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[Table_Main] 
业绩符合预期，大幅计提商誉减值，疫情有

望加速行业集中度提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 15,435  9,867  17,697  19,707  

同比（%） 9.6% -36.1% 79.4% 11.4% 

归母净利润（百万元） -4,729  104  1,902  2,248  

同比（%） -465.2% 102.2% 1723.2% 18.2% 

每股收益（元/股） -2.28  0.05  0.92  1.08  

P/E（倍） -6.68  302.78  16.61  14.05  

注：2019 年增长率根据 2018 年公司调整前数据计算 
     

 

投资要点 
 事件：4 月 21 日公司发布 2019 年年报，全年实现营收 154.4 亿元（yoy-

5.23%），归母净利-47.3 亿元（yoy-324.87%），扣非归母净利-48.5 亿元（yoy-
529.14%）。公司计提商誉等资产减值准备 59.09 亿元，商誉资产同比减少
41%。扣除该影响后，19 年实现归母净利润 11.4 亿元（yoy-11.81%）。同时
公告拟定增募资 43.50 亿元，其中 30.45 亿元用于新建影院项目（20 年至
22 年拟新建 162 家）、13.05 亿元用于补充公司资金流动性及偿还借款。 

 全年业绩符合预期，营收略有下滑，净利润亏损系大额计提商誉减值准备。
分业务来看，19 年观影收入 91.2 亿元（yoy+0.60%)，占收入比 59.1%；影
院商品销售收入 19.3 亿元（yoy+3.05%），占收入比 12.5%，增速较低与电
影大盘增速放缓及影院行业竞争激烈有关。影院广告收入 19.5 亿元（yoy-
22.05%），占收入比 12.6%，主要受宏观经济下行影响；此外受行业政策及
市场竞争影响，并购的万达影视旗下电影、电视剧制作发行及游戏业务均
出现大幅下滑，万达影视总体收入 17.86 亿（yoy-20.92%）。受扩张期单银
幕票房产出下降影响等，19 年毛利率 27.47%（yoy-6.68pct）。费用方面较为
稳健，全年销售费用率 6.28% （ yoy-1.06pct ），管理费用率 8.29%
（yoy+0.34pct），财务费用率 1.93%（yoy+0.26pct）。净利率-30.59%（yoy-
43.71pct），主要系出于审慎性原则 19 年计提 55.75 亿元商誉减值，其中，
并购影城方面计提商誉减值准备 23.40 亿元，广告业务方面计提 12.42 亿
元，时光网方面计提 19.93 亿元。 

 核心指标领先行业，院线龙头地位稳固。公司 19 年新开影城 73 家，截止
19 年底拥有直营影城 656 家，银幕 5806 块。全年实现票房 98.6 亿元，同
比增长 3.06%，其中国内票房 83.2 亿元，单银幕产出 156 万元，维持行业
领先地位，票房、观影人次（19 年 2.1 亿）、市占率（19 年 13.3%）等核心
指标连续 11 年位列全国第一，院线龙头地位稳固。 

 疫情加速中小影院出清，头部院线集中度有望提升。目前影院行业竞争较
为激烈，19 年影院数达 12408 家，银幕数 69787 块，单银幕产出降至历史
低值 92 万元，平均上座率降至历史低值 10.9%，中小影院经营压力逐年加
大。受疫情影响，2-4 月国内影院基本停业，中小影院主要分布在低线城市，
而低线城市票房对春节档依赖较大，停业期间租金、设备、人员等固定成本
对中小影院造成较大资金压力，中小影院现金流较弱，抗风险能力远不如
头部公司，疫情之下首当其冲。根据《经济日报》报道，20 年截止 4 月 16
日，已有 2200 多家影院宣布倒闭，相比之下，头部院线公司货币资金较为
充足，行业低谷期有能力通过投资并购来扩大市场份额。3 月份上海电影对
长三角及周边地区的影院资产进行整合、金逸影视通过设立投资基金向影
院上下游扩张，行业并购整合大幕拉开，公司此次公告拟在 3 年内用定增
募集资金新建 162 家影院，我们判断行业低估期头部院线公司有望逆市实
现占有率提升。 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响，调整此前盈利预测，预计公司 20-22
年营收分别为 98.7/177.0/197.1 亿元，归母净利润 1.04/19.02/22.48 亿元，对
应 EPS 为 0.05/0.92/1.08 元。考虑公司龙头地位及院线行业集中度有望提
升，公司目前仍处于底部区域，建议考虑中长线布局机会。 

 风险提示：票房收入增速不及预期；疫情持续影响影院复工；商誉减值。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.20 

一年最低/最高价 13.85/28.00 

市净率(倍) 2.28 

流通 A 股市值(百

万元) 
26770.25 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.66 

资产负债率(%) 46.62 

总股本(百万股) 2078.43 

流通 A 股(百万

股) 

1761.20 
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1.   全年业绩符合预期，商誉减值压力释放 

事件：4 月 21 日公司发布 2019 年年报，全年实现营收 154.4 亿元（yoy-5.23%），

归母净利-47.3 亿元（yoy-324.87%），扣非归母净利-48.5 亿元（yoy-529.14%）。公司计提

商誉等资产减值准备 59.09 亿元，商誉资产同比减少 41%。扣除该影响后，19 年实现归

母净利润 11.4 亿元（yoy-11.81%）。 

图 1：2016-2019 年营业收入情况  图 2：2016-2019 年归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

同时公司公布定增预案，拟募资 43.50 亿元，扣除发行费用后，其中 30.45 亿元用于

新建影院项目、13.05 亿元用于补充公司资金流动性及偿还借款。新建影院项目建设地

点包括北京、上海、广州等城市。根据公司的现有情况和未来发展目标，本项目计划在

2020 年至 2022 年新建影院 162 家，其中，今年拟建 59 家，2021 年拟建 81 家，2022 年

拟建 22 家。通过新建影院项目，公司将进一步提高城市覆盖率和市场份额，增强对全

国影院市场的控制力和影响力，巩固公司在电影院线行业的领先地位。 

点评：全年业绩符合预期，营收略有下滑，净利润亏损系大额计提商誉减值准备。

分业务来看，19 年观影收入 91.2 亿元（yoy+0.60%)，占收入比 59.1%；影院商品销售收

入 19.3 亿元（yoy+3.05%），占收入比 12.5%，增速较低与电影大盘增速放缓及影院行业

竞争激烈有关。影院广告收入 19.5 亿元（yoy-22.05%），占收入比 12.6%，主要受宏观

经济下行影响；此外受行业政策及市场竞争影响，并购的万达影视旗下电影、电视剧制

作发行及游戏业务均出现大幅下滑，万达影视总体收入 17.86 亿（yoy-20.92%）。受扩张

期单银幕票房产出下降影响等，19 年毛利率 27.47%（yoy-6.68pct）。费用方面较为稳健，

全年销售费用率 6.28%（yoy-1.06pct），管理费用率 8.29%（yoy+0.34pct），财务费用率

1.93%（yoy+0.26pct）。净利率-30.59%（yoy-43.71pct），主要系出于审慎性原则 19 年计

提 55.75 亿元商誉减值，其中，并购影城方面计提商誉减值准备 23.40 亿元，广告业务

方面计提 12.42 亿元，时光网方面计提 19.93 亿元。 

表 1：计提商誉减值明细 
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业务及相关公司 股权收购时间 
商誉账面价值

（亿元） 

本次计提商誉减值金额

（亿元） 

影城业务 2014 年 12 月-

2018 年 4 月 
28.13 23.40 

广告业务  12.42 12.42 

北京万达传媒有限公司 2015 年 12 月 10.33 10.33 

Propaganda GEM Ltd  2016 年 10 月 2.09 2.09 

票务代理及衍生品销售

（时光网） 
2017 年 1 月 21.95 19.93 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   院线龙头地位稳固，持续完善泛娱乐化平台建设。 

院线龙头地位稳固。公司 19 年新开影城 73 家，截止 19 年底拥有直营影城 656 家，

银幕 5806 块，其中国内影城 603 家、银幕 5343 块。全年实现票房 98.6 亿元，同比增长

3.06%，其中国内票房 83.2 亿元，单银幕产出 156 万元，维持领先地位，观影人次 2.1

亿，平均票价 39.6 元，票房市占率 13.3%，票房、观影人次、市场占有率等核心指标连

续 11 年位列全国第一，院线龙头地位稳固。 

通过内生外延打造互联网营销中心，助力广告业务增长。19 年广告业务受经济下行

影响较大，20 年疫情对线下传统媒体带来进一步冲击。面对挑战，公司一方面降低管理

费用，优化采购成本，提升资源质量，19 年新增独家资源 188 家，头部城市资源份额及

质量均有所提升。另一方面，2020 年公司预计与丙晟科技合作，打通万达广场和影城丰

富的数字媒体资源，推动商场媒体数字化媒体矩阵建设；积极布局楼宇广告，形成影院

+住宅媒体矩阵；与国内领先泛娱乐红人机构愿景娱乐共同设立“印特玛特”公司，整合

线上线下流量，正式启动万达传媒互联网营销中心，打造技术赋能娱乐营销平台。 

持续完善泛娱乐化平台建设。同时，公司既有的庞大院线终端和会员体系，与收购

后的万达影视所积累的 IP 资源，以及集电视剧、电影、游戏于一体的业务资源形成良性

互动，助力公司持续建设泛娱乐化平台。 

其中，电影业务营收 8.94 亿元（yoy-21.97%），公司 19 年收购万达影视，产业链延

伸至电影投资、制作、发行环节，与影院及广告业务形成协同效应。2019 年，万达影视

主导或参与出品的影片共计 25 部，其中主投、主控的影片主要包括《过春天》《绝杀慕

尼黑》《沉默的证人》《误杀》等，其中《误杀》最终票房约为 12 亿且口碑不俗。相比

2018 年，主导及参投影片数量较少、体量较低，收入同比下降。但 19 年万达影视重点

加强了主控项目开发和储备，完善制片机制；与央视动漫集团等合作推动影视 IP 开发

及衍生品业务；打造“侏罗纪世界”实景娱乐项目、参与出品国内首档明星素人实战经

营类综艺 《我想开个店》扩展收入增长点，提高公司发展潜力。万达影视旗下《唐人街
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探案》IP 有望以“CRIMASTER 世界名侦探排行榜”为轴心通过电影电视剧等娱乐形态

打造唐探宇宙，为公司贡献稳定可控且较高的营收。 

电视剧业务营收 4.98 亿元（yoy+25.93%），公司旗下新媒诚品继续加强系列化、品

牌化开发，通过“正阳门下”系列、“亲爱的”系列、军旅系列三部曲提升自有 IP 价值

最大化，同时进行主旋律、都市、古装等多元题材布局。2020 年，新媒诚品参与投资制

作的《大时代》《最好的时代》《隐秘而伟大》《一念时光》《远方的山楂树》《绿水青山带

笑颜》等多部剧目预计将陆续播出。 

游戏业务营收 3.94 亿元（yoy-45.06%）, 受游戏行业版号限制、头部游戏公司市场

份额扩大等因素影响，部分产品上线延迟。2020 年随着行业政策逐渐明朗，公司旗下互

爱互动获取的新版号和新发行的游戏预计将有所增加，其中重点引入和发行的游戏包括

《葫芦兄弟：七子降妖》《胡莱三国 3》《圣斗士星矢》《美职篮 2018》等；同时公司加大

海外自主研发投入及力度，游戏收入有望提升。 

3.   疫情加速中小影院出清，头部院线集中度有望提升 

疫情加速中小影院出清，头部院线集中度有望提升。目前影院行业竞争较为激烈，

19 年影院数达 12408 家，银幕数 69787 块，单银幕产出降至历史低值 92 万元，平均上

座率降至历史低值 10.9%，中小影院经营压力逐年加大。受疫情影响，2-4 月国内影院基

本停业，中小影院主要分布在低线城市，而低线城市票房对春节档依赖较大，停业期间

租金、设备、人员等固定成本对中小影院造成较大资金压力，中小影院现金流较弱，抗

风险能力远不如头部公司，疫情之下首当其冲。根据《经济日报》报道，20 年截止 4 月

16 日，已有 2200 多家影院宣布倒闭，相比之下，头部院线公司货币资金较为充足，行

业低谷期有能力通过投资并购来扩大市场份额。3 月份上海电影对长三角及周边地区的

影院资产进行整合、金逸影视通过设立投资基金向影院上下游扩张，行业并购整合大幕

拉开，公司此次公告拟在 3 年内用定增募集资金新建 162 家影院，我们判断行业低估期

头部院线公司有望逆市实现占有率提升。 

4.   盈利预测 

考虑疫情影响，调整此前盈利预测，预计公司 20-22 年营收分别为 98.7/177.0/197.1

亿元，归母净利润 1.04/19.02/22.48 亿元，对应 EPS 为 0.05/0.92/1.08 元。考虑公司龙头

地位及院线行业集中度有望提升，公司目前仍处于底部区域，建议考虑中长线布局机会。 

5.   风险提示 

票房收入增速不及预期；疫情持续影响影院复工；商誉减值风险。  
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万达电影三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,324 7,003 11,873 10,092   营业收入 15,435 9,867 17,697 19,707 

  现金 2,463 3,173 3,507 5,119   减:营业成本 11,195 7,896 12,586 13,864 

  应收账款 2,299 1,648 3,797 2,266      营业税金及附加 479 329 584 648 

  存货 2,154 1,004 2,592 1,369      营业费用 970 710 1,097 1,242 

  其他流动资产 2,407 1,178 1,978 1,337        管理费用 1,280 1,145 1,416 1,577 

非流动资产 17,165 15,676 16,672 16,165      财务费用 297 195 158 101 

  长期股权投资 97 194 293 391      资产减值损失 -5,898 0 0 0 

  固定资产 2,851 1,425 2,504 2,316   加:投资净收益 19 58 63 40 

  在建工程 218 163 245 240      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,121 1,189 1,264 1,323   营业利润 -4,516 50 2,169 2,516 

  其他非流动资产 12,879 12,705 12,366 11,894   加:营业外净收支  -38 72 2 -0 

资产总计 26,488 22,680 28,545 26,257   利润总额 -4,554 122 2,171 2,516 

流动负债 9,941 6,705 11,187 7,355   减:所得税费用 168 18 270 270 

短期借款 3,455 3,455 3,455 3,455      少数股东损益 7 -0 -2 -3 

应付账款 1,686 570 2,391 871   归属母公司净利润 -4,729 104 1,902 2,248 

其他流动负债 4,800 2,679 5,341 3,029   EBIT -4,280 305 2,322 2,624 

非流动负债 2,409 1,732 1,423 876   EBITDA -2,967 1,396 3,580 4,065 

长期借款 2,100 1,423 1,114 568                                                       

其他非流动负债 309 309 309 309   
重要财务与估值指

标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 12,350 8,437 12,610 8,232   每股收益(元) -2.28 0.05 0.92 1.08 

少数股东权益 306 306 304 302   每股净资产(元) 6.66 6.71 7.52 8.53 

归属母公司股东权益 13,832 13,936 15,631 17,723 
  

发行在外股份(百万

股) 
2078 2078 2078 2078 

负债和股东权益 26,488 22,680 28,545 26,257   ROIC(%) -21.6% 1.3% 9.8% 10.5% 

                                                                           ROE(%) -33.4% 0.7% 11.9% 12.5% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  
毛利率(%) 27.5% 20.0% 28.9% 29.6% 

经营活动现金流 1,859 1,795 3,170 3,310   销售净利率(%) -30.6% 1.1% 10.7% 11.4% 

投资活动现金流 -1,544 455 -2,190 -894  资产负债率(%) 46.6% 37.2% 44.2% 31.4% 

筹资活动现金流 -43 -1,539 -647 -803   收入增长率(%) 9.6% -36.1% 79.4% 11.4% 

现金净增加额 276 710 333 1,613   净利润增长率(%) -465.2% 102.2% 1723.2% 18.2% 

折旧和摊销 1,313 1,091 1,258 1,442  P/E -6.68 302.78 16.61 14.05 

资本开支 1,619 -1,586 896 -605  P/B 2.28 2.27 2.02 1.78 

营运资本变动 -889 463 -82 -438  EV/EBITDA -12.18 24.41 9.35 7.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：2019 年增长率根据 2018 年公司调整前数据计算 
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