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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.31 

流通 A 股(亿股) 19.52 

52 周内股价区间(元) 14.69-21.92 

总市值(亿元) 381.23 

总资产(亿元) 245.86 

每股净资产(元) 5.68 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 万达电影（002739）：后疫情时期加速扩

张，龙头地位更趋稳固  (2020-09-02) 
 

 

[Table_Summary]  事件：根据猫眼公布的相关票房数据，截止到 12 月 22 日，今年万达电影旗下

院线在国内的票房规模已经突破 25.5 亿，全国票房市场占有率快速提升至约

15%左右，较 2019 年约 13.7%的水平明显上升，尤其是疫情稳定院线复工以后，

公司全国票房市场占有率突破 15.5%，显示出明显的行业竞争优势。 

 各线城市均有提升，竞争优势明显。按各线城市分类来看，在 2020 年，万达电

影国内院线在一、二、三、四线程票房占比分别为 9.7%、16.7%、17.4%、14.7%。

较 2019 年 8.6%、16.2%、15.6%、13.4%均有不同程度的提升。更加值得关注

的是，前期市场对万达电影院线资产更多是定义为一二线城市高端路线，但从

目前的市场数据来看，万达电影的下沉同样取得了超越行业平均水平的成功和

发展。 

 并非单纯扩张，而是经营效率提高。我们认为，院线票房扩张一般而言是两个

途径：院线数量规模提高和院线经营情况改善。根据万达电影 2020 年中报的数

据来看，公司关停了国内 17 家影院，现存国内直营店 598 家，对应 5313 块银

幕，较 2019 年年底 603 家，5343 块银幕有所下降。但是，从目前的票房成绩

来看，万达电影旗下院线的票房市场占有率明显的上升，即使考虑下半年公司

开放院线特许加盟和新开的影院带来的产能扩张，公司整体运营效率提升仍然

在提高。 

 影片，值得期待。公司投资的《唐人街探案 3》，想看人数在猫眼突破 315 万，

在灯塔突破 600 万，较同期竞品均有比较明显的优势。考虑到前两部作品的市场

成绩和 IP 积累，预期该片很有可能再次刷新疫情后电影票房的记录，成为爆款。 

 退市风险有望释放。交易所最新的意见征集稿对退市管理规则作出调整，不再

单纯以利润指标作为核定标准，而是更多考虑收入、利润的匹配度，当收入规

模突破一亿，即是亏损也不再被退市风险警示。2020 年，疫情冲击，导致全国

院线普遍亏损，前期市场担忧公司被“ST”。从交易所意见征集稿释放的信息

来看，该担忧将得到释放。 

 盈利预测与投资建议：我们预计万达电影 2020-2022 年 EPS 分别为-0.79 元、

0.73 元、0.89 元，对应的 PE 为-22 倍、23 倍、19 倍。考虑到疫情后行业的头

部效应更加明显，公司的爆款作品预期等因素，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情出现超预期的风险、国家政策出现重大变化的风险、票房不及

预期的风险。 
 

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

营业收入（百万元） 15435.36  5786.62  18142.03  20094.62  

增长率 9.56% -62.51% 213.52% 10.76% 

归属母公司净利润（百万元） -4728.59  -1772.70  1627.79  2004.38  

增长率 -465.25% 62.51% 191.83% 23.14% 

每股收益 EPS（元） -2.12  -0.79  0.73  0.90  

净资产收益率 ROE -33.40% -13.30% 10.63% 11.80% 

PE -8  -22  23  19  

PB 2.76  2.93  2.54  2.29  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：2021 年，全国票房和观影人次都能回到 10%左右的增长； 

假设 2：公司的广告业务和卖品业务，能够维持目前 60%左右的毛利率水平； 

假设 3：疫情不出现对观影需求产生冲击的变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

票房 

收入 9122.5 2733.2 10490.9 11539.9 

增速 0.6% -70.0% 283.8% 10.0% 

毛利率 6.6% -70.1% 8.2% 9.5% 

影视剧制作 

收入 497.94 672.2 840.3 966.3 

增速  35.0% 25.0% 15.0% 

毛利率 41.5% 14.0% 20.0% 20.0% 

广告 

收入 1950.4 632.2 2301.4 2646.6 

增速 -22.6% -67.6% 264.0% 15.0% 

毛利率 59.0% 60.0% 60.0% 60.0% 

电视剧制作 

收入 894.0 404.1 938.7 985.7 

增速  -54.8% 132.3% 5.0% 

毛利率 36.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

卖品 

收入 1925.7 637.4 2214.6 2436.0 

增速 3.1% -66.9% 247.4% 10.0% 

毛利率 63% 60% 60% 60% 

游戏 

收入 394.0 512.2 640.3 768.3 

增速  30% 25% 20% 

毛利率 49% 50% 50% 50% 

其他 

收入 650.8 195.2 715.9 751.7 

增速 3% -70% 267% 5% 

毛利率 82% 80% 80% 80% 

合计 

收入 15435.4 5786.6 18142.0 20094.6 

增速 9.6% -62.5% 213.5% 10.8% 

毛利率 27.5% -8.7% 27.3% 28.2% 

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 15435.36  5786.62  18142.03  20094.62  净利润 -4721.74  -1770.13  1625.43  2001.48  

营业成本 11195.39  6291.71  13181.12  14430.31  折旧与摊销 1313.41  766.08  766.08  766.08  

营业税金及附加 478.94  187.97  585.56  645.78  财务费用 297.21  291.58  254.36  221.12  

销售费用 969.77  381.48  1177.27  1310.89  资产减值损失 -5897.85  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1279.67  467.48  1478.43  1632.82  经营营运资本变动 -2438.63  1055.55  -1105.08  -97.68  

财务费用 297.21  291.58  254.36  221.12  其他 13306.44  -150.67  -130.68  -100.09  

资产减值损失 -5897.85  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1858.83  192.40  1410.12  2790.91  

投资收益 19.29  147.11  129.12  101.46  资本支出 1485.48  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -3029.74  147.11  129.12  101.46  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1544.25  147.11  129.12  101.46  

营业利润 -4515.66  -1686.48  1594.42  1955.15  短期借款 1155.46  -1787.49  -403.87  -1264.10  

其他非经营损益 -38.45  -20.81  -26.69  -24.73  长期借款 -1658.24  0.00  0.00  0.00  

利润总额 -4554.11  -1707.29  1567.73  1930.42  股权融资 4408.04  0.00  0.00  0.00  

所得税 167.64  62.84  -57.71  -71.06  支付股利 0.00  945.72  354.54  -325.56  

净利润 -4721.74  -1770.13  1625.43  2001.48  其他 -3947.89  -1382.26  -254.36  -221.12  

少数股东损益 6.85  2.57  -2.36  -2.90  筹资活动现金流净额 -42.62  -2224.02  -303.70  -1810.78  

归属母公司股东净利润 -4728.59  -1772.70  1627.79  2004.38  现金流量净额 275.76  -1884.51  1235.54  1081.59  

                  

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 2463.17  578.66  1814.20  2895.80  成长能力         

应收和预付款项 3907.87  1416.75  4113.92  4509.30  销售收入增长率 9.56% -62.51% 213.52% 10.76% 

存货 2154.48  1211.24  2543.00  2782.82  营业利润增长率 -384.06% 62.65% 194.54% 22.62% 

其他流动资产 798.02  299.17  937.95  1038.90  净利润增长率 -465.32% 62.51% 191.83% 23.14% 

长期股权投资 96.82  96.82  96.82  96.82  EBITDA 增长率 -197.33% 78.35% 515.84% 12.52% 

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 3068.14  2822.24  2576.33  2330.42  毛利率 27.47% -8.73% 27.34% 28.19% 

无形资产和开发支出 9124.77  9002.55  8880.33  8758.12  三费率 16.50% 19.71% 16.04% 15.75% 

其他非流动资产 4874.81  4476.85  4078.90  3680.94  净利率 -30.59% -30.59% 8.96% 9.96% 

资产总计 26488.08  19904.29  25041.46  26093.12  ROE -33.40% -13.30% 10.63% 11.80% 

短期借款 3455.46  1667.98  1264.10  0.00  ROA -17.83% -8.89% 6.49% 7.67% 

应付和预收款项 3915.38  1683.28  4332.39  4806.87  ROIC -23.95% -8.18% 10.97% 12.25% 

长期借款 2100.00  2100.00  2100.00  2100.00  EBITDA/销售收入 -18.82% -10.87% 14.41% 14.64% 

其他负债 2878.76  1141.36  2053.32  2218.68  营运能力         

负债合计 12349.61  6592.62  9749.82  9125.55  总资产周转率 0.62  0.25  0.81  0.79  

股本 2078.43  2078.43  2078.43  2078.43  固定资产周转率 5.42  2.12  7.31  8.99  

资本公积 8094.79  8094.79  8094.79  8094.79  应收账款周转率 7.68  3.80  11.35  7.78  

留存收益 3656.54  2829.55  4811.89  6490.71  存货周转率 9.51  3.73  7.01  5.41  

归属母公司股东权益 13832.14  13002.77  14985.10  16663.93  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 117.34% — — — 

少数股东权益 306.33  308.90  306.54  303.64  资本结构         

股东权益合计 14138.48  13311.67  15291.64  16967.57  资产负债率 46.62% 33.12% 38.93% 34.97% 

负债和股东权益合计 26488.08  19904.29  25041.46  26093.12  带息债务/总负债 44.98% 57.15% 34.50% 23.01% 

         流动比率 0.94  0.84  1.28  1.67  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.72  0.55  0.94  1.26  

EBITDA -2905.04  -628.82  2614.86  2942.35  股利支付率 0.00% 53.35% -21.78% 16.24% 

PE -8.06  -21.51  23.42  19.02  每股指标         

PB 2.76  2.93  2.54  2.29  每股收益 -2.12  -0.79  0.73  0.90  

PS 2.47  6.59  2.10  1.90  每股净资产 6.20  5.83  6.72  7.47  

EV/EBITDA -13.36  -60.14  13.83  11.50  每股经营现金 0.83  0.09  0.63  1.25  

股息率 0.00% — — 0.85% 每股股利 0.00  -0.42  -0.16  0.15  

数据来源：Wind，西南证券 
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刘琦 销售经理 18612751192 18612751192 liuqi@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

陈慧琳 销售经理 18523487775 18523487775 chhl@swsc.com.cn 

北京 
张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

彭博 销售经理 13391699339 13391699339 pbyf@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 地区销售副总监 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

林芷豌 高级销售经理 15012585122 15012585122 linzw@swsc.com.cn 

陈慧玲 高级销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

谭凌岚 销售经理 13642362601 13642362601 tll@swsc.com.cn 

郑龑 销售经理 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 
 

 


