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内容院线双恢复，市占率有望再提升 

——万达电影(002739)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

市场数据(2021-04-29) 

收盘价(元) 17.90 

一年内最高/最低(元) 24.23/15.02 

沪深300指数 5164.17 

市净率(倍) 3.94 

流通市值(亿元) 349.34 

基础数据(2021-3-31)  

每股净资产(元) 4.35 

每股经营现金流(元) 0.76 

毛利率(%) 36.60 

净资产收益率_摊薄(%) 5.41 

资产负债率(%) 69.08 

总股本/流通股(万股) 223072.51/195163.81 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《万达电影(002739)公司点评报告：渠道

内容双双恢复，有望创季度净利润新高》 

2021-04-14 

2 《万达电影(002739)公司点评报告：交易

所新规有望消除公司 ST 风险，近期市占率

提升明显》 2020-12-15 

3 《万达电影(002739)季报点评：三季度亏

损收窄，国庆假期市占率提升明显》 

2020-11-02  
  
联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

发布日期：2021 年 04 月 30 日 

事件：公司发布 2020年年度报告以及 2021年第一季度报告 

2020 年公司营业收入 62.95 亿元，同比减少 59.21%；归母净利润-66.69

亿元，同比减少 41.03%；扣非后归母净利润-68.53亿元，同比减少 41.39%；

基本每股收益-3.16 元。 

2021年第一季度公司营业收入 41.21亿元，同比增加 228.44%；归母净利

润 5.24亿元，同比增加 187.38%；扣非后归母净利润 5.18亿元，同比增

加 182.90%；基本每股收益 0.24亿元。 

投资要点: 

 恢复进度好于行业整体带动市占率提升。2020 年公司影院实现票房

27.01 亿元，同比减少 65.5%，观影人次 7511 万，同比减少 62.7%；

2021年第一季度公司影院实现票房 22.62亿元，同比增长 861%，观影

人次 5223 万，同比增长 683%，变动情况均好于行业整体情况，在院

线和影院领域的市场占有率提升明显。根据猫眼专业版数据，2020全

年与 2021Q1 公司院线市占率分别为 15.13%和 14.32%，影投市占率分

别为 14.42%和 13.67%。顾 2017-2019年间，公司在院线和影投市场平

均市占率为 13.46%和 13.15%。 

 未来商誉影响或将明显减弱。受疫情，宏观市场经济以及游戏行业发

展趋势等影响，公司影院、影视剧制作投资与发行、游戏运营业务经

营业绩不及预期，因此计提了 44.81 亿元的信用及资产减值损失，其

中商誉减值准备 35.97亿（互爱互动 18.72 亿元、时光网 2.02亿元、

聘亚影视 6.62亿元、新媒诚品 3.88亿元），减值后目前商誉余额 46.02

亿元，主要以境外影院业务为主。连续两年大额计提减值准备后，未

来商誉风险对公司影响越来越小。 

 内容布局丰富。内容布局上，2021 年 2 月 11 日公司上映了《唐人街

探案 3》，目前总票房 45.23亿元，增厚公司 2021Q1内容板块业绩。

后续电影内容还有主投及参与投资制作的《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》等影片将择机上映。电视剧内容上，公司参与投

资的《号手就位》、《妈妈在等你》已经在浙江卫视、中央电视台等

多个平台播出，《雁归西窗月》、《最灿烂的我们》、《一见倾心》、

《谢谢你医生》等电视剧预计也将陆续播出。 

 调整子公司业绩承诺期和锁定期。由于 2020年疫情导致子公司万达影

视未能完成业绩承诺且未来两年可能仍处于疫情恢复调整期，公司调

整了原有业绩承诺内容，将 2020-2021 年万达影视不低于 10.69 亿元
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邮编： 200122  与 12.74 亿元的扣非净利润业绩承诺延长一年至 2021-2022 年，同时

也延长锁定期至 2022年。 

 会计政策变更减少短期净利润，但长期总体规模不变。公司从 2021

年 1 月 1 日起执行财政部发布的新租赁准则，对资产负债表中资产总

额、负债总额，利润表中营业成本、财务费用、所得税费用、净利润

等一系列财务指标产生影响。预计 2021Q1 资产负债率增加 13.65%并

减少 2021年利润总额 1.3亿元。不考虑新增影城租赁情况，执行新准

则的第一年、第二年利润总额可能有所减少，第三年进入平衡期，此

后利润总和逐年增加，但期间总体利润保持不变。 

 投资建议与盈利预测：国内电影市场恢复进度良好，公司通过优异的

运营能力和经营效率市占率提升明显，通过稳健扩张策略公司未来在

院线和影投的市占率仍有提升空间。在内容端，《唐人街探案 3》高

票房突显 IP价值，多部主投主控影片将陆续上映增厚内容板块业绩。 

考虑会计准则对短期净利润会产生一定的影响，预计公司 2021-2022

年 EPS为 0.66元、0.84元，按照 4月 29 日收盘价 17.90元计算，对

应 PE为 27.0倍与 21.4倍，维持“买入”评级。 

风险提示：扩张进度及影院经营效率不及预期；出品影片内容票房不及

预期；海外疫情影响进口影片供给；全年票房下滑；海外疫情导致境外影

院业务持续下滑。 
  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元) 15,435 6,295 16,648 18,822 21,281 

增长比率（%） 9.6 -59.2 164.4 13.1 13.1 

净利润(百万元) -4,729 -6,669 1,481 1,865 2,150 

增长比率（%） -465.2 41.0 -122.2 25.9 15.3 

每股收益(元) -2.12 -2.99 0.66 0.84 0.96 

市盈率(倍) -8.4 -6.0 27.0 21.4 18.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 9324 10612 14436 12457 21837  营业收入 15435 6295 16648 18822 21281 

  现金 2463 4979 1936 4846 6761  营业成本 11195 6963 11574 13382 15156 

  应收票据及应收账款 2310 1874 9224 3323 10864  营业税金及附加 479 117 413 408 494 

  其他应收款 380 269 841 413 1005  营业费用 970 567 1332 1412 1490 

  预付账款 1218 717 948 935 1194  管理费用 1280 997 1249 1280 1383 

  存货 2154 1767 805 2168 1200  研发费用 26 25 47 64 66 

  其他流动资产 798 1007 682 772 814  财务费用 297 284 329 159 218 

非流动资产 17165 12864 14621 14006 13253  资产减值损失 -5898 -4351 333 376 426 

  长期投资 97 72 67 61 56  其他收益 183 163 173 168 171 

  固定资产 2851 2546 4480 4290 4107  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 1121 955 970 980 967  投资净收益 19 46 53 59 57 

  其他非流动资产 13096 9291 9105 8674 8123  资产处置收益 2 -2 0 0 0 

资产总计 26488 23476 29057 26463 35090  营业利润 -4516 -6931 1598 1968 2275 

流动负债 9941 12906 16804 12566 19182  营业外收入 21 22 20 21 20 

  短期借款 3455 4644 4050 4347 4198  营业外支出 59 31 45 38 42 

  应付票据及应付账款 1686 1839 4020 2754 4918  利润总额 -4554 -6941 1572 1951 2254 

  其他流动负债 4800 6423 8735 5465 10066  所得税 168 -100 83 73 85 

非流动负债 2409 288 482 359 229  净利润 -4722 -6841 1489 1878 2169 

  长期借款 2100 0 182 66 -67  少数股东损益 7 -173 8 13 20 

  其他非流动负债 309 288 299 294 296  归属母公司净利润 -4729 -6669 1481 1865 2150 

负债合计 12350 13194 17286 12925 19411  EBITDA -2967 -5533 2939 3564 3902 

 少数股东权益 306 142 150 163 183  EPS（元） -2.12 -2.99 0.66 0.84 0.96 

  股本 2078 2231 2231 2231 2231        

  资本公积 8095 10839 10839 10839 10839  主要财务比率      

  留存收益 3657 -3011 -1522 356 2526  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13832 10140 11621 13375 15497  成长能力      

负债和股东权益 26488 23476 29057 26463 35090  营业收入（%） 9.6 -59.2 164.4 13.1 13.1 

       营业利润（%） -384.1 -53.5 123.1 23.2 15.6 

       归属母公司净利润（%） -465.2 41.0 -122.2 25.9 15.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.5 -10.6 30.5 28.9 28.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） -30.6 -108.7 8.9 10.0 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） -33.4 -66.5 12.7 13.9 13.8 

经营活动现金流 1859 482 2910 3787 3193  ROIC -21.6 -39.1 10.3 11.3 11.4 

  净利润 -4722 -6841 1489 1878 2169  偿债能力      

  折旧摊销 1313 1276 1203 1456 1563  资产负债率（%） 46.6 56.2 59.5 48.8 55.3 

  财务费用 297 284 329 159 218  净负债比率（%） 30.0 20.0 20.3 -2.6 -16.2 

  投资损失 -19 -46 -53 -59 -57  流动比率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.1 

 营运资金变动 -889 1287 -60 353 -701  速动比率 0.5 0.6 0.7 0.7 1.0 

  其他经营现金流 5878 4523 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1544 -850 -2908 -782 -754  总资产周转率 0.6 0.3 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 1619 817 1762 -610 -747  应收账款周转率 7.7 3.0 3.0 3.0 3.0 

  长期投资 39 0 5 5 5  应付账款周转率 8.5 4.0 4.0 4.0 4.0 

  其他投资现金流 114 -33 -1141 -1387 -1496  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -43 2891 -3044 -95 -524  每股收益（最新摊薄） -2.12 -2.99 0.66 0.84 0.96 

  短期借款 1155 1188 -594 297 -149  每股经营现金流（最新摊薄） 0.83 0.22 1.30 1.70 1.43 

  长期借款 -1658 -2100 182 -117 -133  每股净资产（最新摊薄） 6.20 4.55 5.21 6.00 6.95 

  普通股增加 317 152 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 4091 2744 0 0 0  P/E -8.4 -6.0 27.0 21.4 18.6 

  其他筹资现金流 -3948 907 -2633 -276 -243  P/B 2.9 3.9 3.4 3.0 2.6 

现金净增加额 276 2511 -3043 2910 1915  EV/EBITDA -15.0 -7.6 14.5 11.2 9.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报
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表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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