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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 行业情况：23年中国电影大盘显著修复，占全球票房比例创新高  

拓普数据显示，2023年中国电影市场总票房达 549.15亿，同比增

长 83.5%，基本恢复至 2017年水平，全球票房贡献比例提升至

23.3%，不考虑 20-22年宏观因素影响，该比例为历史新高。 

拓普数据显示，2023年中国电影市场观影人次 12.99亿，同比增

长 82.56%；放映场次 1.31亿场，同比增长 28.08%，创下影史终端放

映数量的最高水平。 

⚫ 公司情况：全国最大影投方，市占率遥遥领先，行业地位稳固 

公司为全国最大的影投方，灯塔专业版数据显示，23年公司影投

市占率为行业第一，高达 15.5%，领先行业第二名横店影视 12pp。 

2023年 1-9月，公司国内影院实现票房 62.2亿元（不含服务

费），同比增长 67.6%，较 2019年同期增长 5.2%；观影人次 1.5亿，

同比增长 68.7%，较 2019年同期增长 3.7%。 

截至 2023年 9月 30日，公司国内拥有已开业影院 877家，7338

块银幕。其中直营影院 709家，6159块银幕；轻资产影院 168家，

1179块银幕。前三季度公司累计（直营+轻资产）市场份额达 16.5%，

经营效率持续提升，行业地位稳固。 

⚫ 股权变动：公司实际控制人变更，并引入有影视、游戏经验的新董事 

12月 12日，万达电影发布公告，间接控股股东们拟将其合计持有

的万达投资的 51%股权转让予儒意投资，转让价款共计人民币 21.55亿

元。柯利明先生为儒意投资的实际控制人，交易完成后，儒意投资将

持有万达投资 51%股权，将通过万达投资间接控制万达电影 20%股权，

公司实际控制人由王健林先生变更为柯利明先生。 

1月 13日，万达电影发布公告，公司控股股东北京万达投资有限

公司提名陈曦和龚峤为公司第六届董事会非独立董事候选人，其中，

陈曦具有深厚影视背景，2015年加入上海儒意影视制作有限公司担任

总裁，龚峤具有深厚游戏背景，为现任北京儒意景秀网络科技有限公

司总经理。 

⚫ 投资建议 

从行业 beta 侧考虑，23 年中国电影市场总票房达 549.15 亿，同

比增长 83.5%，到 2035 年中国电影市场有望超 1100 亿，行业仍存在增

长空间 

从公司 alpha侧考虑，公司实控人变更不改院线主业，并且，虽然

部分万达广场被出售，但出于“买卖不破租赁”的行业规则，公司影

院租金在 10 年内不会受到影响。预计 23-25 年公司总收入 141.36/ 

154.29/168.90 亿元，同比增长 45.8%/9.1%/9.5%；预计 23-25 年公司

实现归母净利润 11.78/14.79/15.9 亿元，同比扭亏为盈/+25.6%/ 

+7.7%。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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⚫ 风险提示 

电影大盘票房表现不及预期，租金变动风险，公司市占率不及预

期风险，公司主投影片释放不及预期风险，同业竞争问题处理不及预

期风险 
  

[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 9695  14136  15429  16890  

收入同比（%） -22.4% 45.8% 9.1% 9.5% 

归属母公司净利润 -1923  1178  1479  1593  

净利润同比（%） -1908.5% 161.3% 25.6% 7.7% 

毛利率（%） 17.0% 28.6% 26.9% 25.8% 

ROE（%） -27.1% 14.2% 15.2% 14.0% 

每股收益（元） -0.87  0.54  0.68  0.73  

P/E — 22.77  18.13  16.84  

P/B 4.30  3.24  2.75  2.36  

EV/EBITDA 41.03  16.12  14.02  13.15  

资料来源：WIND，华安证券研究所 
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1 公司简介：覆盖电影全产业链，全面布局线上

平台和线下“会员+”体系 

万达电影股份有限公司是万达集团旗下的影院投资及运营商，2005年 1月由原

北京万达电影院线有限公司以整体变更方式在北京注册成立，2015 年 A 股上市，

2017年正式更名为万达电影。 

公司主营业务包括影院投资建设，电影投资制作、发行、放映及相关衍生业务，

电视剧制作及发行，游戏发行等。2009 至 2023 年，万达电影的票房、观影人次、

市场份额已连续十五年位居国内首位。 

1.1 发展历程：打造制作、发行、放映全产业链，向轻资产转
型 

公司正式成立于 2005 年 1 月 20 日，由原北京万达电影院线有限公司以整体变

更方式设立。2015 年 1 月 22 日，公司在深圳证券交易所上市交易。 

1）2012 年-2016 年：高速发展阶段 

2012 年，万达集团以 26 亿美元成功购买了美国第二大影视公司 AMC 全部股

权；2015 年 6 月，万达院线全资收购澳洲第二大院线 Hoyts 公司；2016 年 1 月，

万达集团以 35 亿美元收购了拥有“魔兽”“金刚”等超强 IP 在手的好莱坞公司传

奇影业，成为首个拥有好莱坞大型电影公司的中国企业；截至 2016 年末，银幕数

量跃居全球第一。 

2）2017 年-2022 年：轻资产转型阶段 

2017 年 5 月 9 日，公司更名为万达电影股份有限公司；2016 年 7 月，万达院

线全资并购时光网，开始利用移动互联网将电影、电影推广与线下院线连接，正式

进军衍生品市场；2018 年 2 月 5 日，阿里巴巴集团、文投控股股份有限公司与万达

集团签订战略投资协议，分别成为万达电影第二、第三大股东；2021 年 5 月，万达

集团基本清空 AMC 股权；2022 年 9 月推出 W+会员模式，绑定核心用户的同时提

升服务品质及会员客群的观影体验。 

3）2023 年 7 月至今：股权变动阶段 

2023 年 7 月 10 日，万达投资与陆丽丽女士签订了《股份转让协议》，万达投

资及其一致行动人持股比例变动 8.2593%；2023 年 7 月 17 日，万达投资与其一致

行动人莘县融智签署了《关于万达电影股份有限公司之股份转让协议》，莘县融智

持有公司股份由公司总股本的 2.07%增加到 10.21%；2023 年 7 月 20 日，公司的

间接控股股东万达文化集团与上海儒意签订《股权转让协议》，将其持有的公司控

股股东万达投资 49%股权转让予上海儒意，权益变动完成后，上海儒意通过万达投

资间接持有公司股份 9.8%；2023 年 12 月 12 日晚间，公司发布公告，万达文化集

团、北京珩润及王健林与儒意投资签署《股权转让协议》，拟分别将其持有的万达

投资 20%、29.8%和 1.2%股权（合计持有万达投资 51%股权）转让予儒意投资，公司

实际控制人由王健林变更为柯利明。 
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图表 1 万达电影重要历史节点 

 

资料来源：公司官网，华安证券研究所整理 
 

1.2 业务概况：以院线为主业，票房市占率全国第一  

公司的主要产品或服务包括院线电影放映、广告业务、销售卖品、电影制作及

发行、电视剧制作及发行、游戏发行和其他。2022 年，公司实现营业收入 96.95 亿

元，同比下降 22.38%，主要系影院停业等因素影响；23年以来，随着电影行业加速

复苏，经营业绩较上年同期实现较大增长，23 年前三季度实现营收 113.48 亿元，

同比增长 46.98%，实现归母净利润 11.15亿元，同比扭亏为盈。 

图表 2 2018-23Q3 公司收入及同比（亿元） 图表 3 2018-23Q3公司归母净利润及同比（百万元） 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

1）院线电影放映：观影收入为公司主要营收来源。2022 年公司实现票房 43.9

亿元（不含服务费），同比下降 29.4%，观影人次 1.1亿，较上年同期下降 33%，公

司票房和人次整体降幅低于全国平均水平，累计市场份额达到 16.8%。截至 2023 年

6 月 30 日，公司国内拥有已开业影院 857 家，7203 块银幕。2018-2022 电影放映业

务的营收占比分别为 55.67%/ 59.10%/ 50.36%/ 56.64%/55.52%； 

2）广告业务：主要包括屏幕广告和阵地广告。2018-2022 广告业务占收比分别

是 15.47%/12.64%/9.50%/8.45%/12.60%； 

3）销售卖品：卖品主要分为餐饮类产品和衍生品。2018-2022 商品、餐饮销售
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收入占收比分别是 11.47%/12.48%/10.74%/12.03%/14.37%；  

4) 电影制作及发行：公司主要通过投资、制作电影，取得影片的票房分账收益

和衍生收入，并获得利润。2022 年，上映电影 7 部，其中主控主投影片 6 部，分别

是《想见你》（票房 4.03 亿）、《哥，你好》（票房 5.47 亿）、《外太空的莫扎

特》（票房 2.23 亿）、《海底小纵队：洞穴大冒险》（票房 0.78 亿）、《你是我

的春天》（票房 0.31 亿）、《新大头儿子和小头爸爸 5》（票房 0.83 亿）。2019-

2022电影制作发行及相关业务占收比分别是 5.79%/7.25%/7.73%/3.92%。 

5）电视剧制作及发行；公司主要通过投资、制作电视剧，向电视台及新媒体

平台销售电视剧版权取得版权销售收入及发行收入。2022 年电视剧播出 3 部，分别

是《谢谢你医生》、《沉香如屑》和《灿烂的季节》。2019-2022 电视剧制作发行

及相关业务占收比分别是 3.23%/11.77%/5.38%/1.57%； 

6）游戏发行：公司主要通过发行、运营网络游戏以获得游戏分成收入及利润，

具体游戏类型包括网页游戏和移动网络游戏。2022 年，子公司互爱互动发行游戏 5

款，新取得版号 3 款；2023 年上半年，推动《圣斗士星矢：正义传说》《豪门足球

风云》等在线产品长线运营。2019-2022 游戏发行及相关业务收入占收比分别是

2.55%/4.87%/3.55%/3.99%。 

图表 4 2018-23Q3公司营收结构  

 

资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 

 

1.3 股权结构：实际控制人变更，并引入新董事 

1.23 年 7 月发生 3 次股权转让：2023 年 7 月 10 日，公司发布公告，控股股东

北京万达投资拟向陆丽丽女士转让 8.26%股份；2023年 7月 17日，公司发布公告，

控股股东北京万达投资拟向莘县融智转让 8.14%股份；2023年 7月 20日，公司间接

控股股东万达文化拟将其持有的公司控股股东万达投资 49%的股权转让予上海儒意。 

三笔转让完成后，陆丽丽持有公司股份 8.26%，莘县融智持有公司股份 10.21%，

上海儒意通过万达投资间接持有公司股份 9.8%，万达文化通过万达投资间接持有公

司股份 10.2%。  

2.23 年 12 月公司实控人发生变更：2023 年 12 月 12 日，万达文化集团、北京

珩润及王健林先生与儒意投资签署《股权转让协议》，拟分别将其持有的万达投资

20%、29.8%和 1.2%股权（合计持有万达投资 51%股权）转让予儒意投资，转让价款
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共计人民币 21.55亿元。 

柯利明先生全资控股儒意投资，且持有中国儒意 16.34%的股份，中国儒意通过

协议控制的上海儒意持有万达投资 49%股权。本次交易后，公司控股股东仍为万达

投资，儒意投资持有万达投资 51%股权。柯利明先生通过上海儒意和儒意投资间接

控制万达电影 20%股权，公司实际控制人将变更为柯利明先生。 

3.董事会成员发生变更：1 月 13日，万达电影发布公告，收到张霖和尹香今的

书面离任申请。张霖申请辞去公司第六届董事会董事长等职务，辞职后将不再担任

公司任何职务，公司董事、执行总裁陈洪涛先生代为履行董事长职务；尹香今申请

辞去公司第六届董事会董事等职务，由于其离任将导致董事会成员低于法定最低人

数，为保障董事会的正常运行，其离任申请自股东大会选举产生新任董事后生效。 

同时，公司控股股东北京万达投资有限公司提名陈曦和龚峤为公司第六届董事

会非独立董事候选人。陈曦 2015年加入上海儒意影视制作有限公司担任总裁，2021

年起担任中国儒意控股有限公司执行董事；龚峤为现任北京儒意景秀网络科技有限

公司总经理，曾任光宇游戏集团 COO、盛大游戏工作室总经理、奇虎三六零移动游

戏事业部总经理、大连天神娱乐股份有限公司副总经理、中文在线集团股份有限公

司游戏事业部总经理、NBA体育文化发展有限责任公司战略顾问。 

图表 5 万达电影股权结构 

 

 
 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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2 电影市场行业分析 

2.1 行业市场规模：回归健康发展轨道 

1.中国电影市场现状：2023年国内电影市场显著恢复，全年中国电影票房同比

增长 83.48%，达 549.15 亿元（含服务费），各大档期表现存在分化。春节档强势

回归，票房达 67.65 亿，居影史第二；暑期档票房达 206.2 亿，居影史第一；国庆

档受出游、预售期缩短影响，27.35亿票房，不及预期。24年元旦档（2023.12.30-

2024.1.1）总票房 15.33亿，创中国影史元旦档票房、人次、场次新高。 

图表 6  2018-2023 Q1-Q4中国电影总票房及同比增速 图表 7  2018-2023 Q1-Q4中国电影观影人次及同比增速 

 
 

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 

 

 

2.中国电影市场展望 

拓普数据显示，23 年全球电影市场票房达 335 亿美元，同比增长 29.8%。北美

一直是全球第一大电影市场，2018年北美电影票房达到高峰，至 816亿元人民币；

从 2013 年中国开始成为全球第二大电影市场，且近些年赶超趋势较强，23 年与北

美市场票房仅差 9.2%，贡献了全球电影票房的 23.3%，高于 2019年的 22.0%。 
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图表 8   2017-2023年全国营业影院数及同比增速 图表 9   2017-2023年全国银幕数及同比增速 

  

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 
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图表 10 2013-2023 年全球电影票房及中国电影票房占比 

 

资料来源：拓普数据，华安证券研究所整理 

 

与北美、日本电影市场相比，中国电影市场具备三大显著特征：低人均观影次

数、低观影单价、低单银幕产出。电影票房=观影人次*观影单价=人口数*人均观影

次数*观影单价，其中人均观影次数和观影单价相较于成熟电影市场均存在显著提

升空间。 

 

图表 11 14-22年北美 vs日本 vs 中国电影票房(亿元) 图表 12 14-22年北美 vs日本 vs中国观影人次(亿次) 

  

资料来源：statista，华安证券研究所 资料来源：statista，华安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

35.9 36.4
38.4 38.8

40.6 41.8 42.3

11.8

21.3

25.8

33.5

9.7%
13.2%

18.2% 17.8%
20.4%

22.0% 22.0%
24.6%

34.3%

17.1%

23.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

全球电影票房（十亿美元） 中国电影票房占比

0

200

400

600

800

1,000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国电影票房 北美电影票房 日本电影票房

0

5

10

15

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

中国电影市场 北美电影市场 日本电影市场



万达电影（002739.SZ） 

 

 
敬请参阅末页重要声明及评级说明  12 / 29 证券研究报告 

 

图表 13 14-22年北美 vs日本 vs 中国电影客单价(元) 图表 14 14-22年北美 vs日本 vs中国单银幕产出(百万) 

 
 

资料来源：statista，华安证券研究所 资料来源：statista，华安证券研究所 

 

图表 15  2014-2022 年北美 vs 日本 vs 中国电影市场重要指标对比 

项目 2014  2015  2016  2017  2018  2019  2020  2021  2022  

总票房（亿元人民币）                   

北美 633.9  722.7  789.4  723.3  816.0  789.7  137.0  285.6  513.4  

日本 106.5  115.0  140.6  133.4  136.4  167.8  90.3  90.5  110.1  

中国 296.4  440.7  457.1  559.1  607.0  641.2  203.1  470.3  299.3  

总观影人次（百万次）                   

北美 1,257.2  1,323.3  1,302.6  1,225.6  1,311.3  1,228.8  221.8  492.3  812.8  

日本 161.1  166.6  180.2  174.5  169.2  194.9  106.1  114.8  152.0  

中国 830.0  1,260.0  1,370.0  1,620.0  1,716.0  1,727.0  548.0  1,167.0  712.0  

单人次票房收入（元）                   

北美 50.4  54.6  60.6  59.0  62.2  64.3  61.8  58.0  63.2  

日本 66.1  69.0  78.0  76.5  80.6  86.1  85.1  78.9  72.5  

中国 35.7  35.0  33.4  34.5  35.4  37.1  37.1  40.3  42.0  

人均观影次数（次/年） 人均观影次数=总观影人次/总人口数 

北美 3.6  3.7  3.6  3.4  3.6  3.4  0.6  1.3  2.2  

日本 1.3  1.3  1.4  1.4  1.3  1.5  0.8  0.9  1.2  

中国 0.6  0.9  1.0  1.2  1.2  1.2  0.4  0.8  0.5  

资料来源：statista，华安证券研究所 

 

21 年 11 月 9 日国家电影局发布的《“十四五”中国电影发展规划》指出，

将努力实现每年重点推出 10 部左右叫好又叫座的电影精品力作，每年票房过亿

元国产影片达到 50 部左右。到 2025 年，银幕总数超过 10 万块，2035 年我国将

建成电影强国。假设 2035 年单人次票房收入达 53 元，人均观影人次达 1.5 次/

年，2035年中国电影票房有望达 1117亿。 
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图表 16  2014-2035 年中国电影市场规模预测 

  2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 

全国人口数（亿） 13.68 13.75 13.83 13.90 13.95 14.00 14.12 14.13 14.12 14.11 14.10 

YOY  0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 0.3% 0.8% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

出生率 1.38% 1.20% 1.36% 1.26% 1.09% 1.04% 0.85% 0.75% 0.68% 0.67% 0.66% 

死亡率 0.71% 0.71% 0.70% 0.71% 0.71% 0.71% 0.71% 0.72% 0.74% 0.73% 0.72% 

总观影人次（亿次） 8.30 12.60 13.70 16.20 17.16 17.27 5.48 11.67 7.12 13.0 14.2 

YOY  51.8% 8.7% 18.2% 5.9% 0.6% -68.3% 113.0% -39.0% 82.4% 8.9% 

人均观影次数（次/

年） 

0.6  0.9  1.0  1.2  1.2  1.2  0.4  0.8  0.5  0.9  1.0  

YOY  51.1% 8.1% 17.6% 5.5% 0.3% -68.5% 112.8% -39.0% 82.6% 9.0% 

单人次票房收入

（元） 

35.7  35.0  33.4  34.5  35.4  37.1  37.1  40.3  42.0  42.3  43.3  

YOY  -2.1% -4.6% 3.4% 2.5% 5.0% -0.2% 8.7% 4.3% 0.6% 2.5% 

总票房（亿元人民

币） 

296.4 440.7 457.1 559.1 607.0 641.2 203.1 470.3 299.3 549.2 613.2  

YOY  48.7% 3.7% 22.3% 8.6% 5.6% -68.3% 131.6% -36.4% 83.5% 11.7% 

  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E 

全国人口数（亿） 14.09 14.08 14.07 14.06 14.06 14.05 14.04 14.03 14.02 14.01 14.00 

YOY -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 

出生率 0.65% 0.64% 0.63% 0.62% 0.61% 0.60% 0.59% 0.58% 0.57% 0.56% 0.55% 

死亡率 0.71% 0.70% 0.69% 0.68% 0.67% 0.66% 0.65% 0.64% 0.63% 0.62% 0.61% 

总观影人次（亿次） 15.3 16.3 17.3 18.2 18.9 19.4 19.8 20.1 20.4 20.7 21.0 

YOY 7.9% 6.9% 5.9% 4.9% 3.9% 2.9% 1.9% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

人均观影次数（次/

年） 

1.1  1.2  1.2  1.3  1.3  1.4  1.4  1.4  1.5  1.5  1.5  

YOY 8.0% 7.0% 6.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

单人次票房收入

（元） 

44.4  45.4  46.4  47.4  48.3  49.2  50.1  51.0  51.8  52.6  53.3  

YOY 2.4% 2.3% 2.2% 2.1% 2.0% 1.9% 1.8% 1.7% 1.6% 1.5% 1.4% 

总票房（亿元人民

币） 

677.7  741.3  802.6  859.9  911.6  956.1  992.2  1,023.6  1,054.9  1,086.1  1,117.1  

YOY 10.5% 9.4% 8.3% 7.1% 6.0% 4.9% 3.8% 3.2% 3.1% 3.0% 2.9% 

资料来源：灯塔专业版，国家统计局，华安证券研究所测算 

注：蓝色数据为第三方权威机构披露，黄色底为假设 

 

2.2 行业产业链格局：电影放映方拥有产业链较强话语权 

我国电影产业链包括投资制作-发行-院线-影院四大环节，主要收入来源是影

院环节放映电影的票房收入。 

1）投资制作环节：电影投资主体分为国有电影单位和民营电影公司。目前，

中国的国有电影企业主要有中影股份、上海电影、长春电影集团、珠江电影集团等

民营电影公司包括博纳影业、华谊兄弟、光线传媒以及万达电影等。 

2）发行环节：我国电影发行业务分为国产影片发行与进口影片发行。中影集

团和华夏电影具有进口片发行专营资质，进口影片由中影集团和华夏电影发行，其

他电影发行公司可以发行国产影片及协助推广进口影片。民营发行公司还包括万达

电影、华谊兄弟、博纳影业、光线影业、五洲电影发行联盟等；此外，线上票务公

司猫眼和阿里影业也在通过电影票务端资源切入影视产业链发行环节。 

3）院线环节：截至 2022 年底，全国电影院线共 53 条。按照院线与旗下影院

的关系，我国现有院线的经营模式有三类： 

一是以万达电影为代表的资产联结，影院由院线直接投资兴建，影院资产归院

线所有； 

二是以华夏院线、中影数字为代表的签约加盟，旗下影院和院线没有资产从属

关系，只是以签约形式加入院线； 

三是以广州金逸珠江、太平洋院线为代表的资产联结与签约加盟并存模式，旗

下部分影院由院线直接投资，影院资产归院线所有，但同时也鼓励加盟影院的进驻。 

4）影院环节：影院投资（影投）是投资控股多家影院的管理公司，灯塔专业

版数据显示，2023年票房前 10的影投公司拥有 35%的市场份额，集中度较为分散。 
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图表 17 中国电影产业链 

 

资料来源：博纳影业招股说明书，华安证券研究所整理 

 

投资+制片-发行-院线-影院分成比例：根据国家广电总局电影局关于国产影片

分账比例的指导意见，在电影票房分账过程中，制片方、发行方、院线与影院在各

类型影片下按照不同比例分账，原则上电影放映方不超过 50%，电影制作方和发行

方不低于 43%。 

图表 18 电影各环节分账比例 

 

资料来源：艾瑞咨询，华安证券研究所整理 
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2.3 行业发展趋势：新技术、新制度、新媒体出现，市场迎来
新格局 

2.3.1 LED 影院屏技术,或催生新业态 

上影集团与 BOE（京东方）、中影股份与奥拓电子已在 LED 影院屏技术签署合

作。相较于传统放映机+幕布，LED显示屏存在的优点：第一，显示技术的需求，许

多大规模的 3D 场景对显示屏幕提出了日益严格的要求；第二，先进的显示技术，

LED 显示屏能够使画面细节更加清晰、色彩更加生动。在 3D 放映和 HDR实现方面具

备显著优势，为观众呈现更为逼真和震撼的视觉体验；第三，影厅的多功能性，观

众在黑暗环境下依然可以享受影片，有助于催生出影院餐厅、赛事直播、企业活动

等新业态。 

图表 19 上影集团与京东方签署战略合作协议 图表 20 中影股份携手奥拓电子 

  

资料来源：投影时代网，华安证券研究所 资料来源：投影时代网，华安证券研究所 

 

2.3.2 AI 推动影视内容制作效率提升 
AI 模型在文本生成、图像生成、视频生成等方面开始落地，美国编剧工会正计划

允许编剧使用 AI 辅助创作剧本。2023 年 1 月 31 日，Netflix（奈飞）还上线了首部由

AI 生成的动画短片——《犬与少年》；2023 年 3 月 22 日，光线传媒发布了首张由 AI

制作的动画电影《去你的岛》海报。 

图表 21 动画短片《犬与少年》剧照 图表 22 动画电影《去你的岛》海报 

 

 

资料来源：网易新闻，华安证券研究所 资料来源：北青网, 华安证券研究所 

 

2.3.3 分线发行，有望重塑影视院线新格局 

分线发行是指部分影片由院线直接向影片方购买，然后根据与片方达成的合作
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协议，只在承诺满足特定条件的影院放映。片方和影院可以根据待上映影片的特点、

辐射区域以及受众喜好等因素灵活排片。相较于传统的统一供片方式，分线发行更

有利于发挥市场机制，调整院线市场格局、提高市场效益： 

1）放映端的竞争将更为激烈，这有助于院线摆脱依赖市场份额的“大锅饭”

模式，鼓励院线采取更具竞争力的策略。 

2）有助于中小型发行公司与发行端票务平台争夺市场话语权。 

3）大档期时代或将发生改变，电影制片方可能会更加灵活地选择发布影片的

时间，不再过度受限于传统的繁忙档期。 

图表 23 首批分线发行影片 

 
资料来源：中国电影报，证券时报，华安证券研究所整理 

 

 

2.3.4 新媒体平台成为电影宣传新市场 

1.电影演出行业 APP 用户结构年轻化：暑期放假的影响，00 后和 90 后用户在

观演人群中的占比超过七成，一线城市用户更倾向于线下观影。 

图表 24 2023 年 7月电影演出行业 APP用户画像 

 

资料来源：QuestMobile GROWTH用户画像标签数据库，华安证券研究所 

 

2.抖音成为电影宣传重要平台，打开电影下沉市场：以短视频为主的内容传播

价值被不断挖掘，抖音逐渐成为电影营销的“标配”场景，电影官方利用抖音短视

频平台进行宣发营销，抖音电影官方号活跃用户规模庞大，电影逐渐形成了官方、

KOL（Key Opinion Leader）、一般用户的三级传播主体结构，实现了传播话语权

的“下放”。电影官方借助抖音平台庞大的用户池拓展受众，在收获年轻主流群体

的同时，为触达 70、80后及下沉市场人群提供更加精准快速的渠道。 
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图表 25 2020-2023 分账过千万网络电影 TOP10 社媒热

度趋势 

图表 26 2023年 7月电影封神第一部抖音官方号 受众用

户画像 

 

 

资料来源：2023腾讯娱乐白皮书，华安证券研究所 资料来源：QuestMobile, 华安证券研究所 

 

2.3.5 电影市场逐步向三四线城市下沉 

一、二线城市电影市场趋于饱和，票房占比和观影人数占比逐年走低。三、四

线城市电影票房占比和观影人次占比呈上升趋势，亟需开发新的观影群体，拓展市

场容量，下沉市场仍有增量空间。2023 年下沉市场三四线城市票房占比 40.8%，较

2019 年更高。据猫眼专业版数据，电影《我经过风暴》更多打动了下沉市场的观众，

其下沉市场票房占比近 5成，为暑期档最高。 

图表 27 2014-2023 年城市线级票房分布 图表 28 2014-2023年城市线级人次分布 

  

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 
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3 公司主营业务：覆盖电影投资、制作、发行、

放映的全产业链业务能力 

万达电影主营业务可分为六大板块，院线电影放映、销售商品、发布广告、电

影制作及发行、电视剧制作及发行、游戏发行。 

1）院线电影放映：通过各电影发行公司引进影片，根据市场情况向下属影院

下达排映指导； 

2）销售商品：商品主要分为两大类，分别为餐饮类产品和衍生品。餐饮类产

品指观影时观众选择食用的商品或特色礼盒，主要包括食品类和饮料类，衍生品包

括与影片角色、剧情、道具相关的主题类纪念商品、动漫周边、潮玩手办等； 

3）发布广告：公司所经营的影院广告业务主要包括屏幕广告和阵地广告。屏

幕广告指在电影正片前搭载的商业广告，在电影放映前播出；阵地广告指在实体影

院相关媒介上播放、陈列的产品广告，主要包括灯箱广告（含LED、LCD电子屏）、

喷绘广告、立牌等； 

4）电影制作及发行：公司主要通过投资、制作电影，取得影片的票房分账收

益和衍生收入，并获得利润。公司根据投资发行策略、影片特点、题材和定位等因

素对影片剧本进行开发或选择，并通过独家投资、主投或参投的方式参与影片制作； 

5）电视剧制作及发行：公司主要通过投资、制作电视剧，向电视台及新媒体

平台销售电视剧版权取得版权销售收入及发行收入，并获得利润； 

6）游戏发行：公司主要通过发行、运营网络游戏以获得游戏分成收入及利润，

具体游戏类型包括网页游戏和移动网络游戏。 

 

3.1 影视业务：影片供求端收入均稳健恢复，多渠道营销全面
发力 

公司影视业务包括电影放映、电影制作发行、电视剧制作发行。 

3.1.1 电影放映 

电影放映是公司的主要收入来源，主要是与影片发行公司签订影片发行放映分

账合同，票务系统完成出票，确认票房收入的实现。 

2020-2022 年公司电影放映收入分别为 31.71、70.75、53.83 亿元，2022 年院

线电影放映业务收入同比下降 23.92%；2020-2022 年公司电影放映业务毛利为-

13.07、3.45、-5.86，2022年毛利率为-10.88%，主要系 2022年受外部环境影响公

司国内下属影院频繁停业，公司院线电影放映业务收入大幅减少。 

2023H1，公司电影放映收入为 40.42 亿元，同比上升 35.72%，毛利为 2.03 亿

元，毛利率为 5.02%，主要系电影市场经营秩序逐步恢复，在优质内容的带动下，

观影热情不断提升。 
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图表 29 2016-23H1公司院线电影放映业务收入与同比 图表 30 2016-23H1院线电影放映业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 

 

1）国内院线：2023 年 1-9 月，公司国内影院实现票房 62.2 亿元（不含服务

费），同比增长 67.6%，较 2019 年同期增长 5.2%；观影人次 1.5 亿，同比增长

68.7%，较 2019年同期增长 3.7%。 

2020 年 6 月，公司正式开放“特许经营权”，全面开放加盟业务。截至 2023

年 9 月 30 日，公司国内拥有已开业影院 877 家，7338 块银幕。其中直营影院 709

家，6159 块银幕；轻资产影院 168 家，1179 块银幕。前三季度公司累计市场份额

16.5%，经营效率持续提升，行业地位稳固。 

图表 31 2018-23Q3公司直营影院数量及银幕数  图表 32 2020-23Q3公司轻资产影院数量及银幕数 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 

 

图表 33 2020-23Q3公司直营影院票房 图表 34 2018-2022万达院线市占率（直营+轻资产） 

 
 

资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 资料来源：公司财报，华安证券研究所整理 
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灯塔专业版数据显示，23 年万达影投实现票房（含服务费）85.07 亿，市占率

为行业第一，高达 15.5%，领先行业第二名横店影视 12pp。 

图表 35 23 年 TOP10影投票房-含服务费（亿元）及其市占率  
  票房-含服务费（亿元） 市占率 

万达 85.07 15.5% 

横店 19.06 3.5% 

CGV 13.93 2.5% 

大地 13.67 2.5% 

星轶 11.95 2.2% 

金逸 11.95 2.2% 

博纳 11.37 2.1% 

中影 10.28 1.9% 

幸福蓝海 9.06 1.6% 

百老汇 6.77 1.2% 

资料来源：灯塔专业版，华安证券研究所 

 

2）澳洲院线：公司下属澳洲院线1-9月实现票房2.35亿澳元，同比增长16.8%，

观影人次 1,290 万，同比增长 9%。截至 2023 年 9 月 30 日，公司拥有境外影院 60

家，523块银幕。 

图表 36 2018-23Q3境外影院数量及银幕数 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

3.1.2 电影制作发行 

万达电影的电影制作发行收入主要包括三方面： 

1）电影片票房分账收入：在电影片完成摄制并经电影电视行政主管部门审查

通过取得《电影片公映许可证》，电影片于影院上映后按双方确认的实际票房统计

及相应的分账方法所计算的金额确认； 

2）电影版权收入：在电影片取得公映许可证，拷贝、播映带或其他载体已经

交付，且购货方已取得版权的控制权，公司已取得收款权利时确认； 

3）电影制作/制片收入：电影完成摄制前采取全部或部分卖断，或者承诺给予

影片首（播）映权等方式，预售影片发行权、放（播）映权或其他权利所取得的款

项，待电影完成摄制并按合同约定提供给预付款人使用时，确认销售收入实现。 

2020-2022 年公司电影制作发行业务收入分别为 4.57、9.65、3.8 亿元，同比

增速分别为-48.93%/111.35%/-60.61%。2022 年增速下降，一方面是因为，部分影
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片因市场变化未能按计划档期上映，错过了最佳上映时机；另一方面，极限定档下

影片宣发周期大幅缩短，映前热度和开画票房不足，其他部分重点影片也未能如期

在年内上映。 

2023H1，公司电影制作发行收入为 2.02亿元，同比增长 103.10%，毛利为 0.62

亿元，毛利率为 30.72%。影片数量和内容质量有较为明显的改善，市场供给逐步恢

复至正常水平，共上映新片 243部，较 2022年同期增长 50.9% 

图表 37 2019-2023H1电影制作发行业务收入及同比增速 图表 38 2016-2023H1电影制作发行业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

3.1.3 电视剧制作发行 

电视剧制作发行收入主要是公司购入或摄制电视剧，并经电影电视行政主管部

门审查通过，按合同约定将电视剧播映带或其他载体转移给购货方，取得相应收入。 

2020-2022 年公司电视剧制作发行业务收入分别为 7.41、6.72、1.52 亿元，

2022 年电视剧制作发行收入同比下降 77.40%；2020-2022 年公司电视剧制作发行业

务毛利分别为-1.7、1.6、-0.4 亿元，毛利率分别为-22.8%、23.8%、-24.4%。一方

面，部分剧集项目拍摄计划被迫延期、取消或拉长周期，导致整体内容产出不足，

投资成本上升；另一方面，部分剧集发行进度推迟，未能按计划播出。 

图表 39 2019-2023H1电视剧制作发行业务收入及 yoy 图表 40 2019-2022电视剧制作发行业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 
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3.2 广告业务：广告业务稳步恢复，全年业绩有望持续改善 

2020-2022 年公司广告业务收入为 5.98、10.55、12.22 亿元；2020-2022 年公

司广告收入毛利分别为 0.63、5.02、4.72 亿元，毛利率分别为 10.50%、47.57%、

38.66%。 

2022 年，广告业务受到客观因素较大影响，但公司通过创新营销手段，提高广

告投放在关键档期和重点影片上的力度，全力拓展新的行业和客户群体，公司广告

收入同比上升 15.80%；2023H1，公司广告业务收入为 6.10亿元，同比上升 0.07%。  

图表 41 2016-2023H1公司广告业务收入与同比增速 图表 42 2016-2022公司广告业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

3.3 游戏发行 

2020-2022 年公司游戏发行业务收入为 3.07、4.44、3.87 亿元；2020-2022 年

游戏发行业务毛利分别为 1.62、2.28、2.29 亿元，毛利率分别为 52.86%、51.41%、

59.26%；2023H1，公司游戏发行业务收入为 1.65亿元，同比下降 3.29%。 

万达电影的游戏发行业务包括两种模式：联合运营模式和授权运营模式。 

1）联合运营模式：采用用户生命周期的收入确认模型，按照与合作运营方合

作协议所计算的分成金额在双方核对无误后，将核对无误的游戏分成收入的金额按

照用户生命周期分摊确认收入。用户生命周期即游戏内玩家从登录、正常游戏到流

失的周期，公司根据游戏的历史数据及用户生命周期模型计算出平均该类别游戏的

用户生命周期，然后按照该款游戏的用户生命周期天数进行分摊确认收入。 

2）授权运营模式：按照与合作运营方合作协议所计算的分成金额在双方核对

无误后确认收入。 
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图表 43 2019-2023H1 公司游戏发行业务收入与同比增速 图表 44 2019-2022公司游戏发行业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

 

3.4 销售商品 

2020-2022年公司销售商品业务收入为 6.76、15.03、13.93亿元，2022年收入

同比下降 7.31%；2020-2022 年毛利分别为 2.68、9.54、8.55 亿元，毛利率分别为

39.72%、63.49%、61.39%。2023H1，公司销售商品业务收入为 9.83 亿元，同比增

长 30.61%，毛利为 6.19亿元，毛利率为 62.94%。 

图表 45 2016-2023H1 公司销售商品业务收入与同比增速 图表 46 2019-2023H1公司销售商品业务毛利与毛利率 

  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 
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4 盈利预测与估值分析 

4.1 财务指标及核心假设 

1.营业收入：收入扭亏为盈，有望快速恢复 

2016-2022 年，万达电影营业收入受宏观因素影响较大。2016-2022 年依次录

得年总营收为112.09/132.29/140.88/154.35/62.95/124.90/96.95亿元，同比变动

40.10%/18.02%/6.49%/9.56%/59.21%/98.40%/-22.38%。2023 年电影市场显著恢复，

公司 23H1营业收入为 68.69亿元，同比增长 39.10%。  

图表 47 2016-2023H1 公司营业收入及同比增速 

 

资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

2.盈利能力：多举措创收，增量收入潜力巨大 

2022 年，公司努力应对宏观因素冲击，多举并措创收提效。持续推进异业合

作和创新营销模式，加大商业广场联动，升级会员体系，打通会员权益，积极拓展

大客户资源，努力提高票房收入，挖掘等更多海内外的优质 IP。线下通过影院+多

种创新业态融合，线上继续扩大 W+付费会员规模提高会员粘性。 

毛利润：2016-2022 年公司毛利润分别为 36.71/42.46/42.72/42.40/-6.68/ 

33.92/16.49 亿元，毛利率分别为 32.75%/32.10%/30.32%/27.47%/-10.60%/ 

27.15%/17.00%。2023 年，中国电影市场重回稳健运行轨道，春节档创影史第二

佳绩，《满江红》和《流浪地球 2》两部影片票房突破 40亿元，全年影片供给也较

为充足。2023H1 公司毛利润为 19.41 亿元，毛利率达到 28.26%，显著高于 2022

年同期的 16.96%。 
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图表 48 2016-2023H1公司毛利润及毛利率 

 

资料来源：Wind，公司财报，华安证券研究所 

 

期间费用：2020-2022 年，公司销售费用率逐年递减，管理费用占比较高。

2022 年销售费用达到 6.50亿元，同比下降 35.45%；2022年管理费用达到 10.55亿

元，同比下降 12.01%；2022年研发费用 0.30 亿元，同比上升 8.94%；2022年财务

费用达到 8.74 亿元，同比增加 17.79%，主要由于长期借款利息费用增加。随着

2023 年票房回暖， 23Q3 销售费用率 /管理费用率 /财务费用率已降至

3.95%/6.68%/4.00%。 

图表 49 2019-2023Q3年万达电影期间费用情况 图表 50 2019-2023Q3年万达电影期间费用率 

 
  

资料来源：公司财报，华安证券研究所 资料来源：公司财报，华安证券研究所 

 

利润水平：2022年公司受电影放映业务低迷影响较大，营业亏损 17.67亿元，

归母净利润亏损 19.23 亿元。2023Q1 公司实现营业利润同比扭亏为盈，达 4.01 亿

元，营业利润率达 10.67%；同期归母净利润达 3.16 亿元，归母净利率为 8.41%。

2023 年市场升温，23Q3 公司营业利润持续增长达 7.4 亿元，营业利润率为 6.56%；

同期归母净利润达 6.9 亿元，归母净利率为 6.10%。 
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图表 51 2019-23Q3 万达电影营业利润及营业利润率 图表 52 2019-23Q3万达电影归母净利润及归母净利润率 

  

资料来源：Wind，公司财报，华安证券研究所 资料来源：Wind，公司财报，华安证券研究所 

 

在 23-25 年中国电影大盘票房 549/616/665 亿假设的基础上，我们预计 23-25

年公司总收入 141.36/ 154.29/168.90亿元，同比增长 45.8%/9.1%/9.5%；预计 23-

25 年公司实现归母净利润 11.78/14.77/15.9亿元，同比扭亏为盈/+25.4%/+7.6%。 

图表 53 2018-2025 年万达电影重要财务指标及预测 

(CNY,亿元) 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入       63.0      124.9        97.0       141.4       154.3       168.9  

YOY -59.21% 98.40% -22.38% 45.81% 9.14% 9.47% 

观影        31.7         70.7         53.8         84.9         98.1        109.1  

YOY -65.24% 123.14% -23.92% 57.76% 15.50% 11.19% 

占比 50.36% 56.64% 55.52% 60.07% 63.57% 64.57% 

广告         6.0         10.6         12.2         12.5         15.0         17.3  

YOY -69.34% 76.48% 15.80% 2.39% 19.97% 15.00% 

占比 9.50% 8.45% 12.60% 8.85% 9.73% 10.22% 

商品、餐饮销售         6.8         15.0         13.9         22.0         26.0         29.5  

YOY -64.90% 122.33% -7.31% 57.97% 18.38% 13.06% 

占比 10.74% 12.03% 14.37% 15.56% 16.88% 17.44% 

电影制作发行及相关业务         4.6          9.6          3.8          3.5          4.6          6.8  

YOY -48.93% 111.35% -60.61% -8.72% 33.43% 45.96% 

占比 7.25% 7.73% 3.92% 2.45% 3.00% 4.00% 

电视剧制作发行及相关业务         7.4          6.7          1.5          4.0          3.1          3.4  

YOY 48.84% -9.33% -77.40% 161.64% -22.35% 9.47% 

占比 11.77% 5.38% 1.57% 2.81% 2.00% 2.00% 

游戏发行及相关业务         3.1          4.4          3.9          3.5          5.4          5.9  

YOY -22.14% 44.65% -12.81% -10.30% 55.60% 9.47% 

占比 4.87% 3.55% 3.99% 2.46% 3.50% 3.50% 

其他         3.5          7.8          7.8         13.7          2.0         -2.9  

YOY -46.75% 124.15% 0.31% 75.39% -85.11% -243.34% 

占比 5.50% 6.22% 8.04% 9.67% 1.32% -1.73% 

毛利润       -6.7       33.9        16.5        40.4        41.5        43.6  

YOY -115.75% -608.00% -51.39% 144.96% 2.68% 5.13% 

毛利率 -10.60% 27.15% 17.00% 28.57% 26.88% 25.81% 

归母净利润       -66.7          1.1        -19.2         11.8         14.8         15.9  

YOY 41.03% -101.59% -1908.47% 161.27% 25.38% 7.65% 

归母净利率        -1.1          0.0         -0.2          0.1          0.1          0.1  

资料来源：Wind，公司财报，华安证券研究所测算 
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4.2 估值分析 

采用可比公司估值法对公司进行估值，对应公司 23 年合理市值为 192.3 亿，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

选取以电影业务为主的中国电影、光线传媒、博纳影业为可比公司，可比公司

24 年 WIND 一致预期 PE 的平均值为 22.5 X，给予公司 24 年 PE 22 X，对应合理

市值为 325 亿元。 

图表 54 可比公司 23-25年 WIND 一致预期 

  收入（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

 公司简称 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

横店影视 26.56 30.15 33.03 2.83 3.79 4.4 36.1 27.0 23.4 

光线传媒 16.79 23.70 27.46 6.46 10.51 12.3 36.6 22.5 19.3 

博纳影业 23.51 31.61 38.12 0.69 4.26 5.51 127.6 20.8 16.1 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

风险提示： 

电影大盘票房表现不及预期，租金变动风险，公司市占率不及预期风险，公司

主投影片释放不及预期风险，同业竞争问题处理不及预期风险 
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财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 8097  7149  8204  11301   营业收入 9695  14136  15429  16890  

现金 3150  -103  2991  3523   营业成本 8047  10098  11280  12527  

应收账款 1349  3120  1552  3374   营业税金及附加 253  177  147  144  

其他应收款 257  393  231  359   销售费用 650  658  656  684  

预付账款 1077  847  833  800   管理费用 1055  1132  1081  1133  

存货 1725  2374  2080  2727   财务费用 874  797  716  733  

其他流动资产 539  518  518  518   资产减值损失 -399  0  0  0  

非流动资产 18610  18327  18059  17777   公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 76  85  95  104   投资净收益 4  3  3  3  

固定资产 2209  1951  1688  1419   营业利润 -1767  1366  1608  1733  

无形资产 848  833  818  803   营业外收入 11  11  12  13  

其他非流动资产 15477  15457  15458  15450   营业外支出 70  149  77  84  

资产总计 26707  25476  26264  29079   利润总额 -1826  1229  1543  1662  

流动负债 9485  7062  6352  7555   所得税 132  36  46  49  

短期借款 3670  3770  3870  3970   净利润 -1958  1193  1497  1612  

应付账款 1287  2352  1587  2648   少数股东损益 -35  14  18  19  

其他流动负债 4528  940  895  936   归属母公司净利润 -1923  1178  1479  1593  

非流动负债 10005  10005  10005  10005   EBITDA 1017  2566  2734  2884  

长期借款 2221  2221  2221  2221   EPS（元） -0.87  0.54  0.68  0.73  

其他非流动负债 7784  7784  7784  7784   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 19490  17067  16357  17559   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 120  134  152  171   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

股本 2179  2179  2179  2179   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 10890  10890  10890  10890        

留存收益 -5972  -4794  -3314  -1721        

归属母公司股东权益 7097  8276  9755  11348   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债和股东权益 26707  25476  26264  29079   成长能力         

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  营业收入 -22.4% 45.8% 9.1% 9.5% 

会计年度 2022A 2023E 2024E   营业利润 -2382.2% 177.3% 17.7% 7.8% 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  归属于母公司净利润 -1908.5% 161.3% 25.6% 7.7% 

现金流量表   单位:百万元  获利能力 获利能力    

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率（%） 17.0% 28.6% 26.9% 25.8% 

经营活动现金流 1194  -3094  3170  524   净利率（%） -19.8% 8.3% 9.6% 9.4% 

净利润 -1958  1193  1497  1612   ROE（%） -27.1% 14.2% 15.2% 14.0% 

折旧摊销 1807  377  383  389   ROIC（%） -3.9% 9.3% 9.4% 9.3% 

财务费用 905  0  0  0   偿债能力     

投资损失 -4  -3  -3  -3   资产负债率（%） 73.0% 67.0% 62.3% 60.4% 

营运资金变动 -461  -4812  1236  -1545   净负债比率（%） 270.1% 202.9% 165.1% 152.4% 

其他经营现金流 -593  6155  318  3228   流动比率 0.85  1.01  1.29  1.50  

投资活动现金流 -733  -208  -132  -133   速动比率 0.50  0.48  0.75  0.96  

资本支出 -733  -201  -125  -127   营运能力     

长期投资 0  -10  -10  -10   总资产周转率 0.35  0.54  0.60  0.61  

其他投资现金流 1  3  3  3   应收账款周转率 6.07  6.28  6.51  6.75  

筹资活动现金流 -1689  50  55  142   应付账款周转率 5.38  5.55  5.73  5.92  

短期借款 560  100  100  100   每股指标（元）     

长期借款 65  0  0  0   每股收益 -0.87  0.54  0.68  0.73  

普通股增加 -51  0  0  0   每股经营现金流（摊薄） 0.55  -1.42  1.45  0.24  

资本公积增加 51  0  0  0   每股净资产 3.26  3.80  4.48  5.21  

其他筹资现金流 -2315  -50  -45  42   估值比率     

现金净增加额 -1197  -3252  3093  532   P/E — 22.77  18.13  16.84  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  P/B 4.30  3.24  2.75  2.36  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E  EV/EBITDA 41.03  16.12  14.02  13.15  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：金荣，香港中文大学经济学硕士，天津大学数学与应用数学学士，曾就职于申万宏源证券研究所及头部

互联网公司，金融及产业复合背景，善于结合产业及投资视角进行卖方研究。2015 年水晶球第三名及 2017 年

新财富第四名核心成员。执业证书编号：S0010521080002 

  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对

这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意

见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何

形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者

务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%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，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 

 


