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疫情冲击拖累上半年表现，关注近期电影
市场复苏 

 

——万达电影(002739)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2022-08-29) 

收盘价(元) 11.45 

一年内最高/最低(元) 16.05/10.39 

沪深 300 指数 4,089.52 

市净率(倍) 3.06 

流通市值(亿元) 246.29 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 3.75 

每股经营现金流(元) 0.50 

毛利率(%) 16.96 

净资产收益率_摊薄(%) -6.95 

资产负债率(%) 70.49 

总股本/流通股(万股) 223,072.51/215,100.2

5 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  
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《万达电影(002739)年报点评：放映业务显著

优于行业整体，市场占有率有望长期提升》 
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复影响出现亏损，但院线领域市占率持续提

升》 2021-11-01 
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步提升，观影人次逆势增长》 2021-09-01 
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公司发布 2022 年半年度报告。2022H1 公司营业收入 49.38 亿元，同比减少

29.79%；归母净利润-5.81 亿元，扣非后归母净利润-6.53 亿元，均同比转亏。 

Q2 单季度营业收入 14.77 亿元，同比减少 49.28%；归母净利润-6.26 亿元，扣非

后归母净利润-6.73 亿元，均同比转亏。 

投资要点： 

 公司放映业务受疫情影响严重，但好于全国大盘。受疫情影响，

2022H1 国内电影市场票房 171.8 亿元，同比下降 37.7%；观影人

次 3.98 亿，同比下降 47.7%。其中 3 月、4 月、5 月单月票房均不

足 10 亿元，随着 6 月后疫情得到有效控制，电影市场逐渐回暖，6

月电影票房 19.2 亿元，恢复至 2021 年 6 月的 90%。 

公司作为国内电影行业龙头，受到疫情影响也较为显著，但情况明

显好于全国大盘。2022H1 公司观影收入 29.78 亿元，同比减少

26.29%，放映端实现票房 24.4 亿元，同比下降 31.3%，观影人次

5672 万，同比下降 38.2%，降幅低于全国平均水平。其中 6 月实

现票房 3.1 亿元，同比增长 6.4%，恢复情况也好于全国大盘。 

 海外市场快速增长，广告和卖品等非票业务表现较好。公司澳洲院

线经营恢复情况较好，实现票房 5.7 亿元，同比增长 46.2%；观影

人次 799.6 万人次，同比增长 63.6%；带动公司海外收入同比增长

60.85%至 13.15 亿元，毛利率提升 2.66pct 至 31.35%。同时公司

广告业务收入同比增长 26.54%至 6.09 亿元，主要是境外子公司经

营快速恢复。卖品业务方面，传统卖品对影院客流依赖度较高，销

售受疫情影响大，但公司积极寻求衍生品创新突破，以“潮流”“IP”

为核心推出各类盲盒、玩偶、潮玩、钥匙扣等特色产品，卖品收入

同比减少 3.23%至 7.53 亿元，显著低于放映端收入下滑幅度。 

 市占率持续提升，调整影院发展策略提升抗风险能力。根据猫眼专

业版数据显示，截止 8 月 29 日，万达院线以及影投市占率分别为

16.5%和 15.8%（均不含服务费），相比过往数年提升明显。在全国

前 50、100 以及 200 名影院排名中，万达影院占比均超过 50%，

公司在影院和院线的经营优势突显。公司积极调整国内影院建设和

发展计划，一方面放缓重资产影院发展速度，仅对非常优质的项目

采用重资产模式，降低投资规模同时确保影院品质；另一方面加速

推动影院轻资产转型，部分新建万达广场内的影院也开始采取轻资

产模式，在稳步提高公司市场份额的基础上减少投资成本，提升抗

风险能力。 

 2022H1 影视内容业务较为欠缺，后续内容储备较多。2022H1 电
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影制作发行以及电视剧制作发行相关业务收入分别同比下滑

87.83%和 94.67%。主要是受疫情影响导致公司部分影片未如期上

映，部分影片拍摄和制作计划延后，叠加 2021H1 主投主控影片《唐

人街探案 3》上映后取得 45.2 亿元票房，基数较高。电视剧业务方

面则未有新影视剧播出，而 2021H1 则有《号手就位》、《雁归西窗

月》等 4 部影视剧集播出。 

后续影视项目上，影片《哥，你好》、《想见你》、《维和防暴队》、《寻

她》、《申纪兰》、《宇宙探索编辑部》等影片已基本拍摄完成待映，

《神州》、《未来请你来》、《折叠城市》、《女大佬》等影片在开发中。

电视方面，《最灿烂的我们》、《谢谢你医生》、《爱的二八定律》、《完

美证据》等剧集待播，《叱咤之城》、《他是谁》、《仙剑奇侠传四》、

《画眉》等正在拍摄或已完成拍摄。 

 存量游戏产品表现较好。受疫情和版号政策影响，2022H1 子公司

互爱互动新发行游戏较少，版号恢复发放后有 1 款游戏产品获得版

号，但存量产品长线运营表现较好，流水保持稳健增长，产品生命

周期延长，营业收入同比增长 2.66%至 1.71 亿元。公司未来在深

耕国内市场的同时继续执行全球化发行策略，《圣斗士星矢（欧

美）》、《未来足球》（已有版号）、《天元突破》等游戏将与年内发行

上线。 

 投资建议与盈利预测：上半年公司受疫情影响业绩下滑严重。但随

着疫情向好以及暑期档到来，国内电影市场回暖较为明显，截止目

前暑期档总票房超过 90 亿元，同比增长 22%以上。根据国家电影

局通知，将在 8 月至 10 月开展电影惠民消费季活动，推动更多新

片大片上映，并通过发放观影消费券形式刺激观影需求，推动退税

减税等纾困政策落地。公司作为国内影投和院线龙头公司，放映业

务、广告及卖品等非票业务将充分受益于国内电影市场的复苏。考

虑疫情对上半年业绩影响较为显著，我们相应下调对公司 2022 年

的盈利预测，预计2022-2024年EPS分别为-0.14元/0.47元和0.64

元，按照 8 月 29 日收盘价 11.45 元，对应 PE 为-81.79 倍、24.51

倍和 17.78 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复；监管政策变动；宏观经济波动影响文娱

消费需求；影视内容表现不及预期；核心管理层变动；商誉减

值风险；子公司无法完成业绩承诺 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6295 12490 10936 14638 17552 

   增长比率（%） -59.21% 98.40% -12.45% 33.86% 19.91% 

净利润（百万元） -6669 106 -309 1042 1436 

   增长比率（%） -41.03% 101.59% -390.13% 437.75% 37.86% 

每股收益(元) -2.99 0.05 -0.14 0.47 0.64 

市盈率(倍) — 240.21 — 24.51 17.78 

资料来源：聚源，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10612 9413 9485 10952 12818  营业收入 6295 12490 10936 14638 17552 

  现金 4979 4027 4555 4905 6213  营业成本 6963 9099 8596 10390 12316 

  应收票据及应收账款 1874 1867 1340 2086 2015  营业税金及附加 117 330 246 329 395 

  其他应收款 269 243 213 316 318  营业费用 567 1007 711 908 1088 

  预付账款 717 802 688 779 924  管理费用 997 1199 1094 1317 1527 

  存货 1767 1630 1951 1847 2203  研发费用 25 27 22 29 35 

  其他流动资产 1007 843 738 1019 1146  财务费用 284 742 712 658 778 

非流动资产 12864 19747 19231 18782 18400  资产减值损失 -4351 -20 -23 -30 -35 

  长期投资 72 73 77 79 82  其他收益 163 98 164 220 263 

  固定资产 2546 2494 2383 2203 2042  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 954 865 870 840 802  投资净收益 46 -1 22 29 35 

  其他非流动资产 9292 16315 15901 15659 15474  资产处置收益 -2 3 22 15 18 

资产总计 23476 29160 28715 29734 31218  营业利润 -6931 77 -315 1167 1607 

流动负债 12906 9510 9889 10299 10665  营业外收入 22 32 26 35 42 

  短期借款 4644 3110 3710 3365 2853  营业外支出 31 37 33 44 53 

  应付票据及应付账款 1839 1762 1509 1810 2056  利润总额 -6941 72 -321 1158 1596 

  其他流动负债 6423 4638 4670 5124 5757  所得税 -100 -44 -13 116 160 

非流动负债 288 10573 10107 9733 9435  净利润 -6841 116 -309 1042 1436 

  长期借款 0 2155 2155 2155 2155  少数股东损益 -173 10 0 0 0 

  其他非流动负债 288 8418 7952 7578 7279  归属母公司净利润 -6669 106 -309 1042 1436 

负债合计 13194 20084 19996 20032 20100  EBITDA -1159 2647 2188 3436 3844 

 少数股东权益 142 148 148 148 148  EPS（元） -3.16 0.05 -0.14 0.47 0.64 

  股本 2231 2231 2231 2231 2231        

  资本公积 10839 10839 10839 10839 10839  主要财务比率      

  留存收益 -3011 -3953 -4309 -3327 -1911  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 10140 8928 8572 9554 10970  成长能力      

负债和股东权益 23476 29160 28715 29734 31218  营业收入（%） -59.21% 98.40% -12.45% 33.86% 19.91% 

       营业利润（%） -53.50% 101.12% -506.62% 470.56% 37.72% 

       归属母公司净利润（%） -41.03% 101.59% -390.13% 437.75% 37.86% 

       获利能力      

       毛利率（%） -10.60% 27.15% 21.39% 29.02% 29.83% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -105.93% 0.85% -2.82% 7.12% 8.18% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） -65.77% 1.19% -3.60% 10.91% 13.09% 

经营活动现金流 482 2981 2009 2552 3400  ROIC -13.88% 5.55% 1.99% 7.42% 9.39% 

  净利润 -6841 116 -309 1042 1436  偿债能力      

  折旧摊销 1276 1829 1702 1478 1302  资产负债率（%） 56.20% 68.88% 69.63% 67.37% 64.39% 

  财务费用 298 823 347 343 323  净负债比率（%） 128.32% 221.29% 229.32% 206.48% 180.79% 

  投资损失 -46 1 -22 -29 -35  流动比率 0.82 0.99 0.96 1.06 1.20 

 营运资金变动 1417 315 228 -379 258  速动比率 0.55 0.65 0.62 0.71 0.80 

  其他经营现金流 4380 -103 63 97 115  营运能力      

投资活动现金流 -850 -1563 -1267 -1140 -958  总资产周转率 0.25 0.47 0.38 0.50 0.58 

  资本支出 -811 -1558 -1509 -1257 -1053  应收账款周转率 3.04 6.77 6.79 8.37 8.37 

  长期投资 0 -4 -3 -2 -3  应付账款周转率 4.17 5.43 5.45 6.55 6.67 

  其他投资现金流 -38 0 246 119 98  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2891 -2374 -214 -1061 -1134  每股收益（最新摊薄） -2.99 0.05 -0.14 0.47 0.64 

  短期借款 1188 -1534 600 -345 -512  每股经营现金流（最新摊薄） 0.22 1.34 0.90 1.14 1.52 

  长期借款 -2100 2155 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.55 4.00 3.84 4.28 4.92 

  普通股增加 152 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2744 0 0 0 0  P/E — 240.21 — 24.51 17.78 

  其他筹资现金流 907 -2995 -814 -716 -622  P/B 2.52 2.86 2.98 2.67 2.33 

现金净增加额 2511 -987 528 350 1308  EV/EBITDA -36.55 17.05 16.34 10.10 8.47 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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