
 
 
公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

万达电影（002739） 

  

证券研究报告 

2021 年 09 月 04 日 

投资评级 

行业 传媒/文化传媒 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 14.64 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 2,230.73 

流通 A 股股本(百万股) 2,147.66 

A 股总市值(百万元) 32,657.82 

流通 A 股市值(百万元) 31,441.79 

每股净资产(元) 4.36 

资产负债率(%) 68.51 

一年内最高/最低(元) 24.23/12.35  
 

作者   

张爽 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517070004 
zhangshuang@tfzq.com 

文浩 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516050002 
wenhao@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《万达电影-年报点评报告:疫情及减
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值影响落地，21 年有望迎来行业景气度
及公司竞争力双重提升，短期关注春节
档《唐探 3》》 2021-01-31  

 

股价走势 

影城市占率持续提升，内外并举提升盈利能力 
 
万达电影 21H1 实现营收 70.34 亿元，同比增长 256.64%，相比 19 年同期
下降 7.0%；归母净利润 6.39 亿元，同比增长 140.77%，相比 19 年同期增
长 21.8%；扣非后净利润 6.13 亿元，同比增长 135.92%，相比 19 年同期增
长 21.6%。21H1 万达影视净利润 3.24 亿元，澳洲子公司亏损 8771 万元。 

2021 年上半年，面对后疫情时代的行业变化和短期经营压力，公司进一步
加强成本控制，持续与影城业主商谈租金和物业费减免，优化人力成本和
采购成本，节能降耗，降低影院运营支出。公司 21H1 毛利率为 33.33%，
相比 19 年同期增长 5.7pct，净利率为 9.23%，相比 19 年同期增长 2.3pct。
其中 21Q2 毛利率 28.69%，净利率 3.95%。 

院线板块，万达继续保持行业领军地位，上半年指标高于行业平均水平，
市占率持续提升；万达传媒下半年整合万达广场广告资源。2021 年上半年，
全国实现总票房 250.3 亿元（不含服务费），较 2019 年同期下降 13.8%，
观影人次 6.8 亿，较 2019 年同期下降 15.9%。万达影城 21H1 实现票房 35.5
亿元，较 2019 年同期下降 9.1%，降幅小于全国，观影人次 9,181 万，较
2019 年同期增长 1.1%。2021 年 1-6 月，公司旗下影院（含特许经营加盟）
累计市场占有率为 15%，单月市场份额最高于 2021 年 3 月达到 17.8%，较
往年有明显提升。截至 2021 年 6 月 30 日，公司国内拥有已开业影院 712
家，6174 块银幕，其中直营影院 664 家，5815 块银幕。特许经营加盟方
面，上半年公司完成意向签约影院 88 家，新开业特许经营加盟影院 17 家。 

内容板块，万达影视 21H1 营收 12.83 亿元，同比增长 41.74%，净利润 3.24
亿元。其中电影业务营收 8.16 亿元，同比增长 303.04%，21H1 由万达影视
主投主控的电影《海底小纵队：火焰之杯》和《唐人街探案 3》上映，其
中《唐人街探案 3》实现票房 45.23 亿元。下半年万达影视主投或主控的
《大头儿子小头爸爸 4》《2 哥来了怎么办》等影片已上映，《陪你很久很久》
《没有一个春天不会来临》等多部电影预计择机上映。电视剧业务营收 3.01
亿元，同比下降 42.13%，2021 年下半年，新媒诚品《亲爱的爸妈》已播出，
《最灿烂的我们》《一见倾心》《谢谢你医生》等多部剧集预计将陆续播出。 

投资建议：电影市场上半年持续复苏，但下半年局部疫情反复等因素，使
得下半年恢复进度受到影响。短期行业虽仍有疫情影响，但优质电影龙头
的中长期逻辑并未改变，中小企业在行业寒冬中会加速出清，头部公司一
旦通过融资或者其他策略度过困境，竞争优势和市场份额有望持续提升。
考虑电影市场恢复进度低于前期预期，我们下调公司归母净利润（前值
16.07 亿/20.47 亿/23.75 亿元），预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为
11.06 亿/17.01 亿/21.09 亿元，对应 21-23 年 PE 分别为 29.5x/19.2x/15.5x，
维持买入评级。 

风险提示：疫情影响，电影市场恢复不达预期，电影项目票房不达预期，
电视剧及游戏等项目收益不达预期，经营业绩波动下现金流风险，行业监
管趋严 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 15,435.36 6,295.48 13,479.55 17,575.69 19,812.18 

增长率(%) 9.56 (59.21) 114.11 30.39 12.72 

EBITDA(百万元) 8,016.71 2,685.89 2,385.63 3,426.13 4,162.59 

净利润(百万元) (4,728.59) (6,668.70) 1,105.68 1,701.09 2,109.04 

增长率(%) (465.25) 41.03 (116.58) 53.85 23.98 

EPS(元/股) (2.12) (2.99) 0.50 0.76 0.95 

市盈率(P/E) (6.91) (4.90) 29.54 19.20 15.48 

市净率(P/B) 2.36 3.22 2.93 1.62 1.47 

市销率(P/S) 2.12 5.19 2.42 1.86 1.65 

EV/EBITDA 4.66 14.10 11.36 7.22 4.53   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-39%

-30%

-21%

-12%

-3%

6%

15%

2020-09 2021-01 2021-05

万达电影 文化传媒
沪深300



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 
 

内容目录 

1. 财报数据分析 ................................................................................................................................ 3 

2. 2021 年上半年经营分析 ............................................................................................................... 6 

2.1. 院线电影放映业务 .......................................................................................................................... 6 

2.2. 影视投资制作与发行业务 ............................................................................................................ 6 

2.3. 网络游戏发行与运营业务 ............................................................................................................ 7 

3. 2021 年下半年展望 ....................................................................................................................... 7 

3.1. 院线电影放映业务 .......................................................................................................................... 7 

3.2. 影视投资制作与发行业务 ............................................................................................................ 7 

3.3. 网络游戏发行与运营业务 ............................................................................................................ 7 

3.4. 广告与传媒业务............................................................................................................................... 7 

4. 投资建议 ......................................................................................................................................... 7 

 

图表目录 

图 1：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 营业收入（亿元）及增速 .............................. 3 

图 2：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 归母净利润（亿元）及增速 ......................... 3 

图 3：2021H1 万达电影 2019Q1-2021Q2 单季度营业收入 ............................................................ 4 

图 4：万达电影 2019Q1-2021Q2 单季度归母净利润 ........................................................................ 4 

图 5：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 整体业务毛利率及净利率变化情况............ 4 

图 6：万达电影 2021 年上半年分业务营业收入、营业成本、毛利率及变动情况 ................. 5 

图 7：万达电影 2019H1-2021H1 分项业务收入比重（分产品） .................................................. 5 

图 8：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 费用率变化情况 ................................................. 6 

 

 

 

  



 
 

公司报告 | 半年报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

1. 财报数据分析 

万达电影 2021 年上半年实现营收 70.34 亿元，同比增长 256.64%，相比 19 年同期下降
7.0%；归母净利润 6.39 亿元，同比增长 140.77%，相比 19 年同期增长 21.8%；扣非后归母
净利润 6.13 亿元，同比增长 135.92%，相比 19 年同期增长 21.6%。 

其中 21H1 万达影视净利润 3.24 亿元，澳洲子公司亏损 8771 万元。 

其中Q2实现营收 29.13亿元，同比增长 305.93%，归母净利润 1.15亿元，同比增长 111.85%，
扣非后归母净利润 9504.58 万元，同比增长 108.79%。 

图 1：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 营业收入（亿元）及增速 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 归母净利润（亿元）及增速 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：2021H1 万达电影 2019Q1-2021Q2 单季度营业收入 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：万达电影 2019Q1-2021Q2 单季度归母净利润 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2021 年上半年，面对后疫情时代的行业变化和短期经营压力，公司进一步加强成本控制，
持续与影城业主商谈租金和物业费减免，优化人力成本和采购成本，节能降耗，降低影院
运营支出。  

公司 21H1 毛利率为 33.33%，相比 19 年同期增长 5.7pct，净利率为 9.23%，相比 19 年同期
增长 2.3pct。其中 21Q2 毛利率 28.69%，净利率 3.95%。 

图 5：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 整体业务毛利率及净利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分业务看，21H1 观影实现营收 40.40 亿元，同比增加 658.32%，相比 19 年下降
13.2%，毛利率 13.38%；广告实现营收 4.82 亿元，同比增加 72.87%，相比 19 年
下降 57.7%；商品、餐饮销售业务实现营收 7.78 亿元，同比上升 303.42%，相比
19 年下降 16.8%，毛利率 65.99%。 

21H1 电影制作发行及相关业务实现营收 8.16 亿元，同比上升 303.04%，毛利率
69.47%；电视剧发行及相关业务实现营收 3.01 亿元，同比下降 42.13%；游戏发行
及相关业务实现营收 1.67 亿元，同比下降 8.93%；其他业务实现营收 4.51 亿元，
同比上升 618.15%。 

图 6：万达电影 2021 年上半年分业务营业收入、营业成本、毛利率及变动情况 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：万达电影 2019H1-2021H1 分项业务收入比重（分产品） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

  

 21H1 公司销售费用 5.95 亿元，同比增长 166.75%，主要由于影片广告宣发费增加所致，
销售费用率 8.46%，同比下降 2.85pct；管理费用 5.43 亿元，同比增长 29.47%，管理费用
率 7.72%，同比下降 13.55pct；财务费用 3.86 亿元，同比增长 160.93%，主要由于执行新
租赁准则，新增加未确认融资费用摊销所致，财务费用率 5.48%，同比下降 2.01pct；研
发费用 1269.27 万元，同比下降 6.45%，研发费用率 0.18%，同比下降 0.51pct。 
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图 8：万达电影 2014-2020，2020H1、2021H1 费用率变化情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

2. 2021 年上半年经营分析 

2.1. 院线电影放映业务 

2021 年上半年，全国实现总票房 250.3 亿元（不含服务费），较 2019 年同期下降 13.8%，
观影人次 6.8 亿，较 2019 年同期下降 15.9%。万达影城 21H1 实现票房 35.5 亿元，较 2019

年同期下降 9.1%，降幅小于全国，观影人次 9,181 万，较 2019 年同期增长 1.1%，万达指
标高于行业平均水平。 

2021 年上半年，公司新开业自营影院 24 家，关停经营效率较差的影院 7 家；特许经营加
盟方面，上半年公司完成意向签约影院 88 家，新开业特许经营加盟影院 17 家。 

截至 2021 年 6 月 30 日公司拥有已开业影院 712 家，6,174 块银幕，其中直营影院 664 家，
5,815 块银幕，特许经营加盟影院 48 家，359 块银幕，同时公司下属澳洲院线拥有境外影
院 55 家，483 块银幕。 

2021 年 1-6 月，公司旗下影院（含特许经营加盟）累计市场占有率为 15%，单月市场份额
最高于 2021 年 3 月达到 17.8%，较往年有明显提升。 同时，随着境外疫情形势好转，好
莱坞影片陆续上映，公司下属澳洲院线经营业绩逐步恢复，亏损幅度已明显收窄，累计实
现票房 3.9 亿元，观影人次 488.8 万，市场份额提升至 23.6%。 

 

2.2. 影视投资制作与发行业务 

2021 年上半年，由万达影视主投主控的电影《海底小纵队：火焰之杯》和《唐人街探案 3》
上映，其中《唐人街探案 3》实现票房 45.23 亿元，打破多项中国影史记录。 

子公司新媒诚品继续聚焦精品电视剧与网剧创作，各项业务稳步推进，保持稳定和较高质
量的作品输出。同时，新媒诚品积极建立和维护与各大平台的良好合作关系，持续推进影
视剧项目的播出和回款，经营业绩较上年同期有较大幅度提升。21 年上半年，由新媒诚品
参与投资制作的《妈妈在等你》《号手就位》《雁归西窗月》《琉璃》4 部剧集先后播出。 
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2.3. 网络游戏发行与运营业务 

子公司互爱互动新发行游戏 6 款，其中国内游戏 2 款，海外游戏 4 款，新取得版号 3 款，
在港澳台、东南亚地区成功发行了《圣斗士星矢》《关于我转生成为史莱姆这档事》等多
款产品。其中，重点 IP 游戏《圣斗士星矢：正义传说》于 2021 年 6 月 22 日在国内公测
上线，在先期海外成功发行的基础上，借助公司影院线下及线上优质资源营销推广，截至
目前成为互爱互动发行首月流水最高的产品。 

3. 2021 年下半年展望 

3.1. 院线电影放映业务 

2021 年下半年以来，全国多个地区相继发生聚集性疫情，根据疫情防控要求和《国家电影
局关于进一步加强当前电影院疫情防控工作的通知》，国内中高风险地区影院暂停营业，
低风险地区影院严格执行不超过 75%的上座率限制，截至中报披露日，公司仍有 69 家下属
影院暂停营业。 

同时受疫情影响，8 月份《长津湖》等重点影片纷纷改档，缺乏新片支撑导致观众观影意
愿下降，2021 年暑期档大盘票房大幅下滑，公司短期面临一定的经营压力。 

虽然近期疫情反复使暑期档受到较大影响，但预计全国恢复常态化管控后，随着国庆档、
贺岁档等重要档期提振和进口影片的定档，全国电影票房预计继续恢复，公司放映业务有
望受行业复苏进一步改善，深化内容布局下协同效应也将逐步兑现。 

 

3.2. 影视投资制作与发行业务 

2021 年下半年，万达影视将确保重点影片的上映和重要项目的开发筹备，由其主投或主控
的《大头儿子小头爸爸 4》《2 哥来了怎么办》《我的父亲焦裕禄》等影片已分别于 7 月、8

月上映，《陪你很久很久》《没有一个春天不会来临》《皮皮鲁与鲁西西之罐头小人》《天星
术》《小伍哥（暂定名）》等多部电影预计将择机上映。截至本报告披露日，《外太空的莫
扎特》《维和防暴队》等重点影片即将拍摄制作完成。 

2021 年下半年，新媒诚品参与投资制作的《亲爱的爸妈》已于 8 月在北京卫视播出，《最
灿烂的我们》《一见倾心》《谢谢你医生》等多部剧集预计也将陆续播出。 

 

3.3. 网络游戏发行与运营业务 

2021 年下半年，互爱互动将继续专注头部产品，巩固加强公司在体育类游戏领域的优势，
同时深入挖掘 IP 改编价值，增加产品储备，《潮人篮球 2》《关于我转生变成史莱姆这档事》
（国内）《未来足球》等多款游戏预计将发行上线。 

 

 

3.4. 广告与传媒业务 

2021 年下半年，万达传媒在努力提高映前广告收入的基础上，将进一步整合全国万达广场
广告业务资源，业务范围拓展至全国万达广场广告、万达影院广告、楼宇灯箱广告、直播
电商等，紧抓行业机遇，逐步实现从传统银幕广告向整合营销广告的战略转型，提升整体
盈利能力。 

 

4. 投资建议 

电影市场上半年持续复苏，但下半年局部疫情反复等因素，使得下半年恢复进度受到影响。
短期行业虽仍有疫情影响，但优质电影龙头的中长期逻辑并未改变，中小企业在行业寒冬
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中会加速出清，头部公司一旦通过融资或者其他策略度过困境，竞争优势和市场份额有望
持续提升。考虑电影市场恢复进度低于前期预期，我们下调公司归母净利润（前值 16.07

亿/20.47亿/23.75亿元），预计公司 2021-2023年归母净利润分别为 11.06亿/17.01亿/21.09

亿元，对应 21-23 年 PE 分别为 29.5x/19.2x/15.5x，维持买入评级。 

风险提示：疫情影响，电影市场恢复不达预期，电影项目票房不达预期，电视剧及游戏等
项目收益不达预期，经营业绩波动下现金流风险，行业监管趋严
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,463.17 4,979.02 5,755.07 9,117.96 14,749.73  营业收入 15,435.36 6,295.48 13,479.55 17,575.69 19,812.18 

应收票据及应收账款 2,309.96 1,874.37 1,869.95 3,207.47 2,516.05  营业成本 11,195.39 6,963.11 9,497.14 12,152.98 13,524.87 

预付账款 1,217.99 717.20 549.09 1,341.38 912.77  营业税金及附加 478.94 116.76 350.47 456.97 515.12 

存货 2,154.48 1,766.73 185.46 2,515.21 490.32  营业费用 969.77 567.14 1,037.93 1,318.18 1,485.91 

其他 1,177.94 1,275.16 1,125.41 1,193.38 1,347.30  管理费用 1,279.67 997.17 1,037.93 1,283.03 1,386.85 

流动资产合计 9,323.54 10,612.49 9,484.97 17,375.39 20,016.16  研发费用 25.57 25.06 33.70 42.18 51.51 

长期股权投资 96.82 71.69 71.69 71.69 71.69  财务费用 297.21 283.98 512.22 544.85 594.37 

固定资产 2,850.54 2,545.80 3,096.10 3,349.18 3,315.86  资产减值损失 (5,897.85) (4,351.29) (30.00) (43.00) (46.00) 

在建工程 217.60 45.78 88.04 117.63 138.34  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,121.02 955.37 1,094.56 1,081.12 1,065.05  投资净收益 19.29 46.21 25.00 30.00 30.00 

其他 12,878.56 9,244.92 9,385.12 9,284.04 9,011.80  其他 11,583.03 8,578.73 (190.00) (174.00) (168.00) 

非流动资产合计 17,164.54 12,863.57 13,735.52 13,903.66 13,602.74  营业利润 (4,515.66) (6,931.39) 1,205.16 1,964.51 2,437.55 

资产总计 26,488.08 23,476.06 23,220.49 31,279.05 33,618.90  营业外收入 20.69 21.67 20.00 20.00 20.00 

短期借款 3,455.46 4,643.60 3,000.00 2,700.00 2,700.00  营业外支出 59.13 31.38 12.00 12.00 12.00 

应付票据及应付账款 1,685.62 1,838.98 2,909.59 1,181.54 1,448.30  利润总额 (4,554.11) (6,941.09) 1,213.16 1,972.51 2,445.55 

其他 4,800.01 6,423.20 3,884.30 4,968.69 4,887.19  所得税 167.64 (99.74) 84.92 236.70 293.47 

流动负债合计 9,941.09 12,905.77 9,793.90 8,850.23 9,035.49  净利润 (4,721.74) (6,841.35) 1,128.24 1,735.81 2,152.08 

长期借款 2,100.00 0.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00  少数股东损益 6.85 (172.65) 22.56 34.72 43.04 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 (4,728.59) (6,668.70) 1,105.68 1,701.09 2,109.04 

其他 308.52 288.39 298.45 293.42 295.94  每股收益（元） (2.12) (2.99) 0.50 0.76 0.95 

非流动负债合计 2,408.52 288.39 2,098.45 2,093.42 2,095.94        

负债合计 12,349.61 13,194.17 11,892.35 10,943.66 11,131.43        

少数股东权益 306.33 141.72 164.29 199.00 242.05  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 2,078.43 2,230.73 2,230.73 2,230.73 2,230.73  成长能力 
     

资本公积 8,094.79 10,838.53 10,838.53 18,109.97 18,109.97  营业收入 9.56% -59.21% 114.11% 30.39% 12.72% 

留存收益 11,751.33 7,827.45 8,933.13 17,905.66 20,014.70  营业利润 -384.06% 53.50% -117.39% 63.01% 24.08% 

其他 (8,092.40) (10,756.53) (10,838.53) (18,109.97) (18,109.97)  归属于母公司净利润 -465.25% 41.03% -116.58% 53.85% 23.98% 

股东权益合计 14,138.48 10,281.89 11,328.14 20,335.39 22,487.47  获利能力      

负债和股东权益总计 26,488.08 23,476.06 23,220.49 31,279.05 33,618.90  毛利率 27.47% -10.60% 29.54% 30.85% 31.73% 

       净利率 -30.63% -105.93% 8.20% 9.68% 10.65% 

       ROE -34.19% -65.77% 9.90% 8.45% 9.48% 

       ROIC -35.68% -48.73% 20.81% 39.35% 21.81% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 (4,721.74) (6,841.35) 1,105.68 1,701.09 2,109.04  资产负债率 46.62% 56.20% 51.21% 34.99% 33.11% 

折旧摊销 1,313.41 1,275.63 808.25 1,030.77 1,238.68  净负债率 29.57% 19.69% -8.34% -16.88% -42.92% 

财务费用 316.64 297.64 512.22 544.85 594.37  流动比率 0.94 0.82 0.97 1.96 2.22 

投资损失 (19.29) (46.21) (25.00) (30.00) (30.00)  速动比率 0.72 0.69 0.95 1.68 2.16 

营运资金变动 (1,343.93) 2,625.46 2,655.07 (6,250.10) 4,038.49  营运能力      

其它 6,313.74 3,170.95 22.56 34.72 43.04  应收账款周转率 7.65 3.01 7.20 6.92 6.92 

经营活动现金流 1,858.83 482.12 5,078.78 (2,968.68) 7,993.62  存货周转率 13.16 3.21 13.81 13.02 13.18 

资本支出 (689.08) (3,400.19) 1,529.94 1,305.03 1,207.48  总资产周转率 0.62 0.25 0.58 0.64 0.61 

长期投资 76.28 (25.13) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (931.45) 2,575.80 (3,044.94) (2,575.03) (2,387.48)  每股收益 -2.12 -2.99 0.50 0.76 0.95 

投资活动现金流 (1,544.25) (849.52) (1,515.00) (1,270.00) (1,180.00)  每股经营现金流 0.83 0.22 2.28 -1.33 3.58 

债权融资 6,643.76 7,003.51 4,810.00 5,684.96 5,097.48  每股净资产 6.20 4.55 5.00 9.03 9.97 

股权融资 3,967.19 2,695.66 (590.22) 6,730.60 (590.37)  估值比率      

其他 (10,653.57) (6,808.31) (7,007.51) (4,814.00) (5,688.96)  市盈率 -6.91 -4.90 29.54 19.20 15.48 

筹资活动现金流 (42.62) 2,890.86 (2,787.73) 7,601.56 (1,181.84)  市净率 2.36 3.22 2.93 1.62 1.47 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.66 14.10 11.36 7.22 4.53 

现金净增加额 271.95 2,523.46 776.05 3,362.88 5,631.77  EV/EBIT 5.03 18.48 17.18 10.33 6.45 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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