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传媒 ｜  文化传媒 观影需求恢复提振业绩，2021Q1 盈利 5-5.8 亿元 
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 14088.13 15435.36 6295.48 17562.00 19493.82 

净利润（百万元）  1294.63 -4728.59 -6668.70 1651.46 2057.83 

每股收益（元） 0.58 -2.12 -2.99 0.74 0.92 

每股净资产（元）  5.64 6.20 3.21 3.88 4.71 

P/E 29.40 -8.05 -5.71 23.04 18.49 

P/B 3.02 2.75 5.31 4.40 3.62 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：近日，公司发布 2021 年一季度业绩预告显示：报告期内，公司

实现归母净利润 5 亿元-5.8 亿元，扭亏为盈；EPS 为 0.2241 元-0.26 元。

此外，公司发布 2020 年业绩快报显示：报告期内，公司实现营收 62.95

亿元，同比增速-59.21%；归母净利润-66.69 亿元，同比增速-41.03%；

EPS 为亏损 2.9359 元—3.3178 元，符合此前预期。  

 疫情冲击下行业普遍亏损，公司作为院线龙头、市占率强势提升。 1）

疫情爆发后，全国影院于 2020 年 1 月 23 日暂停营业，同年 7 月 20 日

恢复营业，期间停摆近 6 个月，影院行业颗粒无收，导致 2020 年度行

业普遍面临亏损。公司 2020 年度亏损约 66.69 亿元，其中计提商誉减

值 40-45 亿元，资产负债表不利因素大幅出清，预计剩余商誉规模约

36.12-46.12 亿元。2）疫情冲击下，尾部影院现金流断裂而被动出清，

行业集中度进一步提升。公司作为院线龙头，市占率逆势增高。根据

灯塔专业版数据， 2021 年 1 月、2 月和 3 月，万达院线的票房市占率

分别为 15.74%、13.29%和 17.68%，较 2019 年同期分别增加了 3.73pct、

0.03pct 和 4cpt。  

 疫情后观影需求逐步恢复，渠道和内容齐头并进。1）影院放映业务基

本回到正常水平。2021Q1 公司预计盈利 5-5.8 亿元，较 2019 年同期增

长 17.37%-36.15%，基本与 2018 年同期水平持平。在全球疫苗逐步推

出后，境外澳洲院线后续有望逐步恢复至正常水平。2）后续内容储备

丰富。电影制作方面，《唐探 3》作为系列知名 IP，于今年春节档上

映后取得总票房 45.19 亿元，为公司贡献了可观业绩。后续，还有主

投主控的《天星术》、《2 哥来了怎么办》、《外太空的莫扎特》等

将于今年陆续上映。电视剧制作方面，新媒诚品参与投资制作的《号

手就位》《最灿烂的我们》《一见倾心》《雁归西窗月》等多部剧集

预计将于 2021 年陆续播出。我们认为，公司作为院线龙头，影视制作

及放映渠道一体化的布局，有利于加强上下游的协同效应，尤其对于

爆款影片，能进一步发挥放大票房的效果。 

 投资建议与盈利预测：疫情冲击下，行业头部公司市场份额呈提升趋

势。公司作为院线行业龙头，市占率提升明显；同时，公司通过“加

盟”模式，重点输出品牌和管理，实现轻资产加速扩张。预计公司 2021
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图 1：公司营业收入及归母净利润情况  图 2：公司毛利率、净利率及 ROE（加权）  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 3：公司现金流情况   图 4：公司货币资金水平 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 
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年/2022 年实现营收 175.62/194.93 亿元，归母净利润 16.51/20.58 亿元，

EPS 为 0.74/0.92 元，对应 PE 23.04/18.49 倍。自 2018 年以来，公司

PE（TTM）中位数为 32X，目前 A 股主要院线公司 PE（TTM）在 27

倍上下，以 2021 年为基准，给予公司 25-28 倍 PE，合理价格区间

18.50-20.72 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：政策监管变动；疫情反弹；影片票房不及预期。 
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财务预测摘要 
利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14088.13 15435.36 6295.48 17562.00 19493.82   费用率 
     

减:营业成本 9816.15 11195.39 6830.60 12469.02 13645.67   毛利率 0.30 0.27 -0.08 0.29 0.30 

营业税金及附加 481.12 478.94 75.55 544.42 604.31   三费/销售收入 0.17 0.16 0.31 0.15 0.15 

销售费用 1015.97 969.77 629.55 1053.72 1224.21   EBIT/销售收入 0.12 -0.29 -1.00 0.14 0.14 

管理费用 1078.41 1279.67 944.32 1053.72 1169.63   销售净利率 0.08 -0.32 -1.06 0.09 0.11 

财务费用 283.45 297.21 398.59 569.09 527.65   投资回报率 
     

资产减值损失 33.54 -5897.85 4085.87 0.00 0.00   ROE 0.10 -0.34 -0.93 0.19 0.20 

加:投资收益 19.04 19.29 0.00 0.00 0.00   ROA 0.07 -0.17 -0.28 0.09 0.11 

营业利润 1398.53 -4701.22 -6668.99 1872.03 2322.35   ROIC 0.09 -0.26 -0.32 0.12 0.12 

加:其他非经营损益 14.46 -38.45 -6.38 -6.38 -6.38   增长率  
     

利润总额 1412.99 -4739.66 -6675.37 1865.65 2315.97   销售收入增长率 0.06 0.10 -0.59 1.79 0.11 

减: 所得税 237.37 181.30 0.00 212.53 256.08   EBIT 增长率 -0.12 -3.68 -0.41 1.38 0.17 

净利润  1175.62 -4920.96 -6675.37 1653.11 2059.89   EBITDA 增长率 -0.03 -2.13 -0.75 1.58 0.13 

减:少数股东损益 -2.14 6.85 -6.68 1.65 2.06   净利润增长率 -0.16 -5.19 -0.36 1.25 0.25 

归母净利润 1294.63 -4728.59 -6668.70 1651.46 2057.83    总资产增长率 0.00 0.14 -0.12 0.20 -0.04 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   股东权益增长率 0.08 0.10 -0.48 0.21 0.21 

货币资金 1015.88 2288.40 4406.84 8781.00 7797.53   营运资本增长率 0.49 0.20 -0.54 1.47 0.12 

应收和预付款项 2400.72 3907.87 3596.92 3859.92 3989.92   资本结构 
     

存货 191.81 2154.48 2000.00 2200.00 2400.00   资产负债率 0.44 0.46 0.68 0.68 0.59 

其他流动资产 600.18 798.02 810.00 840.00 860.00   投资资本/总资产 0.80 0.77 0.78 0.79 0.77 

长期股权投资 20.54 96.82 96.82 96.82 96.82   带息债务/总负债 0.61 0.47 0.66 0.67 0.60 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   流动比率 0.70 0.97 0.81 0.96 1.12 

固定资产 3067.59 3068.14 -771.53 -375.33 -79.13   速动比率 0.57 0.66 0.60 0.77 0.88 

无形资产 10409.99 9124.77 9124.52 9124.27 9124.02   股利支付率 0.18 0.00 0.00 0.10 0.10 

其他非流动资产 4908.80 4253.04 3457.12 2661.20 1865.29   收益留存率 0.82 1.00 1.00 0.90 0.90 

资产总计 22615.52 25691.53 22720.69 27187.88 26054.44   营运能力 
     

短期借款 2300.00 3455.46 8150.58 10319.81 7242.26   总资产周转率 0.62 0.60 0.28 0.65 0.75 

应付和预收款项 3652.11 4877.74 4161.36 4971.36 5061.36   固定资产周转率 4.95 5.41 -6.16 -22.65 -51.42 

长期借款 3758.24 2100.00 2100.00 2100.00 2100.00   应收账款周转率 8.17 6.68 3.1 8.0 8.5 

其他负债 292.34 1369.70 1095.48 1095.48 1095.48   存货周转率 51.18 5.20 3.4 5.7 5.7 

负债合计 10002.70 11802.90 15507.43 18486.66 15499.11   业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

股本 1761.44 2078.43 2078.43 2078.43 2078.43   EPS 0.58 -2.12 -2.99 0.74 0.92 

资本公积 4003.74 8094.79 8094.79 8094.79 8094.79   BPS 5.64 6.20 3.21 3.88 4.71 

留存收益 6817.34 3658.93 -3009.77 -1523.46 328.59   PE 29.40 -8.05 -5.71 23.04 18.49 

母公司股东权益 12582.52 13832.14 7163.45 8649.76 10501.81   PEG 3.48 0.05 0.10 0.13 1.68 

少数股东权益 26.40 306.33 299.66 301.31 303.37   PB 3.02 2.75 5.31 4.40 3.62 

权益合计 12608.92 14138.48 7463.10 8951.07 10805.18   PS 2.70 2.47 6.04 2.17 1.95 

负债和权益合计 22611.61 25941.38 22970.54 27437.73 26304.29   EBIT 1664.30 -4454.99 -6283.08 2399.61 2804.63 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   EV/EBITDA 12.84 -13.15 -8.39 15.06 12.51 

经营性现金净流量 1784.20 1859.91 -1889.12 3279.60 3049.07   EV/NOPLAT 26.35 -8.83 -7.33 22.69 18.11 

投资性现金净流量 -1992.31 -1544.25 -288.20 -375.55 -260.55   EV/IC 1.96 2.10 2.60 2.25 2.24 

筹资性现金净流量 -1267.52 -42.62 4295.76 1470.12 -3771.99   ROIC-WACC 0.09 -0.26 -0.34 0.10 0.08 

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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