 1    毛利率 21.1% 19.0% 20.2% 22.1% 

   EBIT 321 264 312 408    净利润率 11.8% 10.5% 11.2% 12.2% 

  财务费用 2 -4 -10 -18    总资产收益率
ROA 

9.9% 8.2% 8.3% 8.8% 

  资产减值损失 -0 0 0 0    净资产收益率
ROE 

14.6% 11.7% 11.6% 12.3% 

  投资收益 43 48 35 32  偿债能力         

营业利润 387 347 385 484    流动比率 1.84 2.16 2.50 2.78 

  营业外收支 36 34 43 34    速动比率 1.76 2.08 2.43 2.71 

利润总额 423 381 428 518    现金比率 0.27 0.64 1.08 1.50 

  所得税 102 91 102 124    资产负债率 32.1% 30.0% 28.6% 28.2% 

  净利润 321 290 325 394  经营效率     

归属于母公司净利润 321 290 325 394    应收账款周转天

数 
5.41 5.25 5.30 5.29 

EBITDA 613 457 533 657    存货周转天数 5.99 5.70 5.80 5.77 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E    总资产周转率 0.87 0.81 0.77 0.77 

  货币资金 225 547 987 1,567  每股指标（元）     

  应收账款及票据 32 40 42 47    每股收益 0.51 0.46 0.51 0.62 

  预付款项 25 27 28 30    每股净资产 3.45 3.91 4.42 5.04 

  存货 42 35 37 40    每股经营现金流 1.05 0.66 0.78 1.00 

  其他流动资产 1,198 1,188 1,198 1,218    每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动资产合计 1,523 1,836 2,292 2,901  估值分析         

  长期股权投资 48 48 48 48      PE 44.10 31.92 28.44 23.48 

  固定资产 852 829 736 624      PB 6.46 3.73 3.30 2.89 

  无形资产 2 8 14 20      EV/EBITDA 16.16 13.35 10.67 7.85 

非流动资产合计 1,704 1,706 1,640 1,553      股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 3,227 3,542 3,931 4,454       

  短期借款 0 14 37 82  现金流量表（百万

元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

  应付账款及票据 242 265 272 297    净利润 321 290 325 394 

  其他流动负债 583 573 606 665    折旧和摊销 292 193 221 248 

流动负债合计 826 852 915 1,044    营运资金变动 89 20 26 54 

  长期借款 4 4 4 4  经营活动现金流 667 421 496 632 

  其他长期负债 206 206 206 206    资本开支 -424 -161 -112 -127 

非流动负债合计 211 211 211 211    投资 -120 0 0 0 

负债合计 1,037 1,062 1,126 1,255  投资活动现金流 -507 -114 -77 -95 

  股本 453 453 453 453    股权募资 0 0 0 0 

  少数股东权益 0 0 0 0    债务募资 -151 14 23 45 

股东权益合计 2,190 2,480 2,805 3,200  筹资活动现金流 -258 14 22 43 

负债和股东权益合计 3227  3542  3931  4454   现金净流量 -98 321 441 580 

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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