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 公司动态事项 

公司发布2019年年报，2019年公司实现营业收入28.14亿元，较上

年同期增长3.27%；归属于上市公司股东的净利润为3.095亿元，较上

年同期减少3.48%，每股EPS为0.49元。公司拟每10股派发现金红利1.71

元。 

 

 事项点评 

影院规模保持扩张，短期成本压力较大。 

公司四季度收入6.82亿元，同比增长31.84%，扣非归母净利润0.18

亿，同比增长109.60%。截止2019年底，公司旗下共拥有451家已开业

影院，银幕2,780块：其中资产联结型影院367家，银幕2,306块，2019

年新开53家影院,新增银幕323块；关停2家影院，银幕数13块，其中华

东区域1家、东北区域1家；公司计划2020年新开影院60家，新增银幕

约390块左右，关店10家（银幕数60块）。 

2019年公司实现票房收入25.01亿元，同比增长1.63%，其中资产

联结型影院票房收入21.4亿元，同比增长1.42%，市场份额为3.64%，

直营影院观影人次6,709万人次，票房收入影投公司排名第3位。公司

主要布局下沉市场，自有的367家影院，三四五线城市占比达70%。 

 

非票业务占比提升，设立股权投资基金。 

2019年公司非票业务收入7.52亿元：其中卖品收入2.42亿元；广

告收入2.09亿元，卖品及广告业务毛利率分别为77.38%、99.95%，非

票收入占比26.73%。发展非票业务可以丰富影城收入来源，挖掘利润

增长点，实现收益多维度化，收入结构合理化。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。 

为加快完善行业布局，公司投资设立横店影视文化产业股权投资

基金，便于公司在行业领域进行产业扩张，促进公司整体战略目标的

实现。股权投资基金作为文化产业布局的平台。 

 

 

 
[Table_BaseInfo] 基本数据（2019Y） 

通行 报告日股价（元） 16.68 

12mth A 股价格区间（元） 12.91-27.14 

总股本（百万股） 634.20 

无限售 A股/总股本 11.70% 

流通市值（亿元） 12.38 

每股净资产（元） 3.76 

PBR（X） 4.44 

DPS（Y2019, 元）   0.171 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2019Y） 

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（2019Y） 

电影放映业务 73.27%  

卖品业务 8.61%  

广告业务 7.43% 

  

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级。 

预计公司 20、21年实现 EPS为 0.28、0.46元，以最新收盘价16.68

元计算，动态 PE 分别为 59.30 倍和 36.01 倍。WIND 传媒行业上市公

司20年预测市盈率中值为26.57倍。公司的估值高于行业市盈率中值。 

受新冠肺炎疫情影响，2020 年春节档所有计划上映影片全部撤

档，公司旗下影院已于 1月 24 日起全部暂停营业。由于一季度业绩占

公司全年利润比重较高，疫情对公司短期业绩影响较大。我们看好公

司利用资金和规模优势加速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：公共卫生事件风险、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） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2813.59  2206.16  2948.96  3227.41  

年增长率 3.27% -21.59% 33.67% 9.44% 

归属于母公司的净利润 309.51  178.39  293.77  343.43  

年增长率 -3.48% -42.36% 64.67% 16.91% 

每股收益（元） 0.490  0.281  0.463  0.542  

PER（X） 36.59  59.30  36.01  30.80  

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 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 -73.74  268.26  1080.18  1429.96    营业收入 2813.6  2206.16  2948.96  3227.41  

应收和预付款项 281.50  115.16  412.85  164.21    营业成本 2232.5 1786.99  2300.19  2485.11  

存货 48.98  23.97  69.93  31.52    营业税金及附加 123.59  96.91  129.53  141.77  

其他流动资产 1009.36  1009.36  1009.36  1009.36    营业费用 100.58  78.87  105.42  115.38  

长期股权投资 78.02  78.02  78.02  78.02    管理费用 65.04  51.00  68.17  74.61  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    财务费用 -7.20  3.12  2.53  1.22  

固定资产和在建工程 960.17  706.77  453.37  199.96    资产减值损失 0.00  0.05  0.05  0.05  

无形资产和开发支出 18.49  17.89  17.29  16.69    投资收益 30.50  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 764.14  682.45  600.76  519.06    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3086.91  2901.87  3721.75  3448.78    营业利润 367.53  188.66  342.49  408.71  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    营业外收支净额 41.19  40.55  40.55  40.55  

应付和预收及款项 699.63  394.20  1015.85  511.13    利润总额 408.71  229.21  383.04  449.27  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    所得税 99.20  50.82  89.28  105.83  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00    净利润 309.51  178.39  293.77  343.43  

负债合计 699.63  394.20  1015.85  511.13    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

股本 634.20  634.20  634.20  634.20    归属母公司净利润 309.51  178.39  293.77  343.43  

资本公积 573.78  573.78  573.78  573.78    财务比率分析 

    留存收益 1179.30  1299.69  1497.92  1729.68    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2387.28  2507.66  2705.90  2937.65    总收入增长率 3.27% -21.59% 33.67% 9.44% 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    EBIT 增长率 -9.93% -35.97% 66.44% 16.92% 

股东权益合计 2387.28  2507.66  2705.90  2937.65    EBITDA 增长率 -1.65% -16.68% 26.94% 9.00% 

负债和股东权益合计 3086.91  2901.87  3721.75  3448.78    净利润增长率 -3.48% -38.30% 64.67% 16.91% 

       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 12.71% 10.38% 12.92% 13.80% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITTDA/总收入 24.08% 25.59% 24.30% 24.20% 

经营活动现金流 584.97  362.82  868.53  420.80    销售净利率 10.28% 8.09% 9.96% 10.64% 

 

      资产负债率 22.66% 13.58% 27.29% 14.82% 

投资活动现金流 -375.15  36.90  36.90  36.90    流动比率 1.81  3.59  2.53  5.16  

 

       速动比率 1.61  3.31  2.38  4.92  

融资活动现金流 -141.69  -57.72  -93.51  -107.91    总资产回报率(ROA） 11.58% 7.89% 10.24% 12.92% 

净现金流 68.12  342.00  811.92  349.78    净资产收益率（ROE） 12.11% 7.11% 10.86% 11.69% 

数据来源：Wind，上海证券研究所             
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