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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 11.42 元

总市值/流通市值 25478/24564 百万元

52周最高价/最低价 16.58/10.25 元

近 3 个月日均成交额 262.82 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万达电影（002739.SZ）-疫情反复拖累业绩，静待线下复苏》

——2022-05-09

《万达电影-002739-2021 年三季报预告点评：疫情影响三季度业

绩表现，龙头优势显著》 ——2021-10-18

《万达电影-002739-2020 年三季报点评：Q4 业绩有望持续恢复，

仍具备向上修复弹性》 ——2020-11-03

《万达电影-002739-2020 年中报点评：降本增效，底部逆势扩张，

龙头份额有望提升》 ——2020-08-24

《万达电影-002739-年报及一季报点评：业绩短期承压，新建影

院速度放缓》 ——2019-05-05

疫情反复造成业绩大幅亏损。2022H1 公司实现营业收入 49.38 亿元，同

减 29.79%%，归母净利润-5.81 亿；其中 2022Q2 实现营业收入 14.77 亿，

同减 49.28%，归母净利润-6.26 亿。受疫情影响，国内部分影院停业，

且电影、剧集无法如期拍摄和上映，对公司业绩造成较大冲击。

公司院线恢复程度优于行业平均，市占率持续提升。2022H1 公司实现票房

收入 24.4 亿元（不含服务费），同减 31.3%，观影人次 5672 万，同减

38.2%，但低于全国平均水平。2022 年 H1 公司累计市占率 16.5%，同增

1.5pct，其中春节档市场份额达 14.6%，创档期份额历史新高。公司下

属澳洲院线经营恢复较好，实现票房 5.7 亿元 ，同增 46.2%。

广告、游戏业务实现正增长，海外收入增长61%。分业务来看，公司实现

观影收入 29.78 亿，同减 26.29%，电影制作相关业务收入 9924.6 万，

同减 87.83%，电视剧制作及相关业务实现收入 1602.67 万，同减 94.67%，

游戏发行及相关业务收入 1.71 亿，同增 2.66%，实现广告收入 6.09 亿，

同增 26.54%，实现商品、餐饮销售收入 7.53 亿，同减 3.23%。广告业

务增长主要因国外影院的贡献，游戏业务公司获得新版号，老游流水稳

定。分地区看，国内收入同减 41%，国外收入同增 60.85%，因境外子公

司经营恢复较好。

公司积极降本增效，创新经营模式，关注下半年复苏进程。1）影院提质增

效，放缓扩张节奏，推动轻资产转型；2）推动“移动放映”业务，在

影院开展剧本杀、脱口秀、相声、音乐会等创新内容；3）会员平台升

级，借助抖音平台开展推广促销；4）积极争取税收减免和政府补贴支

持，缓解公司经营压力；5）国家电影局近日下发《关于开展 2022 年电

影惠民消费季的通知》，8月至 10 月期间发放共计 1亿元观影消费券。

风险提示：疫情反复持续冲击；电影内容供给不足；影视项目上映不及预期。

投资建议：一方面公司面对疫情反复冲击，市占率稳步提升，采取多种

举措应对行业性困境；另一方面电影行业步入成熟期，行业成长取决于

内容供给，建议关注下半年电影内容供给节奏和行业复苏进程。考虑疫

情反复、行业持续下行及万达影视业绩可能无法完成业绩承诺，我们下

调公司 22 年盈利预测为亏损至-4.49 亿，23-24 年盈利预测基本维持不

变为 10.43/13.44 亿，预计公司 22-24 年 EPS 为-0.2/0.47/0.60 元，对

应 23-24 年 PE 为 23/18x，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,295 12,490 10,463 13,253 15,699

(+/-%) -59.2% 98.4% -16.2% 26.7% 18.5%

净利润(百万元) -6669 106 -449 1043 1344

(+/-%) 41.0% -101.6% -- - 28.8%

每股收益（元） -2.99 0.05 -0.20 0.47 0.60

EBIT Margin -37.7% 6.6% -3.2% 10.9% 11.1%

净资产收益率（ROE） -65.8% 1.2% -5.3% 11.0% 12.4%

市盈率（PE） -3.7 229.9 -54.5 23.4 18.2

EV/EBITDA -21.7 21.8 16622.7 24.9 20.9

市净率（PB） 2.41 2.74 2.88 2.57 2.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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疫情反复造成业绩大幅亏损。2022H1 公司实现营业收入 49.38 亿元，同比减少

29.79%%，归母净利润-5.81 亿；其中 2022Q2 实现营业收入 14.77 亿，同减 49.28%，

归母净利润-6.26 亿。受疫情影响，国内部分影院停业，且电影、剧集无法如期

拍摄和上映，对公司业绩造成冲击。

2022 年上半年，受疫情影响公司国内下属影院最多时约 410 家同时停业，占公司

国内影院数量的 51%，平均单店停业约 42 天，且公司影院分布较多的一、二线城

市受影响更为严重，导致公司票房收入下滑较大。

广告、游戏业务实现正增长，海外收入增长 61%。分业务来看，公司实现观影收

入 29.78 亿，同减 26.29%，电影制作相关业务收入 9924.6 万，同减 87.83%，电

视剧制作及相关业务实现收入 1602.67 万，同减 94.67%；游戏发行及相关业务收

入 1.71 亿，同增 2.66%，实现广告收入 6.09 亿，同增 26.54%，实现商品、餐饮

销售收入 7.53 亿，同减 3.23%。广告业务增长主要因国外影院的贡献，游戏业务

公司获得新版号，老游流水稳定。分地区看，国内收入同减 41%，国外收入同增

60.85%，因境外子公司经营恢复较好。

图1：万达电影营业收入及增速 图2：万达电影单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万达电影归母净利润及增速 图4：万达电影单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司毛利率、净利率双降。2022H1 公司综合毛利为 16.96%，同减 10.19pct，其

中 2022Q1 和 Q2 毛利率分别为 25.69%和-3.51%。2022H1 公司净利率为-11.81%，

同减 12.74pct。2022H1 公司销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 6.62%、
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11.49%和 8.90%，同比-1.84/+3.77/+3.42pct。销售费用率降低主要由于报告期

电影宣发减少，管理费用增加主要由于职工薪酬和折旧及摊销费用增加，财务费

用增加主要由于贷款利息增加所致。

图5：万达电影毛利率、净利率变化情况 图6：万达电影项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司院线恢复程度优于行业平均，市占率持续提升

1）从全国电影大盘来看，2022H1 全国电影票房 171.8 亿元，较 2021 年同期下降

37.7%，观影人次 3.98 亿，较 2021 年同期下降 41.7%。档期方面，2022 年春节

档总票房 60.4 亿元，位居影史第二，但随着 3 月疫情走势愈发严峻，清明档、

五一档、端午档票房均下滑明显，较上年同期分别下降 85%、82%和 62%，而 3

月、4 月、5 月单月票房均不足 10 亿元，创多年新低。

2）从公司电影票房来看，2022H1 公司实现票房收入 24.4 亿元（不含服务费），

较 2021 年同期下降 31.3%，观影人次 5672 万，较 2021 年同期下降 38.2%，整体

降幅低于全国平均水平。其中 6 月公司实现票房3.1亿元，较上年同期增长6.4%，

经营恢复表现好于大盘。2022 年 H1 公司累计市场占有率为 16.5%，较上年同期提

高 1.5 个百分点，其中春节档市场份额达 14.6%，创档期份额历史新高。同时，

公司下属澳洲院线经营恢复超过预期，实现票房 5.7 亿元 ，较上年同期增长

46.2%，观影人次 799.6 万人，较上年同期增长 63.6%，经营业绩表现较好。

图7：中国电影票房变化 图8：中国电影观影人次变化

资料来源：猫眼专业版、国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版、国信证券经济研究所整理
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图9：万达电影票房收入情况 图10：万达电影旗下影院市占率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司积极降本增效，创新经营模式，关注下半年复苏进程

1）影院提质增效，放缓扩张节奏，推动轻资产转型；2）推动“移动放映”业务，

在影院开展剧本杀、脱口秀、相声、音乐会等创新内容；3）会员平台升级，借助

抖音平台开展推广促销；4）积极争取税收减免和政府补贴支持，缓解公司经营压

力；5）国家电影局近日下发了《关于开展 2022 年电影惠民消费季的通知》，8

月至 10 月期间发放共计 1 亿元观影消费券。

伴随着暑期档、国庆档、贺岁档等重要档期提振和更多优质影片定档，预计 2022

年下半年全国电影票房将继续恢复。

风险提示：疫情冲击致业绩持续亏损；电影内容供给不足；万达影视不及预期。

投资建议：一方面公司面对疫情反复冲击，市占率稳步提升，采取多种举措应对

行业性困境；另一方面电影行业步入成熟期，行业成长取决于内容供给，建议关

注下半年电影内容供给节奏和行业复苏进程。考虑疫情反复、行业持续下行及万

达影视业绩可能无法完成业绩承诺，我们下调公司 22 年盈利预测为亏损至-4.49

亿，23-24 年盈利预测基本维持不变为 10.43/13.44 亿，预计公司 22-24 年 EPS

为-0.2/0.47/0.60 元，对应 23-24 年 PE 为 23/18x，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600977.SH 中国电影 10.62 199.40 0.13 0.18 0.47 0.54 81.69 59.00 22.60 19.67 增持

601595.SH 上海电影 9.71 43.16 0.05 -0.22 0.20 - 194.20 -44.14 48.55 - 增持

603103.SH 横店影视 13.93 86.76 0.02 0.19 0.44 0.54 696.50 73.32 31.66 25.80 暂未评级

002739.SZ 万达电影 11.42 254.78 0.05 -0.20 0.47 0.60 228.40 -57.10 24.30 19.03 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（注：横店影视盈利预测数据引自 wind 一致市场预期）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4979 4027 7192 4700 4900 营业收入 6295 12490 10463 13253 15699

应收款项 2143 2110 2293 2179 2581 营业成本 6963 9099 8592 9621 11360

存货净额 1767 1630 2110 1821 2145 营业税金及附加 117 330 262 265 314

其他流动资产 1724 1645 1674 1723 2041 销售费用 567 1007 837 928 1099

流动资产合计 10612 9413 13269 10422 11667 管理费用 997 1199 1081 962 1149

固定资产 2592 2601 3341 4486 5535 研发费用 25 27 21 27 31

无形资产及其他 954 865 831 796 761 财务费用 284 742 359 371 288

投资性房地产 9246 16208 16208 16208 16208 投资收益 46 (1) 20 20 20

长期股权投资 72 73 75 77 79

资产减值及公允价值变

动 4351 20 50 50 50

资产总计 23476 29160 33724 31989 34250 其他收入 (8696) (56) (21) (27) (31)

短期借款及交易性金融

负债 7004 4310 9000 15420 15401 营业利润 (6931) 77 (619) 1150 1528

应付款项 1839 1762 1875 1691 1992 营业外净收支 (10) (5) (10) (8) (7)

其他流动负债 4063 3439 3654 3405 3752 利润总额 (6941) 72 (629) 1142 1521

流动负债合计 12906 9510 14529 20516 21145 所得税费用 (100) (44) (94) (57) (30)

长期借款及应付债券 0 2155 2155 (6845) (6845) 少数股东损益 (173) 10 (86) 156 207

其他长期负债 288 8418 8498 8578 8658 归属于母公司净利润 (6669) 106 (449) 1043 1344

长期负债合计 288 10573 10653 1733 1813 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 13194 20084 25183 22249 22958 净利润 (6669) 106 (449) 1043 1344

少数股东权益 142 148 62 218 425 资产减值准备 (1547) (4331) 9 9 9

股东权益 10140 8928 8479 9522 10867 折旧摊销 637 1212 333 426 523

负债和股东权益总计 23476 29160 33724 31989 34250 公允价值变动损失 (4351) (20) (50) (50) (50)

财务费用 284 742 359 371 288

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 3872 (3617) (273) 10 (308)

每股收益 (2.99) 0.05 (0.20) 0.47 0.60 其它 1366 4262 (95) 147 199

每股红利 0.14 0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (6691) (2388) (525) 1585 1716

每股净资产 4.55 4.00 3.80 4.27 4.87 资本开支 0 3185 (998) (1495) (1495)

ROIC -13.31% 1.79% -3% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -65.77% 1.19% -5% 11% 12% 投资活动现金流 25 3183 (1000) (1497) (1497)

毛利率 -11% 27% 18% 27% 28% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin -38% 7% -3% 11% 11% 负债净变化 (2100) 2155 0 (9000) 0

EBITDA Margin -28% 16% 0% 14% 14% 支付股利、利息 (304) (854) 0 0 0

收入增长 -59% 98% -16% 27% 18% 其它融资现金流 14002 (4350) 4690 6420 (19)

净利润增长率 41% -102% -- -332% 29% 融资活动现金流 9182 (1747) 4690 (2580) (19)

资产负债率 57% 69% 75% 70% 68% 现金净变动 2516 (952) 3165 (2492) 200

股息率 1.2% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2463 4979 4027 7192 4700

P/E (3.7) 229.9 (54.5) 23.4 18.2 货币资金的期末余额 4979 4027 7192 4700 4900

P/B 2.4 2.7 2.9 2.6 2.2 企业自由现金流 0 2113 (1219) 465 500

EV/EBITDA (21.7) 21.8 16622.7 24.9 20.9 权益自由现金流 0 (82) 3166 (2505) 188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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