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供给减少等影响，大盘票房表现乏力。我们认为基于目前市场仍处于疫情后的 

复苏阶段，优质影片上映对观影和票房的驱动效应凸显，目前待映影片储备丰
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事件描述 

 公司于 8 月 21 日发布 2021 年中报业绩，报告期内公司实现营业收入

147,550.57 万元，同比增长 1403.75%；归属于母公司净利润 20,115.82 万元，同

比增长 165.64%。 

事件点评 

 低基数致业绩高增长。1）21Q2 实现营业收入 63,744.17 万元，同比 19Q2

增长 24.34%，环比 21Q1 减少 23.94%，归母净利润 3000.10 万元，同比 19Q2

增长 109.66%，环比减少 82.47%。21Q1 受春节档票房高基数影响致 Q2 业绩环

比回落。从上半年整理来看，营业收入同比 2019 年同期增长 6.44%，归母净利

润增长 16.12%，业绩增量主要来自新增的内容端业务。2）2020H1 公司毛利率

为 26.66%，同比 19H1 上升 6.15pct；销售、管理、财务费用率分别为 3.20%、

1.79%、4.76%，同比 19H1 上升 1.49pct、0pct、4.78pct，由于新租赁准则导致上

半年财务费用中新增租赁负债利息支出 7201.31 万。3）2021H1 公司经营活动产

生的现金流量净额为 41,922.57 万元，同比 19H1 增长 72.66%，主要由于新租赁

准则支付租赁款计入筹资活动所致，其中 Q2 净额为 12,634.33 万元，同比 19Q2

增长 153.57%。 

 院线终端业务稳步复苏，市占率持续上升。21H1 公司实现票房收入 10.85

亿元，同比 19H1 减少 12%，市场份额 4.33%，较 19H1 上升 0.04pct，排名上升

2 名至第 6；其中资产联结型影院票房收入 9.25 亿元，同比 19H1 减少 11.99%，

市场份额为 3.69%，较 19H1 上升 0.03pct，直营影院观影人次 2660.54 万，影投

公司排名稳居第 3 位。报告期末公司旗下共有 467 家已开业影院，银幕 2903 块，

其中资产联结型影院 385 家（新增 19 家、关停 9 家），银幕 2431 块。一方面公

司在新增项目上趋于谨慎，通过与大型商业集团签署战略合作协议作为唯一影

城合作品牌，控制投资风险，另一方面对符合条件的老影院进行先进放映技术

投入与改造和关停低效影院，提升在运营影院的经营效率与观影体验。 

 内容端业务稳步推进，单片表现亮眼。21H1 公司影视制作发行业务实现收

入 2.10 亿元，其中横店影业参与出品《送你一朵小红花》（11.96 亿，年票房第

6）《你好，李焕英》（54.13 亿，年票房第 1）《我的姐姐》（8.60 亿，年票房第

10）《熊出没·狂野大陆》（5.59 亿，年票房第 15）等影片票房均有超预期表现；

影视投资参与出品的《大宋宫词》、联合摄制的《白玉思无瑕》等电视剧上线播

出；其他子、孙公司还参与了献礼剧《大国飞天》拍摄及《奇门偃甲师》《凡人

英雄》等网络电影的投资出品。通过内容端的布局，上市公司将进一步完善内

容投资、制作、发行、放映的全产业链路，提升业务协同及横店品牌的影响力。 

 市场处于后疫情恢复阶段，仍需静待供给回暖。1-6 月内地电影市场票房为

275.67 亿元，同比 2019 年减少 11.78%，观影人次 6.82 亿人，同比 2019 年减少

15.93%。今年暑期档以来，受进口影片缺席、局部地区疫情反复、国产影片供 
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富，包括《峰爆》（定档 9.17）《我和我的父辈》（定档 10.1）《铁道英雄》（定档

10.1）《十年一品温如言》（定档 10.1）以及撤档的《长津湖》《古董局中局》《世

间有她》《冲出地球》等，市场仍需静待供给回暖。 

投资建议：持续看好公司在低线城市的前瞻性布局及影投运营优势，上半年三

线以下城市票房贡献 48.1%，同比 19H1 上升 6pct，公司三四五线城市影院占比

达 70%，有望持续受益市场复苏后低线城市的增长红利。目前国内疫情控制向

好，公司影院经营与影视投资经营预计逐步恢复常态，我们看好后市头部影片

上映带动市场观影需求的延后释放。预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为

0.56/0.65/0.78，对应公司 8 月 20 日收盘价 12.86 元，PE 分别为 23/20/17，

维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复及影响持续，跨区域经营的不确定性，单银幕产出下降，

影片上线进度及票房不及预期等。 

表 1：横店影视 2021H1 盈利能力变化分析（单位：万元） 

  2019H1 2020H1 2021H1 同比 19H1 同比 20H1 

营业收入 138,617.65  9,812.17  147,550.57  6.44% 1403.75% 

毛利率 20.51% -360.00% 26.66% 6.15% 386.66% 

销售费用 2,369.26  598.85  4,723.09  99.35% 688.70% 

管理费用 2,486.83 1,693.97 2,643.82 6.31% 56.07% 

财务费用 -27.63  -165.21  7,030.03  25546.32% 4355.28% 

投资净收益 1,652.26  1,596.29  837.97  -49.28% -47.51% 

营业利润 20,830.73  -34,598.73  22,575.02  8.37% 165.25% 

  加：营业外收入 2,208.28  4,174.89  807.55  -63.43% -80.66% 

  减：营业外支出 148.00  238.22  399.75  170.10% 67.81% 

利润总额 22,891.01  -30,662.06  22,982.82  0.40% 174.96% 

  减：所得税 5,567.15  -15.73  2,867.01  -48.50% 18324.57% 

净利润 17,323.86  -30,646.33  20,115.82  16.12% 165.64% 

减：少数股东损益 0.00  0.00  0.00  -- -- 

归属于母公司所有者的净利润 17,323.86  -30,646.33  20,115.82  16.12% 165.64% 

数据来源：公司财报，山西证券研究所 

表 2：横店影视 2021H1 费用率变化情况 

  2019H1 2020H1 2021H1 同比 19H1 同比 20H1 

销售费用率 1.71% 6.10% 3.20% 1.49 -2.90 

管理费用率 1.79% 17.26% 1.79% 0.00 -15.47 

财务费用率 -0.02% -1.68% 4.76% 4.78  6.45  

数据来源：公司财报，山西证券研究所 

表 3：横店影视 2018H1-2021H1 院线及影投票房及市场份额（不含服务费） 

  2018H1 2018 2019H1 2019 2020 2021H1 

院线票房（亿元） 13.34  24.61  12.33  25.01  8.10  10.86  

市场份额 4.45% 4.35% 4.29% 4.10% 4.36% 4.33% 

影投票房（亿元） 11.42  21.10  10.51  21.40  6.97  9.25  

市场份额 3.81% 3.73% 3.66% 3.51% 3.75% 3.69% 

数据来源：公司公告，艺恩数据，山西证券研究所 
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利润表  
  

单位：百万元 
 
资产负债表 单位：百万元 

  
单位：百万元 

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

营业收入 2814  990  3277  3525  3811  
 
货币资金 289  293  1947  1793  3528  

减: 营业成本 2232  1277  2642  2800  2959  
 
应收和预付款项 282  585  697  680  807  

营业税金及附加 124  26  85  92  99  
 
存货 49  110  16  118  23  

营业费用 101  99  121  130  141  
 
其他流动资产 89  610  610  610  610  

管理费用 65  74  105  113  122  
 
长期股权投资 78  81  81  81  81  

研发费用 0  0  0  0  0  
 
投资性房地产 0  0  0  0  0  

财务费用 -7  1  3  4  4  
 
固定资产和在建工程 960  860  677  494  311  

资产减值损失 -2  -117  0  0  0  
 
无形资产和开发支出 18  4  3  2  2  

加: 投资收益 31  46  38  38  38  
 
其他非流动资产 764  670  374  77  77  

其他收益 40  36  46  49  53  
 
资产总计 3450  3214  4406  3856  5441  

营业利润 368  -542  404  474  578  
 
短期借款 0  240  0  0  0  

加: 其他非经营损益 41  31  51  55  61  
 
应付和预收款项 812  580  1560  599  1689  

利润总额 409  -512  455  529  639  
 
长期借款 0  0  0  0  0  

减: 所得税 99  -30  100  118  144  
 
其他负债 251 225  0  0  0  

净利润 310  -482  355  411  495  
 
负债合计 1063  1661  1560  599  1689  

  减: 少数股东损益 0  -1  1  1  1  
 
股本 634  634  634  634  634  

归属母公司股东净利润 310  -481  354  410  494  
 
资本公积 574  569  569  569  569  

现金流量表 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 
留存收益 1179  672  1026  1436  1930  

经营性现金净流量 581  -10  1799  -277  1591  
 
归属母公司股东权益 2387  1875  2229  2639  3133  

投资性现金净流量 -375  206  76  80  84  
 
少数股东权益 0  0  1  2  3  

筹资性现金净流量 -142  -25  -221  42  60  
 
股东权益合计 2387  1875  2230  2641  3136  

现金流量净额 64  171  1654  -155  1735    负债和股东权益合计 3450  3536  3790  3240  4824  

数据来源：wind，山西证券研究所 
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