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qiaoqi@ccnew.com 021-50586985  
经营业绩显著回升，下半年回暖趋势持续 
 

——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(2023-09-01) 

收盘价(元) 13.50 

一年内最高/最低(元) 15.58/9.62 

沪深 300 指数 3,791.49 

市净率(倍) 3.89 

流通市值(亿元) 284.56 
  

基础数据(2023-06-30) 

每股净资产(元) 3.47 

每股经营现金流(元) 1.10 

毛利率(%) 28.26 

净资产收益率_摊薄(%) 5.59 

资产负债率(%) 71.09 

总股本/流通股(万股) 217,936.88/210,783.8

7 

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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发布日期：2023 年 09 月 01 日 

公司发布 2023 年半年度报告。2023H1 实现营业收入 68.69 亿元（yoy +39.10%），

归母净利润 4.23 亿元，同比大幅扭亏。Q2 单季度营业收入 31.12 亿元（yoy 

+110.64%, qoq -17.18%），归母净利润 1.07 亿元（同比大幅扭亏， qoq -66.06%）。 

投资要点： 

 放映业务恢复好于行业，继续加大轻资产模式力度。公司观影业务

收入 40.42 亿元（yoy+35.72%），毛利率 5.02%（yoy+12.53pct），

收入占比 58.84%（yoy -1.47pct。）根据灯塔专业版数据，2023H1

国内电影市场不含服务费票房 238.17 亿元（yoy+52.00%）,观影人

次 6.04 亿（yoy+51.76%），分别恢复至 2019H1 的 82.03%和

74.57%。同期公司国内影院实现票房 36.5 亿元（yoy+49.7%），观

影人次 0.88 亿（yoy+54.4%），分别恢复至 2019H1 的 93.5%和

96.4%。公司累计市场份额 16.8%（yoy+0.5pct）。 

截至 2023 年 6 月 30 日，公司国内拥有开业影院 857 家，银幕 7203

块，其中直营影院 708 家，银幕 6149 块，轻资产影院 149 家，银

幕 1054 块。相比 2022 年末，直营影院数量增加 4 家，银幕增加

39 块，轻资产影院增加 28 家，银幕增加 192 块。 

 非票收入显著增长。随着观影人次的增长以及公司卖品和多项经营

业务快速恢复，非票业务收入提升明显。商品、餐饮销售收入 9.83

亿元（yoy+30.61%），毛利率 62.94%（yoy+3.04pct），收入占比

14.31%（yoy-0.93pct）。餐饮、IP 衍生品等卖品收入恢复至 2019

年同期的 95%，演出业务等多种经营收入相比 2019年增长近 70%。

广告收入 6.10 亿元（yoy+0.07%），收入占比 8.88%（yoy-3.46pct）

影院广告自 Q2 开始复苏，恢复速度相比电影行业略晚，客户对映

前广告的投放信心尚未完全恢复。  

 电影内容丰富。电影制作发行与相关业务收入 2.02 亿元

（yoy+103.10%）,毛利率 30.72%（yoy-20.13pct）。2023H1 公司

主投的《想见你》（4.03 亿元）、《宇宙探索编辑部》（6703 万元）

和参投的《流浪地球 2》（40.29 亿元）、《熊出没：伴我熊芯》（14.95

亿元）上映。下半年公司参投的《热烈》（8.95 亿元）和《孤注一

掷》（35.34 亿元）在暑期档上映。另有《三大队》、《我才不要和你

做朋友呢》等影片已完成拍摄进入后期制作，《误杀 3》、《重案检察

官》、《女大佬》等项目积极筹备中。 

 成本管控有效，利润率提升。公司加强成本管控，不断推动降低各

类成本和运营费用，提高经营效率和盈利能力，推动公司 2023H1

公司毛利率提升 11.3pct 至 28.26%（yoy+11.3pct），销售费用增长

4.39%至 3.41 亿元，管理费用减少 2.34%至 5.54 亿元、研发费用
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同比减少 15.92%至 1061 万元，费用率分别同比减少 1.65pct、

3.43pct 和 0.11pct。 

 暑期档表现优异，全年票房增长可期。2023 年暑期档总票房 206.18

亿元，创该档期记录，电影市场恢复较好，与 2019 年同期票房差

距不断缩小。预计公司的影视制作、放映、卖品、广告等各项业务

也将持续受益。 

 盈利预测与投资评级：2023H1 公司各项主营业务恢复较快，暑期

档优异表现为下半年业绩修复提供良好基础。预计 2023-2025 年公

司 EPS 为 0.49 元、0.62 元和 0.76 元，按照 2023 年 9 月 1 日收盘

价 13.50 元，对应 PE 为 27.33 倍、21.65 倍和 17.82 倍，维持“增

持”投资评级。 

风险提示：宏观经济波动影响文娱消费需求；电影市场复苏不及预期；

广告投放需求不及预期；主投或参投影片票房不及预期 
 

[Table_Finance]       2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,490 9,695 14,212 16,367 17,915 

   增长比率（%） 98.40 -22.38 46.59 15.16 9.46 

净利润（百万元） 106 -1,923 1,077 1,359 1,651 

   增长比率（%） 101.59 -1908.47 155.98 26.22 21.53 

每股收益(元) 0.05 -0.88 0.49 0.62 0.76 

市盈率(倍) 276.69 — 27.33 21.65 17.82 

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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,413 8,097 10,525 12,697 14,915  营业收入 12,490 9,695 14,212 16,367 17,915 

  现金 4,027 3,150 5,141 6,850 8,873  营业成本 9,099 8,047 10,204 11,724 12,779 

  应收票据及应收账款 1,867 1,370 1,634 1,711 1,692  营业税金及附加 330 253 355 409 448 

  其他应收款 243 257 316 364 398  营业费用 1,007 650 682 769 806 

  预付账款 802 1,077 816 938 1,022  管理费用 1,199 1,055 1,066 1,211 1,290 

  存货 1,630 1,725 2,050 2,236 2,311  研发费用 27 30 21 25 27 

  其他流动资产 843 518 568 598 618  财务费用 742 874 653 704 716 

非流动资产 19,747 18,610 17,768 16,962 16,147  资产减值损失 -20 -399 -114 -130 -143 

  长期投资 73 76 78 80 82  其他收益 98 180 213 245 269 

  固定资产 2,494 2,209 1,930 1,681 1,425  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 865 848 792 735 679  投资净收益 -1 4 28 33 36 

  其他非流动资产 16,315 15,477 14,969 14,465 13,961  资产处置收益 3 38 71 82 90 

资产总计 29,160 26,707 28,293 29,658 31,062  营业利润 77 -1,767 1,258 1,557 1,885 

流动负债 9,510 9,485 9,992 10,386 10,522  营业外收入 32 11 14 16 18 

  短期借款 3,110 3,670 3,184 2,697 2,211  营业外支出 37 70 128 82 90 

  应付票据及应付账款 1,762 1,287 1,417 1,628 1,775  利润总额 72 -1,826 1,145 1,492 1,813 

  其他流动负债 4,638 4,528 5,391 6,060 6,536  所得税 -44 132 57 119 145 

非流动负债 10,573 10,005 9,938 9,537 9,137  净利润 116 -1,958 1,087 1,373 1,668 

  长期借款 2,155 2,221 2,247 2,047 1,847  少数股东损益 10 -35 11 14 17 

  其他非流动负债 8,418 7,784 7,691 7,490 7,289  归属母公司净利润 106 -1,923 1,077 1,359 1,651 

负债合计 20,084 19,490 19,931 19,923 19,659  EBITDA 2,647 1,017 2,673 3,080 3,422 

 少数股东权益 148 120 130 144 161  EPS（元） 0.05 -0.87 0.49 0.62 0.76 

  股本 2,231 2,179 2,179 2,179 2,179        

  资本公积 10,839 10,890 10,890 10,890 10,890  主要财务比率      

  留存收益 -3,953 -5,876 -4,786 -3,428 -1,776  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8,928 7,097 8,232 9,591 11,242  成长能力      

负债和股东权益 29,160 26,707 28,293 29,658 31,062  营业收入（%） 98.40 -22.38 46.59 15.16 9.46 

       营业利润（%） 101.12 -2382.21 171.22 23.76 21.03 

       归属母公司净利润（%） 101.59 -1908.47 155.98 26.22 21.53 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.15 17.00 28.20 28.36 28.67 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.85 -19.83 7.57 8.30 9.22 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.19 -27.09 13.08 14.17 14.69 

经营活动现金流 2,981 1,194 3,145 3,154 3,422  ROIC（%） 5.55 -3.92 7.74 8.95 9.97 

  净利润 116 -1,958 1,087 1,373 1,668  偿债能力      

  折旧摊销 1,829 1,807 876 884 893  资产负债率（%） 68.88 72.98 70.44 67.18 63.29 

  财务费用 823 905 564 530 490  净负债比率（%） 221.29 270.05 238.34 204.66 172.40 

  投资损失 1 -4 -28 -33 -36  流动比率 0.99 0.85 1.05 1.22 1.42 

 营运资金变动 227 -461 314 91 68  速动比率 0.65 0.50 0.71 0.86 1.04 

  其他经营现金流 -15 905 333 310 340  营运能力      

投资活动现金流 -1,563 -733 -93 -28 -23  总资产周转率 0.47 0.35 0.52 0.56 0.59 

  资本支出 -1,558 -733 -302 -223 -222  应收账款周转率 6.77 6.07 9.62 9.96 10.74 

  长期投资 -4 0 -2 2 2  应付账款周转率 5.43 5.38 7.55 7.70 7.51 

  其他投资现金流 0 1 211 194 197  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,374 -1,689 -1,075 -1,417 -1,377  每股收益（最新摊薄） 0.05 -0.88 0.49 0.62 0.76 

  短期借款 -1,534 560 -487 -487 -487  每股经营现金流（最新摊薄） 1.37 0.55 1.44 1.45 1.57 

  长期借款 2,155 65 26 -200 -200  每股净资产（最新摊薄） 4.10 3.26 3.78 4.40 5.16 

  普通股增加 0 -51 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 51 0 0 0  P/E 276.69 — 27.33 21.65 17.82 

  其他筹资现金流 -2,995 -2,315 -615 -731 -691  P/B 3.30 4.15 3.57 3.07 2.62 

现金净增加额 -987 -1,197 1,991 1,710 2,022  EV/EBITDA 17.05 41.03 14.21 11.49 9.49 

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沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 5％以上。 
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