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受疫情影响短期业绩承压，长期看市占率提升趋势不改 

具体事件：公司发布 2021 年第三季度报告。2021Q1-Q3 公司实现收入

92.71 亿元，较 2019 年同期（115.9 亿元）下降 20.01% ，归母净利润

2.91 亿元，较 2019 年同期（8.3 亿元）下降 64.92%；2021Q3 单季度公

司实现营收 22.37 亿元，归母净利润-3.48 亿元。 

受疫情影响，部分影院暂停营业，电影市场票房表现低于预期。Q3 多地

发生局部聚集性疫情，全国超过 3000 家影院暂停营业，而公司下属影院

最多时近 200 家暂停营业。2021Q3 公司实现票房 10.2 亿元，较 2019 年

同期下降 50%，观影人次 2879.2 万，较 2019 年同期下降 48.59%，下

降幅度均小于行业水平（Q3 全国票房 66.5 亿元，较 2019 年同期下降

57.3%，观影人次 2 亿，较 2019 年同期下降 58.5%）。受境外疫情反复

影响，公司澳洲院线下属部分影院也自 6 月底陆续暂停营业，而影院租

金、折旧等固定成本较高，导致澳洲院线 Q3 亏幅度有所加大。 

公司市占率仍在稳步提升。1）公司口径：旗下影院（含特许经营加盟）

累计市场占有率从 2021H1 的 215%提升至 16.1%，创下今年市占率季度

新高。2）猫眼专业版口径：21Q3 公司市占率 15.3%，较 2020 年同期提

升 0.9pct，较 2019 年同期提升 2.7pct。单月市场份额最高于 2021 年 8

月达 16.4%。 

影视内容及游戏业务：疫情影响较大，预计无法完成业绩承诺。1）由万

达影视主投主控的电影《海底小纵队：火焰之杯》（票房 4820 万元）和

《唐探 3》（票房 45.23 亿元）上映。主投主控电影《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。原定于暑期档上映的郑渊洁作品首部真人电影《皮皮鲁与鲁西西之罐

头小人》延期至国庆档上映。由于疫情影响观影人次及项目排期，预计

2021 年无法完成原定的业绩承诺（10.69 亿元）。2）互爱互动重点 IP 游

戏《圣斗士星矢：正义传说》于 6 月上线，截至目前成为互爱互动发行首

月流水最高的产品。上线以来保持游戏畅销榜较高排名。 

盈利预测与估值：Q3 电影市场受国内外疫情影响票房不及预期，但公司

市占率持续提升，反映出较强的运营能力、成本控制能力及稳健的扩张。

2021 年疫情对电影行业影响仍较大，考虑到大盘票房及公司项目排期情

况，下调公司盈利预测，预计公司 2021-2022 年实现归母净利润 4.5 亿

/13.0 亿，对应 PE 为 66/23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：线上娱乐方式冲击，竞争格局恶化，疫情影响超预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15,435 6,295 11,471 16,207 17,892 

增长率 yoy（%） 9.6 -59.2 82.2 41.3 10.4 

归母净利润（百万元） -4,729 -6,669 453 1,304 1,481 

增长率 yoy（%） 

 

 

-465.2 41.0 -106.8 188.0 13.6 

EPS 最新摊薄（元/股） -2.12 -2.99 0.20 0.58 0.66 

净资产收益率（%） -33.4 -66.5 4.3 11.0 11.2 

P/E（倍） -6.4  -4.5  66.4  23.1  20.3  

P/B（倍） 2.2  3.0  2.8  2.6  2.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 3 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

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 7403 13550 10274  营业收入 15435 6295 11471 16207 17892 

现金 2463 4979 3284 4639 5122  营业成本 11195 6963 8879 11864 13189 

应收票据及应收账款 2310 1874 1185 3446 1524  营业税金及附加 479 117 206 292 322 

其他应收款 380 269 305 505 389  营业费用 970 567 688 972 1073 

预付账款 1218 717 430 1191 598  管理费用 1280 997 860 1216 1342 

存货 2154 1767 1193 2762 1635  研发费用 26 25 23 32 36 

其他流动资产 798 1007 1007 1007 1007  财务费用 297 284 419 473 357 

非流动资产 17165 12864 13205 13328 13194  资产减值损失 -5898 -4351 0 0 0 

长期投资 97 72 90 107 123  其他收益 183 163 0 0 0 

固定资产 2851 2546 2874 2990 3015  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 68 23 21 

其他非流动资产 13096 9291 9271 9250 9088  资产处置收益 2 -2 0 0 0 

资产总计 26488 23476 20607 26878 23468  营业利润 -4516 -6931 464 1381 1593 

流动负债 9941 12906 9547 14614 9764  营业外收入 21 22 23 20 20 

短期借款 3455 4644 5684 7377 6278  营业外支出 59 31 30 32 38 

应付票据及应付账款 1686 1839 698 2268 1029  利润总额 -4554 -6941 456 1369 1575 

其他流动负债 4800 6423 3165 4968 2457  所得税 168 -100 0 55 79 

非流动负债 2409 288 322 323 295  净利润 -4722 -6841 456 1314 1496 

长期借款 2100 0 33 35 7  少数股东损益 7 -173 4 10 15 

其他非流动负债 309 288 288 288 288  归属母公司净利润 -4729 -6669 453 1304 1481 

负债合计 12350 13194 9869 14937 10059  EBITDA -2967 -5533 1765 2974 3369 

少数股东权益 306 142 145 155 170  EPS（元） -2.12 -2.99 0.20 0.58 0.66 

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 -2572 -1308 131  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 13832 10140 10593 11786 13239  成长能力      

负债和股东权益 26488 23476 20607 26878 23468  营业收入(%) 9.6 -59.2 82.2 41.3 10.4 

       营业利润(%) -384.1 -53.5 106.7 197.9 15.3 

       归属于母公司净利润(%) -465.2 41.0 -106.8 188.0 13.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.5 -10.6 22.6 26.8 26.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) -30.6 -105.9 3.9 8.0 8.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) -33.4 -66.5 4.3 11.0 11.2 

经营活动现金流 1859 482 1393 1671 3366  ROIC(%) -21.6 -39.1 3.9 8.2 8.9 

净利润 -4722 -6841 456 1314 1496  偿债能力      

折旧摊销 1313 1276 1119 1327 1526  资产负债率(%) 46.6 56.2 47.9 55.6 42.9 

财务费用 297 284 419 473 357  净负债比率(%) 30.0 20.0 23.1 23.6 9.0 

投资损失 -19 -46 -68 -23 -21  流动比率 0.9 0.8 0.8 0.9 1.1 

营运资金变动 -889 1287 -533 -1421 8  速动比率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.7 

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 -1392 -1428 -1371  总资产周转率 0.6 0.3 0.5 0.7 0.7 

资本支出 1619 817 323 106 -150  应收账款周转率 7.7 3.0 7.5 7.0 7.2 

长期投资 39 0 -18 -13 -16  应付账款周转率 8.5 4.0 7.0 8.0 8.0 

其他投资现金流 114 -33 -1087 -1335 -1537  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -43 2891 -7381 -580 -414  每股收益(最新摊薄) -2.12 -2.99 0.20 0.58 0.66 

短期借款 1155 1188 -4644 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 0.22 0.62 0.75 1.51 

长期借款 -1658 -2100 33 2 -28  每股净资产(最新摊薄) 6.20 4.55 4.75 5.28 5.93 

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 -6.4  -4.5  66.4  23.1  20.3  

其他筹资现金流 -3948 907 -2771 -582 -385  P/B 2.2  3.0  2.8  2.6  2.3  

现金净增加额 276 2511 -7380 -337 1582  EV/EBITDA -12.0 -6.0 19.1 11.5 9.7 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 11 月 3 日收盘价  
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