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[Table_Main] 
2020 年年报&21Q1 季报点评：渠道与内容业

务恢复，院线龙头市占率持续提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,295 18,738 20,696 22,239 

同比（%） -59.2% 197.6% 10.4% 7.5% 

归母净利润（百万元） -6,669 1,544 1,995 2,393 

同比（%） -41.0% 123.1% 29.3% 19.9% 

每股收益（元/股） -2.99 0.69 0.89 1.07 

P/E（倍） -5.99 25.87 20.01 16.69      
 

投资要点 

 事件：2020 年公司实现营收 62.95 亿元（yoy-59.21%），归母净利润-66.69

亿元，19 年同期归母净利润-47.29 亿元。21Q1 公司实现营收 41.21 亿
元（yoy+228%），归母净利润 5.24 亿元，扭亏为盈，落入此前业绩预告
区间，20 年同期归母净利润-6 亿元。 

 点评：疫情期间逆市扩张策略效果显现，公司 Q1 票房恢复好于大盘，
净利润创新高。20 年公司受疫情影响，营收与利润下滑，相应业务开
展受阻，公司对前期并购影城、时光网、新媒诚品、互爱互动、上海骋
亚影视文化传媒公司计提商誉减值合计 44.18 亿元，此次计提商誉减值
后截至 21Q1 公司账面商誉 46.02 亿元，主要为澳洲院线 HG Holdco Pty 

Ltd.商誉 34.4 亿元，经历连续两年计提商誉减值后，公司商誉减值压力
逐步释放。澳洲院线 Q1 实现票房 1.61 亿元（yoy-53%），亏损环比收窄，
随着疫苗接种推进，公司预计各项业务 21H2 将逐步恢复到正常水平。
20 年公司经营净现金流 4.8 亿元（yoy-74%），主要系疫情影响，收入支
出大幅下降。21Q1 国内疫情好转，渠道恢复，优质内容供给出现，行
业迅速复苏，截至 21Q1，全国实现总票房 164.97 亿元（yoy+705%），
观影人次 4.23 亿（yoy+604%），公司实现票房 22.62 亿元（yoy+861%），
观影人次 5223 万（yoy+683%）。21Q1 公司归母净利润 5.24 亿元，创历
史新高，经营净现金流量 16.99 亿元，恢复明显，公司经营上的最差时
点已经过去。 

 轻重并举逆市扩张，公司市占率持续提升。20 年由于疫情中小院线现
金流不足且融资相对困难，行业集中度进一步提升。公司作为龙头逆势
扩张，开放特许经营加盟权及定增新建影院，轻重并举，驱动市占率提
升。截至 21Q1，公司通过开放特许经营加盟新签约影院超 310 家，已
开业 60 家。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。 

 《唐探 3》表现出色，后续优质内容储备丰富。截至截止至 2021 年 3

月 31 日，公司主投并参与制作的春节档影片《唐探 3》上映后累计总
票房 45.19 亿元，推动公司电影制作与发行收入同比大幅增长。21 年公
司还储备有《2 哥来了怎么办》《外太空的莫扎特》《没有一个春天不会
来临》等电影，《雁归西窗月》《最灿烂的我们》等电视剧，丰富储备叠
加行业复苏与龙头发行实力，公司有望持续推出爆款精品。 

 盈利预测与投资评级：考虑新租赁准则影响，我们下调盈利预测，预计
21-22 年实现 EPS0.69（-0.05）/0.89（-0.01）元，新增 23 年 EPS1.07 元，
对应当前 PE26/20/17X，看好公司院线行业龙头地位，经营有望持续改
善，维持“买入”评级。 

 风险提示：票房收入不及预期，疫情反复，影视项目延期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.90 

一年最低/最高价 15.02/24.23 

市净率(倍) 4.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
34934.32 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.35 

资产负债率(%) 69.08 

总股本(百万股) 2230.73 

流通A股(百万股) 1951.64  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《万达电影（002739）：疫情

及减值扩大亏损，短期关注《唐

探 3》业绩弹性，长期市占率有

望持续提升》2021-02-02 

2、《万达电影（002739）：疫情

致业绩短期承压，长期加速尾部

出清，行业集中度有望提升》
2020-05-05 

3、《万达电影（002739）：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》
2020-04-22  
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1.   Q1 票房恢复好于大盘，净利润创新高 

2020 年公司实现营收 62.95 亿元（yoy-59.21%），归母净利润-66.69 亿元，19 年同

期归母净利润-47.29 亿元。21Q1 公司实现营收 41.21 亿元（yoy+228%），归母净利润 5.24

亿元，扭亏为盈，落入此前业绩预告区间，20 年同期归母净利润-6 亿元。 

图 1：公司 2016-2020 及 2021Q1 营业收入与增速  图 2：公司 2016-2020 及 2021Q1 归母净利润与增速 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

点评：疫情期间逆市扩张策略效果显现，公司 Q1 票房恢复好于大盘，净利润创新

高。20 年公司受疫情影响，营收与利润下滑，相应业务开展受阻，公司对前期并购影城、

时光网、新媒诚品、互爱互动、上海骋亚影视文化传媒公司计提商誉减值合计 44.18 亿

元，此次计提商誉减值后截至21Q1公司账面商誉46.02亿元，主要为澳洲院线HG Holdco 

Pty Ltd.商誉 33.4 亿元，经历连续两年计提商誉减值后，公司商誉减值压力逐步释放。

澳洲院线 Q1 实现票房 1.61 亿元（yoy-53%），亏损环比收窄，随着疫苗接种推进，公司

预计各项业务21H2将逐步恢复到正常水平。20年公司经营净现金流4.8亿元（yoy-74%），

主要系疫情影响，收入支出大幅下降。21Q1 国内疫情好转，渠道恢复，优质内容供给

出现，行业迅速复苏，截至 21Q1，全国实现总票房 164.97 亿元（yoy+705%），观影人

次 4.23 亿（yoy+604%），公司实现票房 22.62 亿元（yoy+861%），观影人次 5223 万

（yoy+683%）。21Q1 公司归母净利润 5.24 亿元，创历史新高，经营净现金流量 16.99

亿元，恢复明显，公司经营上的最差时点已经过去。 

图 3：公司 2016-2020 收入构成 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 2021Q1 经营净现金流大幅增加，主要系上年同期受疫情影响影城停业，21Q1

恢复正常经营，且公司收到影片发行方部分分账款，但尚未支付给其余投资方。 

图 4：公司 2016-2020 及 2021Q1 经营净现金流 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

表 1：公司截至 21 年底商誉构成 

公司 业务 商誉 

HG Holdco Pty Ltd. 境外影业 34.4 亿元 

Active Media Group Pty Ltd 境外影业 5975 万元 

Collective Media Pty Ltd 境外影业 411 万元 

Motivate Val Morgan  境外影业 1.22 亿元 

互爱互动 游戏发行 4.35 亿元 

骋亚影视 电影制作发行 3.23 亿元 

新媒诚品 电视剧制作发行 2.30 亿元 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   渠道与内容恢复，轻重并举驱动市占率持续提升 
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轻重并举逆市扩张，公司市占率持续提升。20 年由于疫情中小院线现金流不足且

融资相对困难，行业集中度进一步提升。公司作为龙头逆势扩张，开放特许经营加盟权

及定增新建影院，轻重并举，驱动市占率提升。截至 21Q1，公司通过开放特许经营加

盟新签约影院超 310 家，已开业 60 家。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 4pct。 

图 5：公司 2019/2021 年票房市占率 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

《唐探 3》表现出色，后续优质内容储备丰富。截至 2021 年 3 月 31 日，公司主投

并参与制作的春节档影片《唐探 3》上映后累计总票房 45.19 亿元，推动公司电影制作

与发行收入同比大幅增长。21 年公司还储备有《2 哥来了怎么办》《外太空的莫扎特》《没

有一个春天不会来临》等电影，《雁归西窗月》《最灿烂的我们》等电视剧，丰富储备叠

加行业复苏与龙头发行实力，公司有望持续推出爆款精品。 

表 2：21 年公司影视剧储备 

电影 

《2 哥来了怎么办》 

《外太空的莫扎特》 

《没有一个春天不会来临》 

《罐头小人》 

《想见你》 

《天星术》 

电视剧 

《雁归西窗月》 

《最灿烂的我们》 

《一见倾心》 

《亲爱的爸妈》 

《谢谢你医生》 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   盈利预测与投资评级 

考虑新租赁准则影响，我们下调盈利预测，预计 21-22 年实现 EPS0.69（-0.05）/0.89

（-0.01）元，新增 23 年 EPS1.07 元，对应当前 PE26/20/17X，看好公司院线行业龙头地

位，经营有望持续改善，维持“买入”评级。 

4.   风险提示 

票房收入不及预期，疫情反复，影视项目延期。 
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万达电影三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,612 21,289 15,442 27,865   营业收入 6,295 18,738 20,696 22,239 

  现金 4,979 5,354 6,776 9,731   减:营业成本 6,963 13,182 14,484 15,610 

  应收账款 1,874 2,567 3,370 3,499      营业税金及附加 117 549 585 596 

  存货 1,767 5,657 2,500 6,291      营业费用 567 1,162 1,221 1,312 

  其他流动资产 1,992 7,711 2,796 8,344        管理费用 997 1,443 1,531 1,646 

非流动资产 12,864 12,509 12,024 11,283      研发费用 25 28 31 33 

  长期股权投资 72 60 47 33      财务费用 284 622 698 578 

  固定资产 2,546 2,386 2,317 2,150      资产减值损失 4,351 400 300 200 

  在建工程 46 125 139 140   加:投资净收益 46 57 35 40 

  无形资产 955 970 980 967      其他收益 163 364 360 354 

  其他非流动资产 9,245 8,968 8,541 7,993      资产处置收益 -2 -0 0 0 

资产总计 23,476 33,798 27,466 39,148   营业利润 -6,931 1,591 2,060 2,480 

流动负债 12,906 20,476 12,546 22,141   加:营业外净收支  -10 -7 -10 -16 

短期借款 4,644 5,500 6,000 6,500   利润总额 -6,941 1,584 2,050 2,464 

应付账款 1,839 2,116 3,415 2,829   减:所得税费用 -100 32 41 49 

其他流动负债 6,423 12,860 3,131 12,812      少数股东损益 -173 9 14 22 

非流动负债 288 1,488 1,188 888   归属母公司净利润 -6,669 1,544 1,995 2,393 

长期借款 0 1,200 900 600  EBIT -6,809 1,756 2,251 2,620 

其他非流动负债 288 288 288 288   EBITDA -5,533 2,799 3,372 3,807 

负债合计 13,194 21,964 13,734 23,030   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 142 150 164 186   每股收益(元) -2.99 0.69 0.89 1.07 

归属母公司股东权益 10,140 11,684 13,567 15,932   每股净资产(元) 4.55 5.24 6.08 7.14 

负债和股东权益 23,476 33,798 27,466 39,148   发行在外股份(百万股) 2231 2231 2231 2231 

                             ROIC(%) -57.7% 13.4% 16.4% 19.6% 

      ROE(%) -66.5% 13.1% 14.6% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) -10.6% 29.6% 30.0% 29.8% 

经营活动现金流 482 1,632 2,630 3,768 

 

销售净利率(%) -105.9% 8.2% 9.6% 10.8% 

投资活动现金流 -850 -631 -600 -406   资产负债率(%) 56.2% 65.0% 50.0% 58.8% 

筹资活动现金流 2,891 -625 -609 -406   收入增长率(%) -59.2% 197.6% 10.4% 7.5% 

现金净增加额 2,511 375 1,421 2,955  净利润增长率(%) -44.9% 122.7% 29.4% 20.2% 

折旧和摊销 1,276 1,043 1,120 1,187  P/E -5.99 25.87 20.01 16.69 

资本开支 817 -342 -472 -727  P/B 3.94 3.42 2.94 2.51 

营运资本变动 1,287 -1,528 -1,161 -372  EV/EBITDA -7.61 14.92 12.03 9.94 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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