
 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料 sxzqyjfzb@i618.com.cn。客户应全面理解本报告结尾处的"免责声明"。 

资的《送你一朵小红花》（票房 11.96 亿）、《你好，李焕英》（票房 52 亿）、《熊 

出没》（票房 5.45 亿）以及 4 月待上映的《我的姐姐》有望进一步增厚公司业绩。

  

 

传媒/院线 

报告原因：业绩公告  

横店影视（603103.SH）              维持评级 

疫情致全年业绩亏损，全链路布局迎复苏                 增持 

2021 年 3 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现 

 
事件描述 

 公司于 3 月 16 日发布 2020 年业绩，报告期内公司实现营业收入 9.90 亿元，

同比下降 66.27%；归属于母公司净利润-4.81 亿元，同比下降 259.85%。 

事件点评 

 电影市场重启以来，公司业绩稳定回暖。1）同一控制下企业合并后，公司

20Q4 实现营业收入 56,315.30 万元，环比增长 80.60%；实现归母净利润-2696.64

万元，环比减亏 80.02%，较 20Q3 业绩环比增速再度有明显改善。2）受疫情影

响导致经营停摆，但成本支出固定，公司 2020 年综合毛利率为-29.00%，同比

下降 50.29pct；销售、管理、财务等各项费用率均呈现明显上升，分别为 10%、

7.46%、0.14%，同比上升 6.34、4.27、0.04pct。3）2020 年公司经营活动产生的

现金流量净额为-994.21 万元，同比减少 101.78%；追溯调整后，单季度经营活

动现金流净额中 Q1 和 Q3 分别净流入 4746.25 万和 4509.26 万元，Q2 和 Q4 分

别净流出 9108.64 万和 1141.09 万元。截至期末，公司合同负债金额为 6.16 亿元，

较年初减少 13.12%；其中会员卡与兑换券余额为 3.94 亿元，较年初增长 10.36%。 

 影院板块提质增效，市场占有率逆势提升。1）720 电影市场复业以来，公

司首周复工率达 71%，至第五周全年复工，报告期内公司影城实现票房收入 8.1

亿，观影人次 2537 万，上座率为 6.9%，院线市场份额由 2019 年的 4.21%上升

至 2020 年的 4.35%；资产联结型影院实现票房收入 6.97 亿，观影人次 2180 万，

公司影投市场份额由 2019 年的 3.51%上升至 2020 年的 3.75%。2）报告期内公

司借助上市平台资金优势，围绕低线城市前瞻性布局继续开拓，新开业影城 29

年、新增银幕 186 块；另一方面梳理影院项目，升级改造老影院，淘汰低效影

院，提升整体经营效率与品质，报告期内公司共关停影院 21 家、银幕 129 块。

截至期末，公司旗下共拥有已开业影院 456 家、银幕 2831 块，其中资产联结型

影院 375 家，银幕 2363 块。 

 收购影视制作及影业公司，完善电影产业链路。1）报告期内公司收购了集

团旗下影视制作与发行资产横店影业与横店影视制作。其中影视制作公司成立

于 2008 年，依托横店国家级影视文化产业集聚区和横店影视城核心资源，组织

拍摄了《大宋宫词》《台湾往事》《金陵往事》等近 20 部、800 多集影视剧集以

及投资制作《大圣归来》等影片；横店营业成立于 2010 年，着力打造电影制作

与发行业务，参与项目包括《我和我的祖国》《飞驰人生》《少年的你》等 20 多

部电影，2018-2019 年公司参与投资的电影项目分别实现票房 130 亿、150 亿元

以上。2）通过收购上述资产，公司完善了电影产业链上游业务板块并形成了电

影投资、制作、发行、放映的全产业链路，有望提升业务协同及横店品牌的影

响力。 

投资建议：21 年以来电影市场强势复苏，元旦档及春节档大盘相继刷新档期票

房最好成绩，我们认为市场整体回暖下院线公司将最先受益；影业板块参与投 

 

 

市场数据：2021 年 3 月 15 日 
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中长期来看，公司在低线城市布局及影投运营方面优势明显，行业加速出清整合

有利于龙头院线公司巩固优势，产业链协同效应带动价值提升。预计公司

2021-2023 年 EPS 分别为 0.56/0.65/0.78，对应公司 3 月 15 日收盘价 15.52 元， 

PE 分别为 28/24/20，维持“增持”评级。 

风险提示：跨区域经营的不确定性，单银幕产出下降，影片上线进度及票房不及

预期等。 

 

表 1：横店影视 2020 年盈利能力变化分析（单位：万元） 

  2019 2020 同比增长率 

营业收入 293,411.47  98,973.00  -66.27% 

毛利率 21.30% -29.00% -50.29% 

销售费用 10,738.40  9,899.79  -7.81% 

管理费用 9,363.46           7,385.19  -21.13% 

财务费用 305.63  139.63  -54.31% 

投资净收益 3,129.67  4,599.51  46.96% 

营业利润 36,284.25  -54,229.26  -249.46% 

  加：营业外收入 5,769.03  7,750.64  34.35% 

  减：营业外支出 1,540.62  4,688.30  204.31% 

利润总额 40,512.66  -51,166.92  -226.30% 

  减：所得税 10,472.76  -2,995.82  -128.61% 

净利润 30,039.91  -48,171.09  -260.36% 

减：少数股东损益 -20.31  -118.51  483.54% 

归属于母公司所有者的净利润 30,060.22  -48,052.58  -259.85% 

数据来源：公司财报，山西证券研究所（同一控制下的企业合并，对 2019 年财报进行追溯调整） 

表 2：横店影视 2020 年费用率变化情况 

  2019 2020 YOY 

销售费用率 3.66% 10.00% 6.34  

管理费用率 3.19% 7.46% 4.27  

财务费用率 0.10% 0.14% 0.04  

数据来源：公司财报，山西证券研究所（同一控制下的企业合并，对 2019 年财报进行追溯调整） 

表 4：横店影视主营业务数据（单位：万元） 

  营业收入 YOY 毛利率% YOY 占比% 

电影放映业务 69,473.47 -66.30% -70.97  -66.28  70.19% 

卖品销售 8,524.34 -64.80% 75.45  -1.93  8.61% 

影视制作发行 4,797.25 -60.15% -28.46  -64.94  4.85% 

广告业务 4,361.24 -79.14% 99.89  -0.06  4.41% 

院线发行收入 169.44 -55.72% 100.00  0.00  0.17% 

其他主营业务 7,472.05 -63.18% 95.91  4.99  7.55% 

营业收入 98,973.00 -66.27% -29.00 -50.29  100.00% 

数据来源：公司财报，山西证券研究所 

表 4：横店影视单季度盈利变化分析（单位：万元） 
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20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 

营业收入 9,709.55 1,765.56 31,182.59 56,315.30 

QOQ 
 

-81.82% 1666.16% 80.60% 

归属母公司净利润 -13,836.62 -18,021.00 -13,498.32 -2,696.64 

QOQ  -30.24% 25.10% 80.02% 

扣非后归属母公司净利润 -16,095.30 -19,897.89 -8,194.43 -2,629.13 

QOQ  -23.63% 58.82% 67.92% 

经营活动产生的现金流净额 4,746.25 -9,108.64 4,509.26 -1,141.09 

QOQ  -291.91% 149.51% -125.31% 

数据来源：公司财报，山西证券研究所（同一控制下的企业合并，对单季度数据进行追溯调整，因此同比不可比） 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

 
2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2814  990  3277  3525  3811  
 
货币资金 289  293  1947  1793  3528  

减: 营业成本 2232  1277  2642  2800  2959  
 
应收和预付款项 282  585  697  680  807  

营业税金及附加 124  26  85  92  99  
 
存货 49  110  16  118  23  

营业费用 101  99  121  130  141  
 
其他流动资产 89  610  610  610  610  

管理费用 65  74  105  113  122  
 
长期股权投资 78  81  81  81  81  

研发费用 0  0  0  0  0  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -7  1  3  4  4  
 
固定资产和在建工程 960  860  677  494  311  

资产减值损失 -2  -117  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 18  4  3  2  2  

加: 投资收益 31  46  38  38  38  
 
其他非流动资产 764  670  374  77  77  

其他收益 40  36  46  49  53  
 
资产总计 3450  3214  4406  3856  5441  

营业利润 368  -542  404  474  578  
 
短期借款 0  240  0  0  0  

加: 其他非经营损益 41  31  51  55  61  
 
应付和预收款项 812  580  1560  599  1689  

利润总额 409  -512  455  529  639  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 99  -30  100  118  144  
 
其他负债 251 225  0  0  0  

净利润 310  -482  355  411  495  
 
负债合计 1063  1661  1560  599  1689  

  减: 少数股东损益 0  -1  1  1  1  
 
股本 634  634  634  634  634  

归属母公司股东净利润 310  -481  354  410  494  
 
资本公积 574  569  569  569  569  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 1179  672  1026  1436  1930  

经营性现金净流量 581  -10  1799  -277  1591  
 
归属母公司股东权益 2387  1875  2229  2639  3133  

投资性现金净流量 -375  206  76  80  84  
 
少数股东权益 0  0  1  2  3  

筹资性现金净流量 -142  -25  -221  42  60  
 
股东权益合计 2387  1875  2230  2641  3136  

现金流量净额 64  171  1654  -155  1735    负债和股东权益合计 3450  3536  3790  3240  4824  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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