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股价走势 

20 年疫情影响业绩符合预期，内容渠道协同逐步展开 
  
受疫情影响，2020 年影院停摆近半年，业绩下滑符合预期，经营短期承压，
不影响持续经营能力。 

横店影视 2020 年实现营收 9.90 亿元，同比下降 66.27%；归母净利润-4.81
亿元，同比下降 259.85%，扣非后净利润-4.68 亿元，同比下降 307.8%。 20Q4
电影市场逐步复苏，2020Q4 公司实现单季度营收 5.63 亿元，归母净利润
-2697 万元，扣非后净利润-2629 万元，单季度亏损收窄。公司 20 年整体
毛利率-29.00%，净利率-48.6%。 

影院市场份额相对稳定，关停低效影院提升经营效率，新开影院稳步推进，
整体影院规模略有扩张。 

2020 年，公司实现票房收入 8.10 亿元，同比下降 67.61%，其中直营影院
票房收入 6.97 亿元，同比下降 67.43%。直营影院市场份额为 3.75%，票
房收入位列影投公司第 3 位。截至 2020 年末，公司旗下共拥有 456 家已
开业影院，银幕 2,831 块，其中直营影院 375 家，银幕 2,363 块。2020 年，
公司新开 29 家影院，新增银幕 186 块，关停影院 21 家，银幕数 129 块。 

院线具体业务看，2020 年公司电影放映业务实现营收 6.95 亿元，同比下
降 66.30%，毛利率-70.97%，同比下降 66.3pct；卖品业务实现营收 0.85 亿
元，同比下降 64.80%，毛利率 75.45%，同比下降 1.9pct；广告业务实现营
收 4361 万元，同比下降 79.14%，毛利率 99.89%，同比下降 0.06pct。  

内容制作纳入上市公司版图，加强业务间协同效应，实现全方位发展。 

2020 年 12 月，公司完成外延式并购，横店影视制作及横店影业成为公司
全资子公司，公司产业战略布局实现优化。公司业务范围向影视全产业链
转型，形成涵盖影视投资、制作、发行、放映等业务在内的产业闭环，实
现“内容+渠道”全方位发展。2021 年影视开年斩获优秀成绩，相继参与
了元旦档冠军影片《送你一朵小红花》、春节档黑马《你好，李焕英》等。 

投资建议：21 年电影行业取得开门红，元旦档及春节档表现验证对于优秀
内容的观影需求毋庸置疑，同时随着国内疫情防控渐趋平稳，中国电影市
场景气度在 21 年有望持续恢复。在供给侧，疫情加速了质变，电影行业有
望加速洗牌，更有利于头部公司集中度提升。横店作为市场前三影投公司，
尤其在三到五线城市优势明显，内容板块的并入又有助于公司展开全产业
链协同。考虑 21 年全球疫情对海外影片仍有影响，以及公司内容板块合并，
我们维持 2021 年业绩预测，上调 2022 年净利润至 4.35 亿元（前值 4.03
亿元），预计 2021-2023 年净利润为 3.77/4.35/4.96 亿元，对应 22-23 年同
比 增 速 分 别 为 15.33%/14.07% ， 对 应 21-23 年 PE 分 别 为
26.49x/22.97x/20.14x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情不确定性；市场竞争加剧；行业监管趋严；优质内容供给
波动性及影片票房不确定。   
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,813.59 989.73 3,224.50 3,569.30 3,810.73 

增长率(%) 3.27 (64.82) 225.80 10.69 6.76 

EBITDA(百万元) 500.94 (152.78) 577.03 682.56 786.56 

净利润(百万元) 309.51 (480.53) 377.06 434.87 496.03 

增长率(%) (3.48) (255.25) (178.47) 15.33 14.07 

EPS(元/股) 0.49 (0.76) 0.59 0.69 0.78 

市盈率(P/E) 32.27 (20.79) 26.49 22.97 20.14 

市净率(P/B) 4.18 5.33 4.08 3.20 2.76 

市销率(P/S) 3.55 10.09 3.10 2.80 2.62 

EV/EBITDA 19.87 (68.13) 12.63 10.61 7.34   
资料来源：天风证券研究所 
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1. 财务数据分析 

注：2020 年内公司完成同一控制下企业合并，本报告根据年报对 2019 年年度数据，以
及 20 年单季度数据进行了追溯调整。 

横店影视 2020 年实现营收 9.90 亿元，同比下降 66.27%；归母净利润-4.81 亿元，同比下
降 259.85%，扣非后净利润-4.68 亿元，同比下降 307.8%。  

2020Q4 公司实现营收 5.63 亿元，归母净利润-2697 万元，扣非后净利润-2629 万元，单
季度亏损收窄。 

 

图 1：横店影视 2016-2020 年营业收入（亿元）及同比增速（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 2：横店影视 2016-2020 年归母净利润（亿元）及同比增速（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：横店影视 2018Q1-2020Q4 单季度营业收入（亿元）及同比增速 （2020 年单季度为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

图 4：横店影视 2018Q1-2020Q4 单季度归母净利润（亿元）及同比增速（2020 年单季度为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率、归母净利率方面，公司 20 年整体毛利率-29.00%，归母净利率-48.6%。 

图 5：横店影视 2016-2020 年毛利率与归母净利率（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分业务来看，2020 年公司电影放映业务实现营收 6.95 亿元，同比下降 66.30%，毛利率
-70.97%，同比下降 66.3pct；卖品业务实现营收 0.85 亿元，同比下降 64.80%，毛利率 75.45%，
同比下降 1.9pct；；广告业务实现营收 4361 万元，同比下降 79.14%，毛利率 99.89%，同比
下降 0.06pct；电影放映其他业务实现营收 0.75 亿元，同比下降 63.18%，毛利率 95.91%，
同比上升 5.0pct。 

影视制作发行业务、院线发行业务分别实现营收 0.48 亿元、0.02 亿元。 

图 6：横店影视分业务营业收入、营业成本、毛利率及变动情况（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

费用方面，2020 年公司销售费用 9899.79 万，同比下降 7.81%，销售费用率 10.00%；管理
费用 7385.19 万，同比下降 21.13%，管理费用率 7.5%；财务费用 139.63 万，同比下降 54.31%，
财务费用率 0.1%；销售费用和管理费用率提升主要由于 20 年收入下降带来，费用绝对值
方面均有下降，费用控制得当。 

 

图 7：横店影视 2016-2020 年费用率（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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经营活动现金流方面，2020 年经营活动净现金流量-994.21 万元。 

 

图 8：横店影视 2016-2020 年经营性现金流情况（2019 年为调整后数据） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 20 年经营分析 

2.1. 院线放映业务 

2.1.1. 票房收入 

2020 年，公司实现票房收入 8.10 亿元，同比下降 67.61%，其中直营影院票房收入 6.97 亿
元，同比下降 67.43%，；加盟影院票房收入 1.12 亿元，市场份额为 0.61%。直营影院市场
份额为 3.75%，票房收入位列影投公司第 3 位。 

观影人次方面，直营影院观影人次 2,179.80 万人次，加盟影院观影人次为 357.70 万人次。 

2.1.2. 影院规模 

截至 2020 年 12 月 31 日，公司旗下共拥有 456 家已开业影院，银幕 2,831 块：其中直营
影院 375 家，银幕 2,363 块，覆盖 28 个省级行政区，其中三四五线城市占比达 70%。 

2020 年，在影院规模不断扩大的同时，公司关停低效影院，以提升院线整体经营效率，
整体影院规模略有上升。2020 年，公司新开 29 家影院，新增银幕 186 块；公司共关停
影院 21 家，银幕数 129 块。 

 

2.2. 内容板块 

2020 年 12 月，公司完成外延式并购，影视制作及横店影业成为公司全资子公司，公司产
业战略布局实现优化。公司业务范围向影视全产业链转型，形成涵盖影视投资、制作、发
行、放映等业务在内的产业闭环，实现“内容+渠道”全方位发展，由院线向电影公司转
型升级。 

 

3. 投资建议及风险提示 

21 年电影行业取得开门红，元旦档及春节档表现验证对于优秀内容的观影需求毋庸置疑，
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同时随着国内疫情防控渐趋平稳，中国电影市场景气度在 21 年有望持续恢复。在供给侧，
疫情加速了质变，电影行业有望加速洗牌，更有利于头部公司集中度提升。横店作为市场
前三影投公司，尤其在三到五线城市优势明显，内容板块的并入又有助于公司展开全产业
链协同。 

考虑 21 年全球疫情对海外影片仍有影响，以及公司内容板块合并，我们维持 2021 年业绩
预测，上调 2022 年净利润至 4.35 亿元（前值 4.03 亿元），预计 2021-2023 年净利润为
3.77/4.35/4.96 亿元，对应 22-23 年同比增速分别为 15.33%/14.07%，对应 21-23 年 PE 分
别为 26.49x/22.97x/20.14x，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情不确定性；市场竞争加剧；行业监管趋严；优质内容供给波动性及影片票
房不确定。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 289.18 581.64 1,870.21 2,070.19 3,664.49  营业收入 2,813.59 989.73 3,224.50 3,569.30 3,810.73 

应收票据及应收账款 79.69 37.61 141.53 155.91 161.65  营业成本 2,232.49 1,276.74 2,543.78 2,795.31 2,941.09 

预付账款 30.29 403.43 164.46 192.72 183.09  营业税金及附加 123.59 25.75 141.64 156.78 167.39 

存货 48.98 110.03 200.88 140.77 218.69  营业费用 100.58 99.00 120.92 132.78 141.76 

其他 1,180.89 754.39 959.74 835.48 997.30  管理费用 65.04 73.85 77.39 82.09 87.65 

流动资产合计 1,629.02 1,887.10 3,336.82 3,395.08 5,225.22  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 78.02 81.40 81.40 81.40 81.40  财务费用 (7.20) 1.40 1.05 0.36 0.38 

固定资产 909.31 810.74 825.85 807.63 739.42  资产减值损失 0.00 (97.41) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 50.86 49.60 49.60 49.60 49.60  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 3.05 3.50 7.14 9.13 9.63  投资净收益 30.50 46.00 50.00 60.00 63.00 

其他 780.07 703.70 567.41 415.68 270.88  其他 (98.94) 106.70 (142.00) (162.00) (171.00) 

非流动资产合计 1,821.31 1,648.94 1,531.40 1,363.44 1,150.93  营业利润 367.53 (542.29) 431.73 503.97 580.47 

资产总计 3,450.33 3,536.04 4,868.23 4,758.52 6,376.16  营业外收入 56.20 77.51 80.00 80.00 80.00 

短期借款 0.00 240.00 233.01 238.73 220.00  营业外支出 15.01 46.88 42.00 42.00 42.00 

应付票据及应付账款 240.78 284.32 443.73 407.85 474.47  利润总额 408.71 (511.67) 469.73 541.97 618.47 

其他 600.95 920.86 1,531.83 777.18 1,853.49  所得税 99.20 (29.96) 93.95 108.39 123.69 

流动负债合计 841.73 1,445.17 2,208.56 1,423.77 2,547.96  净利润 309.51 (481.71) 375.78 433.58 494.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 (1.19) (1.28) (1.29) (1.26) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 309.51 (480.53) 377.06 434.87 496.03 

其他 221.32 216.02 214.60 217.32 215.98  每股收益（元） 0.49 (0.76) 0.59 0.69 0.78 

非流动负债合计 221.32 216.02 214.60 217.32 215.98        

负债合计 1,063.05 1,661.20 2,423.17 1,641.08 2,763.94        

少数股东权益 0.00 0.00 (1.28) (2.57) (3.83)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 634.20 634.20 634.20 634.20 634.20  成长能力      

资本公积 573.78 568.56 762.99 1,001.79 1,001.79  营业收入 3.27% -64.82% 225.80% 10.69% 6.76% 

留存收益 1,753.08 1,240.65 1,812.14 2,485.81 2,981.84  营业利润 -4.97% -247.55% -179.61% 16.73% 15.18% 

其他 (573.78) (568.56) (762.99) (1,001.79) (1,001.79)  归属于母公司净利润 -3.48% -255.25% -178.47% 15.33% 14.07% 

股东权益合计 2,387.28 1,874.85 2,445.06 3,117.43 3,612.21  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,450.33 3,536.04 4,868.23 4,758.52 6,376.16  毛利率 20.65% -29.00% 21.11% 21.68% 22.82% 

       净利率 11.00% -48.55% 11.69% 12.18% 13.02% 

       ROE 12.97% -25.63% 15.41% 13.94% 13.72% 

       ROIC 21.81% -123.16% 105.07% -160.42% 124.59% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 309.51 (481.71) 377.06 434.87 496.03  资产负债率 30.81% 46.98% 49.78% 34.49% 43.35% 

折旧摊销 320.05 342.51 186.25 220.23 250.71  净负债率 -12.11% -18.22% -66.63% -58.66% -95.26% 

财务费用 0.74 12.03 1.05 0.36 0.38  流动比率 1.94 1.31 1.51 2.38 2.05 

投资损失 (30.50) (46.00) (50.00) (60.00) (63.00)  速动比率 1.88 1.23 1.42 2.29 1.96 

营运资金变动 931.90 577.07 736.05 (488.98) 1,049.65  营运能力      

其它 (951.08) (413.85) (1.28) (1.29) (1.26)  应收账款周转率 50.56 16.88 36.00 24.00 24.00 

经营活动现金流 580.63 (9.94) 1,249.14 105.18 1,732.52  存货周转率 61.74 12.45 20.74 20.89 21.20 

资本支出 258.87 83.30 206.42 201.29 184.34  总资产周转率 0.84 0.28 0.77 0.74 0.68 

长期投资 30.34 3.38 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (664.37) 119.80 (361.42) (345.29) (304.34)  每股收益 0.49 -0.76 0.59 0.69 0.78 

投资活动现金流 (375.15) 206.48 (155.00) (144.00) (120.00)  每股经营现金流 0.92 -0.02 1.97 0.17 2.73 

债权融资 0.00 240.00 241.05 241.41 223.57  每股净资产 3.76 2.96 3.86 4.92 5.70 

股权融资 7.20 (6.61) 193.38 238.44 (0.38)  估值比率      

其他 (148.90) (258.79) (240.00) (241.05) (241.41)  市盈率 32.27 -20.79 26.49 22.97 20.14 

筹资活动现金流 (141.69) (25.40) 194.43 238.80 (18.22)  市净率 4.18 5.33 4.08 3.20 2.76 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 19.87 -68.13 12.63 10.61 7.34 

现金净增加额 63.78 171.14 1,288.57 199.98 1,594.30  EV/EBIT 30.88 -30.42 18.66 15.66 10.77 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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