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[Table_BaseInfo] 

基本数据（21Q1） 
通行 报告日股价（元） 16.37 

12mth A 股价格区间（元） 14.93-24.23 

总股本（百万股） 2230.73 

无限售 A股/总股本 96.28% 

流通市值（亿元） 351.57 

每股净资产（元） 4.35 

PBR（X） 3.76 

DPS（Y2020, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（21Q1） 
通行 北京万达投资有限公司 40.40% 

杭州臻希投资管理有限公司 6.05% 

上海高毅邻山 1号远望基金 4.80% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（20Y） 

票房 50.36% 

电视剧制作发行 11.77% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布 2021 年中报业绩预告，公司预计上半年经营业绩实现

扭亏为盈，并且较 2019 年上半年有所增长。预计上半年归母净利润

6.2 亿元-6.8 亿元，预计基本每股收益 0.2779 元-0.3048 元。 

 

 事项点评 

上半年国内影市持续复苏，公司市占率稳步提升。 

虽然全球新冠疫情影响仍在，但是国内疫情防控较好，上半年国

内影市持续复苏，元旦、春节、清明节等档期票房均创历史新高。截

止到 6月 30 日，全国电影市场分账票房为 275.67 亿元（含服务费），

相比 2019 年同期下降约 12%。公司实现票房 35.3 亿元，观影人次 

9,125 万，增长幅度均高于国内大盘水平。二季度，预计公司实现归

母净利润 0.96 亿--1.56 亿元，同比 2019 年上半年 0.98 亿有所提升。

随着中小规模影院的加速出清，行业集中度进一步向龙头集中。2019

年公司市占率 13.3%，公司旗下影院（含特许经营加盟）1-6 月累计

市场占有率为 15%，保持较为明显的提升。 

 

《唐人街探案 3》表现优异，后续项目储备丰富。 

电影方面，由子公司万达影视传媒有限公司主投主控的电影《唐

人街探案 3》于春节档上映，国内累计实现总票房 45.2 亿元；影视剧

方面，由子公司浙江东阳新媒诚品文化传媒有限公司投资制作的剧集

《号手就位》、《妈妈在等你》、《雁归西窗月》先后播出，上半年公司

影视投资制作与发行业务业绩同比大幅增长。根据公司公布的 2021

年片单来看，重点项目《二哥来了怎么办》、《外太空的莫扎特》将陆

续上映。随着疫情得到有效控制，上座率等限制将陆续放开，市场有

望在明年恢复正常水平。公司后续项目储备丰富，经营效率高于行业

水平，业绩复苏值得期待。  

 

澳洲院线亏损收窄。 

随着好莱坞影片的陆续上映，上半年公司下属澳洲院线亏损收

窄，经营业绩稳健恢复。澳洲院线 2021 年 4 月当月已实现盈利，票

房收入恢复至往年同期的 80%，市场份额也进一步获得提升。澳洲电

影院线市场成熟度较高，预计随着全球疫情形势向好，其各项业务将

逐步恢复至正常水平。  

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：局部疫情反复，受疫情影响影

院无法正常营业风险；市场竞争风险；影院物业租赁风险。 
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 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级。 

预计公司 21、22 年实现 EPS 为 0.69 元、0.88 元，以 7 月 2

日收盘价计算，动态 PE 分别为 23.74 倍和 18.59 倍。WIND 电影与

娱乐行业上市公司 21 年预测市盈率中值为 24.94 倍。公司的估值

略低于行业的平均值。 

公司是国内院线行业龙头，拥有先进的连锁院线管理服务模

式，疫情过后公司有望加速布局，进一步提升市占率。我们看好疫

情过后电影市场回暖及公司的影视产品储备，以及公司的长期发展

战略，维持“增持”评级。 

 

 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6295.48  16500.00  19800.00  23500.00  

年增长率 -59.21% 162.09% 20.00% 18.69% 

归属于母公司的净利润 -6668.70  1538.01  1964.39  2349.35  

年增长率 -41.03% 122.53% 27.72% 19.60% 

每股收益（元） -2.99  0.689  0.881  1.053  

PER（X） N/A  23.74  18.59  15.54  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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[Table_ProfitInfo] 
 

 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 

 

利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 
4976.64  7004.57  8713.40  14257.48  

 

营业收入 
6295.48  16500.0  19800.0 23500.00  

应收和预付款项 
2860.14  6902.03  4785.06  9085.98  

 

营业成本 
6963.11  11550.0 13761.0  16332.50  

存货 
1766.73  -734.22  1964.39  -504.34  

 

营业税金及附加 
116.76  511.50  613.80  728.50  

其他流动资产 
1006.59  1006.59  1006.59  1006.59  

 

营业费用 
567.14  1155.00  1425.60  1692.00  

长期股权投资 
71.69  71.69  71.69  71.69  

 

管理费用 
997.17  1171.50  1465.20  1762.50  

投资性房地产 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 

财务费用 
283.98  12.71  -147.77  -223.94  

固定资产和在建工程 
2591.58  2003.69  1415.81  827.92  

 

资产减值损失 
-4351.29  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 
5569.06  5422.07  5275.07  5128.08  

 

投资收益 
46.21  200.00  200.00  200.00  

其他非流动资产 
4003.57  2111.03  218.49  218.49  

 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 
22846.02  23787.4 23450.51  30091.90  

 

营业利润 
-6931.39  2099.29  2682.17  3208.44  

短期借款 
4643.60  0.00  0.00  0.00  

 

营业外收支净额 
-9.70  -11.23  -11.23  -11.23  

应付和预收款项 
3864.43  7872.55  5521.52  9754.13  

 

利润总额 
-6941.09  2088.06  2670.94  3197.21  

长期借款 
0.00  0.00  0.00  0.00  

 

所得税 
-99.74  511.14  656.86  788.43  

其他负债 
2671.14  2671.14  2671.14  2671.14  

 

净利润 
-6841.35  1576.92  2014.08  2408.78  

负债合计 
11179.17  10543.6

9  

8192.67  12425.27  

 

少数股东损益 
-172.65  38.91  49.69  59.43  

股本 
2230.73  2230.73  2230.73  2230.73  

 

归属母公司股东净利润 
-6668.70  1538.01  1964.39  2349.35  

资本公积 
10838.53  10838.5

3  

10838.53  10838.53  

 

财务比率分析 

  
 

 

留存收益 
-2929.08  -1391.0

7  

573.32  2922.67  

 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 
10140.17  11678.1

8  

13642.57  15991.92  

 

毛利率 
-10.60% 30.00% 30.50% 30.50% 

少数股东权益 
141.72  180.63  230.32  289.75  

 

EBIT/销售收入 
-108.45% 12.59% 12.60% 12.51% 

股东权益合计 
10281.89  11858.8

1  

13872.89  16281.67  

 

销售净利率 
-111.16% 9.56% 10.17% 10.25% 

负债和股东权益合计 
22846.02  23787.4 23450.51  30091.90  

 

ROE 
-67.31% 13.17% 14.40% 14.69% 

现金流量表（单位：百万元） 

 

资产负债率 
48.93% 44.32% 34.94% 41.29% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

流动比率 
0.97  1.38  2.08  1.96  

经营活动产生现金流量 
361.66  6657.57  1529.56  5283.20  

 

速动比率 
0.72  1.35  1.70  1.92  

投资活动产生现金流量 
-849.52  2.45  2.45  2.45  

 

总资产周转率 
0.28  0.69  0.84  0.78  

融资活动产生现金流量 
2890.86  -4632.0

9  

176.83  258.42  

 

应收账款周转率 
3.36  5.54  6.96  5.78  

现金流量净额 
2390.44  2027.92  1708.84  5544.08  

 

存货周转率 
3.94  5.73  7.01  3.38  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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