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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 6.34 

流通 A 股(亿股) 0.74 

52 周内股价区间(元) 13.41-27.05 

总市值(亿元) 105.78 

总资产(亿元) 34.50 

每股净资产(元) 3.76 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 横店影视（603103）：Q3 业绩改善，持

续加码直营影院  (2019-11-01) 
 

 

[Table_Summary]  疫情冲击还在延续：一月下旬开始，全国院线基本处于停业状态，从目前的情

况来看，或直到月底都难全面恢复。但我们认为，疫情的冲击之后，全国院线

公司将迎来全面深刻的结构调整机会。 

 公司业绩符合预期。公司公告 2019 年全年实现营业收入 28.13 亿，同比增长约

3%；实现归母净利润 3.09 亿，同比下降约 3%；扣非以后实现净利润 2.25 亿，

同比下降约 9%。2019 年，公司净利润规模较 2018 年出现了下滑，我们认为

主要是扩张带来的短期成本压力。2019 年，公司旗下拥有 451 家影院，银幕

2780 块；其中，资产链接型影院 367 家，银幕 2306 块，较 2018 年新增 53 家

影院，323 块银幕，资产链接影院和银幕分别增长约 16%和 15%（2018 年为

316 家、1996 块银幕）。我们认为，新开影院基本处于培育期，第一年并不处

于盈利释放周期，压制了公司的整体利润；如果剔除以后，公司存量影院整体

的经营情况是好于市场的平均水平的。 

 疫情，短期只是压力不是危机，长期则是机会。根据猫眼的数据，2019 年，横

店旗下影投公司在各线城市的票房结构分别为：一线城市 4%、二线城市 32%、

三线城市 15%、四线城市 49%。疫情带来的不仅仅是全产业链的停滞，对四线

城市的冲击更为明显。根据数据提统计，春节周期（1-2 月）四线城市的票房占

全年的票房比远高于其他各线城市，2019 年该比例超过 40%。这是因为春节期

间，外地务工人员整体返乡，带来了巨大的观影人群基数增长。而今年因为疫

情，不仅仅是在春节周期票房消失，即使在未来疫情结束，观影需求反弹，因

为务工人员已经再次回到工作岗位，对四线城市的影院反哺也相当有限，这也

是我们说“短期是压力”。但是，横店影视作为全国头部院线公司，具备较强

的实力和管理能力，并不会因为这次压力而出现危机，也是我们说“不是危机”

的原因。另一方面，在四线及以下城市，其他院线或者影院多不具备横店的实

力，在这轮危机之中很可能出现资金链断裂的问题（从客观调研的情况来看，

已经出现有部分影院开始寻求并购来度过危机的现象）。对横店而言，这是一

次很好的整合机会：一方面，经营情况和条件较差的影院会因此加速退出市场；

另一方面，对于经营条件尚可但是因为疫情处于危机的影院，横店又有整合的

机会；再者，横店深耕三四线城市多年，无论是商业嗅觉、行业理解和运营经

验，都非常丰富，在这轮整合之中具备天然的优势，这也就是我们说的“长期

则是机会”。 

 基于观影人次的生意，独具优势。我们始终认为，院线的核心是观影人次而非

票房。因为观影人次决定了票房、卖品和广告。所有的院线公司都是基于观影

人次的生意，但因为策略不同，基于观影人次的生意则有不同的属性。横店影

视的核心逻辑之一，就是其是“基于观影人次的消费逻辑”：1）在横店影视的

毛利结构中，卖品业务的毛利占比相对较高；2）横店影视的人均卖品消费在 3

元左右，远低于深耕发达地域 8 元的平均水平，空间较大；3）小镇青年的消费

习惯正在形成，由于和一线城市存在巨大的差异，未来这个差异会逐步弥补。

所以，我们认为，横店影视是一家具备很强消费增长属性的院线类公司，天然

的成长性在同类公司中较强。 
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 盈利预测与投资建议。我们预计，横店影视 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.42

元、0.60 元、0.8 元，对应的 PE 为 40 倍、28 倍、21 倍。虽然 2020 年因为疫

情导致短期估值较贵，但是考虑到疫情过后行业的整体改善、公司的整合预期，

我们维持对横店影视“持有”的投资评级。 

 风险提示：市场竞争加剧的风险；新传播媒体竞争的风险；院线业务快速扩张

的风险；疫情控制不及预期导致观影人数恢复不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2813.59  2562.47  3371.01  3792.44  

增长率 3.27% -8.93% 31.55% 12.50% 

归属母公司净利润（百万元） 309.51  265.23  380.27  509.51  

增长率 -3.48% -14.31% 43.38% 33.99% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.42  0.60  0.80  

净资产收益率 ROE 12.97% 10.24% 13.03% 15.20% 

PE 34  40  28  21  

PB 4.43  4.08  3.63  3.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：疫情预计在 4 月基本结束，院线产业将在 4 月底到 5 月初逐步恢复： 

假设 2：疫情结束以后，观影需求预计出现报复性回补票房，全年损失的观影人次将回

到 10%以内； 

假设 3：未来三年，横店影视将维持 10%左右的产能扩张趋势不变。 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

放映业务 

收入 2061.6 1795.6 2363.1 2599.4 

增速 1.4% -12.9% 31.6% 10% 

毛利率 -4.7% -5% -3% -1% 

卖品业务 

收入 242.15 217.9 278.5 310.2 

增速 1% -10% 27.8% 11.4% 

毛利率 77.4% 60% 70% 70% 

广告业务 

收入 209.07 167.3 246.1 283.0 

增速 5% -20% 0 0 

毛利率 99.9% 100% 100% 100% 

发行业务 

收入 3.83 5 5 5 

增速 -22.% 0 0 0 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

其他主营收入 

收入 202.94 263.8 343.0 445.9 

增速 57.1% 30% 30% 30% 

毛利率 90.9% 88% 88% 88% 

其他收入 

收入 94.02 112.8 135.4 148.9 

增速 -13.2% 20% 20% 20% 

毛利率 99% 99% 99% 99% 

合计 

收入 2813.6 2562.5 3371.0 3792.4 

增速 3.3% -8.9% 31.6% 12.5% 

毛利率 20.7% 21.7% 24.1% 26.9% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

  

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2813.59  2562.47  3371.01  3792.44  净利润 309.51  265.23  380.27  509.51  

营业成本 2232.49  2005.38  2560.05  2773.48  折旧与摊销 320.05  303.53  303.53  303.53  

营业税金及附加 123.59  114.52  158.77  175.58  财务费用 -7.20  3.34  4.58  5.20  

销售费用 100.58  82.00  114.61  125.15  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 65.04  64.06  87.65  97.34  经营营运资本变动 868.66  -11.20  112.71  45.19  

财务费用 -7.20  3.34  4.58  5.20  其他 -910.40  -17.00  -17.00  -17.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 580.63  543.89  784.09  846.43  

投资收益 30.50  17.00  17.00  17.00  资本支出 -63.82  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -311.34  17.00  17.00  17.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -375.15  17.00  17.00  17.00  

营业利润 367.53  310.18  462.35  632.69  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 41.19  40.06  39.81  40.12  长期借款 -4.43  0.00  0.00  0.00  

利润总额 408.71  350.24  502.15  672.81  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 99.20  85.01  121.88  163.30  支付股利 -112.34  -61.90  -53.05  -76.05  

净利润 309.51  265.23  380.27  509.51  其他 -24.92  -3.34  -4.58  -5.20  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -141.69  -65.24  -57.62  -81.25  

归属母公司股东净利润 309.51  265.23  380.27  509.51  现金流量净额 63.78  495.65  743.47  782.18  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 289.18  784.83  1528.30  2310.48  成长能力         

应收和预付款项 281.50  237.44  313.41  354.62  销售收入增长率 3.27% -8.93% 31.55% 12.50% 

存货 48.98  44.00  56.17  60.85  营业利润增长率 -4.97% -15.60% 49.06% 36.84% 

其他流动资产 1009.36  1001.38  1027.06  1040.45  净利润增长率 -3.48% -14.31% 43.38% 33.99% 

长期股权投资 78.02  78.02  78.02  78.02  EBITDA 增长率 -0.13% -9.31% 24.86% 22.19% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 960.17  787.91  615.64  443.38  毛利率 20.65% 21.74% 24.06% 26.87% 

无形资产和开发支出 18.49  17.92  17.35  16.79  三费率 5.63% 5.83% 6.14% 6.00% 

其他非流动资产 764.63  633.93  503.23  372.52  净利率 11.00% 10.35% 11.28% 13.43% 

资产总计 3450.33  3585.43  4139.19  4677.11  ROE 12.97% 10.24% 13.03% 15.20% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 8.97% 7.40% 9.19% 10.89% 

应付和预收款项 792.84  729.58  943.97  1043.76  ROIC 16.29% 20.17% 36.03% 61.07% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.18% 24.08% 22.86% 24.82% 

其他负债 270.21  265.24  277.39  282.06  营运能力         

负债合计 1063.05  994.82  1221.36  1325.82  总资产周转率 0.84  0.73  0.87  0.86  

股本 634.20  634.20  634.20  634.20  固定资产周转率 3.20  3.11  5.18  7.92  

资本公积 573.78  573.78  573.78  573.78  应收账款周转率 50.56  38.18  52.36  47.18  

留存收益 1179.30  1382.63  1709.85  2143.31  存货周转率 48.99  43.14  51.12  47.40  

归属母公司股东权益 2387.28  2590.60  2917.83  3351.29  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.52% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2387.28  2590.60  2917.83  3351.29  资产负债率 30.81% 27.75% 29.51% 28.35% 

负债和股东权益合计 3450.33  3585.43  4139.19  4677.11  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.94  2.67  2.92  3.41  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.88  2.62  2.87  3.35  

EBITDA 680.38  617.05  770.46  941.43  股利支付率 36.30% 23.34% 13.95% 14.93% 

PE 34.18  39.88  27.82  20.76  每股指标         

PB 4.43  4.08  3.63  3.16  每股收益 0.49  0.42  0.60  0.80  

PS 3.76  4.13  3.14  2.79  每股净资产 3.76  4.08  4.60  5.28  

EV/EBITDA 13.61  14.20  10.41  7.69  每股经营现金 0.92  0.86  1.24  1.33  

股息率 1.06% 0.59% 0.50% 0.72% 每股股利 0.18  0.10  0.08  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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