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放映业务恢复优于行业，后续关注储备影片上映表现
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主要数据 2023 年 11 月 20 日

收盘价(元) 12.63

总市值（亿元） 275.25

总股本(亿股) 21.79

流通股本(亿股) 21.08

ROE（TTM） -3.40%

12 月最高价(元) 15.58

12 月最低价(元) 11.50

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，iFind

事件：万达电影发布2023年三季度报告，公司23Q3实现营业收入44.79亿元，
同比增长60.97%；归母净利润为6.92亿元，同比增长1340.97%。

点评：

 23年前三季度公司业绩显著回暖。23年前三季度公司实现营业收入
113.48亿元，同比增长46.98%；归母净利润为11.15亿元，去年同期亏损
5.33亿元；扣非后归母净利润为11.04亿元，去年同期亏损6.65亿元，利
润端扭亏为盈。单季度来看，23年Q3公司实现营业收入44.79亿元，同比
增长60.97%；归母净利润为6.92亿元，同比增长1340.97%；扣非后归母
净利润为6.89亿元，同比扭亏为盈，去年同期亏损0.11亿元，公司业绩
贴近此前预告上限。

 万达放映业务恢复程度优于行业平均水平。随着疫后影院经营不确定性
消除，影视内容制作回归常态化，优质影片内容供给不断增加，2023年
国内电影市场持续回暖。根据猫眼专业版数据统计，2023年前三季度，
全国电影市场实现票房414.28亿元（不含服务费，下同），恢复至2019
年同期的92.87%。单季度看，受益于暑期档强劲票房，23Q3全国实现票
房176.23亿元，相较2019年同期增长13.16%。公司作为国内院线龙头，
整体恢复程度优于行业平均水平。据公司公告，2023年前三季度，公司
国内影院实现票房62.2亿元，同比增长67.6%，相较2019年同期增长5.2%。
单季度看，23Q3公司国内影院实现票房25.7亿元，同比增长102.1%，相
较2019年同期增长21.2%。

 优化影院发展策略，积极推进轻资产影院建设。疫情以来，为降低投资
规模和缓解经营压力，万达电影减缓重资产影院建设，关停部分经营效
益不佳的影院，启动特许加盟模式，持续推动轻资产转型。2022年，公
司关停直营影院33家，新开业轻资产影院65家。截至2023年三季度末，
公司拥有直营影院和轻资产影院分别达到709家和168家，相较二季度末
增分别增加1家和19家。万达发展的轻资产经营模式，避免了大规模资本
投入，同时让影院达到纯资产联结下统一影院管理和服务的效果，为影
院经营赋能，有望稳步提高公司管理收益和市场份额。

 内容储备较丰富，为业绩回升提供支持。电影投资制作方面，2023年前
三季度公司参投的《流浪地球2》《熊出没：伴我熊芯》《孤注一掷》《热
烈》等影片票房成绩亮眼，其中《流浪地球2》和《孤注一掷》分列2023
年电影票房总榜第二、第三名。影片储备方面，由公司主投主控的犯罪
类影片《三大队》（张译/李晨主演，截至11/21猫眼想看人数7.8万）已
经定档12月15日，影片内容根据真实事件改编，具有较强的社会、情感
属性，上线后有望贡献业绩弹性。此外，公司还储备有《我才不要和你
做朋友呢》《寻他》《鬼吹灯之天星术》等多部影片。

 投资建议：2023年国内电影市场票房回暖将直接驱动放映端收入恢复，
万达电影作为院线龙头优势明显，业绩弹性较大。同时，公司内容储备
较为丰富，后续随着优质影片陆续上线，有望为公司业绩增长提供支撑。
预计2023—2024年EPS分别为0.56、0.68元，对应PE分别为23倍、19倍，
维持“增持”评级。

 风险提示：政策监管风险；优质影片供给不及预期风险；观影需求释放
不及预期风险等。
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2023/11/20）

科目（百万元） 2022/12/31 2023E 2024E 2025E

营业总收入 9,695.32 14,522.26 17,029.43 18,748.62

营业总成本 10,907.05 13,460.21 15,630.21 17,067.45

营业成本 8,046.65 10,515.10 12,273.71 13,424.59

营业税金及附加 252.52 363.06 425.74 468.72

销售费用 650.00 943.95 1,106.91 1,218.66

管理费用 1,054.52 1,089.17 1,260.18 1,368.65

财务费用 873.83 508.28 510.88 524.96

研发费用 29.53 40.66 52.79 61.87

其他经营收益 (555.14) 268.86 220.05 171.00

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00

投资净收益 4.26 40.00 40.00 40.00

其他收益 179.64 250.00 200.00 150.00

营业利润 (1,766.87) 1,330.91 1,619.27 1,852.18

加 营业外收入 10.87 30.00 39.00 40.00

减 营业外支出 69.85 29.00 35.00 45.00

利润总额 (1,825.85) 1,331.91 1,623.27 1,847.18

减 所得税 132.27 106.55 129.86 147.77

净利润 (1,958.12) 1,225.36 1,493.41 1,699.40

减 少数股东损益 (35.12) 12.25 14.93 16.99

归母公司所有者的净利润 (1,923.00) 1,213.10 1,478.48 1,682.41

基本每股收益(元) (0.88) 0.56 0.68 0.77

PE（倍） -14 23 19 16

数据来源：iFind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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