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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 

最新收盘价（元） 12.13 

一年内最高/最低价（元） 15.98/9.44 

市盈率（当前） -28.76 

市净率（当前） 3.49 

总股本（亿股） 21.79 

总市值（亿元） 264.36 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  受益于影院超预期复苏，关注后续业

绩释放 

 中报预告扭亏，丰富供给有利影市复

苏 
 影院市占率创新高，疫情加速轻资产

转型 
  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件： 

1、1 月 31 日，万达电影发布了 2023 年年度业绩预告，归属净利润 9-

12 亿元，扣非归属净利润 7-10 亿元，基本每股收益 0.4130 元/股-0.5506

元/股。2023 年 1-12 月，公司国内影院实现票房 75.6 亿元（不含服务

费），恢复至 2019 年的 96.4%；观影人次 1.86 亿，恢复至 2019 年的

92.7%，累计市场份额 16.7%，其中直营影院市场份额较 2019 年增长两

个百分点，单银幕产出为全国平均水平的 1.85 倍。与此同时，公司下属

澳洲院线 2023 年实现票房收入约 14.01 亿元，同比增长 13%。截至 2023

年 12 月 31 日，公司国内拥有已开业影院 905 家，7,546 块银幕，其中

直营影院 709 家，6,156 块银幕，轻资产影院 196 家，1,390 块银幕；公

司澳洲院线拥有影院 61 家，529 块银幕。 

2、1 月 29 日，万达电影发布《第六届董事会第十五次会议决议公告》，

宣布经审议，董事会同意选举陈曦女士为公司第六届董事会董事长，任

期自本次董事会审议通过之日起至第六届董事会任期届满时止。同时，

经董事会提名委员会资格审核通过，董事会同意聘任陈曦女士为公司总

裁，任期自本次董事会审议通过之日起至第六届董事会任期届满时止。 

该公告附件中陈曦女士简历如下：1982 年出生，中国国籍，毕业于中央

戏剧学院，表演专业学士学位，清华大学五道口金融学院金融 EMBA。

2012 年创办影艺通传媒，2015 年起历任上海儒意影视制作有限公司总

裁、中国儒意控股有限公司执行董事。 

⚫ 资深制片人掌舵，公司影视内容业务有望展现新气象。2023 年，公司主

控影片《三大队》累计票房约 7 亿元，并参与出品多部院线电影，2024

年内容业务有望得到强化。根据港股上市公司中国儒意的公告，陈曦女

士已于 2024 年 1 月 12 日因其他业务承担辞任执行董事。陈曦（陈祉

希）女士是近年来国内电影行业成绩斐然的专业人才，担任总制片人的

项目包括《你好，李焕英》（2021 年，票房 54.13 亿）、《保你平安》

（2023 年，票房 7.00 亿）、《热烈》（2023 年，票房 9.13 亿）等，担

任制片人参与的电影项目包括《人在囧途之泰囧》（2012 年，票房 12.7

亿）、《煎饼侠》（2015 年，票房 11.60 亿）、《唐人街探案》（2015

年，票房 8.23 亿）等，监制的影片包括《送你一朵小红花》（2020 年，

票房 14.32 亿）、《独行月球》（2022 年，31.03 亿）等。陈曦女士在

2024 年元旦档期热映的《年会不能停！》担任联合出品人，并在即将春

节档上映的《飞驰人生 2》中担任总策划。 

⚫ 院线龙头获稳定上游资源加持，强强联手共迎行业春风。1 月 13 日，

北京珩润向儒意投资转让其持有的万达投资 29.8%股权已于 2024 年 1

月 12 日办理完成工商变更登记手续。按照 2023 年 12 月 12 日的股权转

让协议，儒意投资最终将合计持有公司控股股东万达投资的 51%股权，
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[Table_Title] 
资深制片人掌舵，优质内容加持有望提升估值 
 

[Table_ReportDate] 万达电影(002739)公司简评报告 | 2024.2.1 
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公司实控人将变更为儒意投资的全资控股股东柯利明先生。柯利明先生

间接持有中国儒意 34.84%股权，腾讯控股则间接持有中国儒意的

23.80%股权。中国儒意 2023 年上半年营业总收入 8.04 亿元，主要业务

包括影视剧制作、线上流媒体及游戏业务。其中，影视剧品牌儒意影业

在 2023 年上半年参与出品发行的影片累计实现票房 54.62 亿元，去年

主控的电影包括《交换人生》、《保你平安》、《热烈》，2024 年已定

档的参与项目包括春节档《飞驰人生 2》、《第二十条》、《熊出没 逆

转时空》、《热辣滚烫》和七夕档的《白蛇：浮生》。此外，中国儒意

旗下还有垂类流媒体南瓜电影。 

⚫ 投资建议：作为影院龙头，公司有望获益于电影行业供需正循环带来的

稳健复苏。同时，随着股东和管理层的逐步稳定，公司优质影院资产获

得上游内容资源的加持，估值有望得以提升。我们预计公司 2023-2025

年营业收入为 135.81/150.35/160.70 亿元，同比增加 40.1%/10.7%/6.9%，

归母净利润分别为 11.76/16.69/17.72 亿元，同比扭亏/增长 42.0%/增长

6.1%，对应 PE 为 21/15/14 倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：消费市场恢复不及预期，内容项目上线进度不及预期，市场

占有率提升速度不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营收（亿元） 96.95 135.81 150.35 160.70 

  同比增速（%） -22.4% 40.1% 10.7% 6.9% 

归母净利润（亿元） -19.23 11.76 16.69 17.72 

  同比增速（%） -1908.5% 扭亏 42.0% 6.1% 

EPS(元/股) -0.88 0.54 0.77 0.81 

PE（倍） -13 21 15 14 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 

 

资 产 负 债 表 （ 百 万
元）

2022A 2023E 2024E 2025E
现 金 流 量 表
（百万元）

2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 8,097 12,327 15,689 17,647 经营活动现金流 1,194 3,496 3,680 3,298

  现金 3,150 6,137 8,968 10,548   净利润 -1,923 1,176 1,669 1,772

  应收账款 1,349 1,889 2,092 2,236   折旧摊销 1,807 1,757 1,286 986

  其它应收款 0 0 0 0   财务费用 905 -17 -10 200

  预付账款 1,077 1,230 1,317 1,387   投资损失 -4 -5 -5 -6

  存货 1,725 1,951 2,067 2,155   营运资金变动 532 559 697 333

  其他 775 1,087 1,202 1,285   其它 -88 6 14 -17

非流动资产 18,610 17,337 14,898 15,529 投资活动现金流 -733 -463 1,151 -1,590

  长期投资 76 87 87 87   资本支出 -1,545 -1,139 -949 -748

  固定资产 2,209 1,476 1,066 896   长期投资 -2 -11 0 0

  无形资产 848 764 687 619   其他 814 687 2,100 -842

  其他 15,330 14,663 12,561 13,430 筹资活动现金流 -1,689 -45 -2,001 -128

资产总计 26,707 29,664 30,587 33,176   短期借款 367 637 -535 696

流动负债 9,485 10,703 12,042 12,765   长期借款 -193 65 65 65

  短期借款 3,670 4,242 3,642 4,272   其他 -1,193 -682 -1,466 -610

  应付账款 1,287 1,771 1,741 1,794 现金净增加额 -1228 2988 2831 1580

  其他 1,331 1,359 1,345 1,352 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E

非流动负债 10,005 10,451 10,516 10,581 成长能力

  长期借款 2,221 2,286 2,352 2,417   营业收入 -22.4% 40.1% 10.7% 6.9%

  其他 7,784 8,165 8,164 8,164   营业利润 -2382.2% -185.6% 40.4% 6.1%

负债合计 19,490 21,154 22,558 23,346
归属母公司净

利润
-1908.5% -161.1% 42.0% 6.1%

  少数股东权益 120 141 170 200 获利能力

  归属母公司股东权益 7,097 8,369 7,859 9,630   毛利率 17.0% 33.0% 35.9% 37.4%

负债和股东权益 26,707 29,664 30,587 33,176   净利率 -20.2% 8.8% 11.3% 11.2%

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E    ROE -26.6% 13.8% 20.8% 18.0%

营业收入 9,695 13,581 15,035 16,070    ROIC -5.9% 9.2% 12.1% 13.6%

  营业成本 8,047 9,099 9,644 10,059 偿债能力

  营业税金及附加 253 347 363 410   资产负债率 73.0% 73.5% 72.2% 69.6%

  营业费用 650 869 947 996   净负债比率 202.5% 183.7% 188.1% 160.7%

  研发费用 30 41 45 48   流动比率 0.9 1.2 1.3 1.4

  管理费用 1,055 1,141 1,248 1,286   速动比率 0.7 1.0 1.1 1.2

  财务费用 874 -17 -10 200 营运能力

  资产减值损失 -399 -519 -674 -876   总资产周转率                   0.4                   0.5                   0.5                   0.5

  公允价值变动收益 0 0 0 0
应收账款周转

率
                  6.1                   8.4                   7.6                   7.4

  投资净收益 4 5 5 6
应付账款周转

率
                  5.4                   6.0                   5.5                   5.7

营业利润 -1,767 1,512 2,123 2,252 每股指标(元)

  营业外收入 11 11 12 13   每股收益                -0.88                 0.54                 0.77                 0.81

  营业外支出 70 73 77 81   每股经营现金                 0.71                 1.60                 1.69                 1.51

利润总额 -1,826 1,450 2,058 2,184   每股净资产                 3.26                 3.84                 3.61                 4.42

  所得税 132 253 360 382 估值比率

净利润 -1,958 1,197 1,698 1,802    P/E -13 21 15 14

  少数股东损益 -35 21 29 30    P/B 4 3 3 3

归属母公司净利润 -1,923 1,176 1,669 1,772

  EBITDA 855 3,190 3,334 3,369

  EPS（元） -0.88 0.54 0.77 0.81
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李甜露，中国人民大学新闻与传播硕士，对外经济贸易大学经济学学士，2014 年加入首创证券，覆盖领域为互

联网与文化传媒。 

  
分析师声明 

本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，作者将

对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商

业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，首创证券及/或其关

联人员均不承担任何法律责任。投资者需自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告所载的信息、材料或分析工具仅提供给阁下作参考用，不是也不应被视为出售、购买或认购证券或其他金

融工具的要约或要约邀请。该等信息、材料及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预

示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书

面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。首创证券没有将此意见及建议向报告所有接收者

进行更新的义务。首创证券的自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的

投资决策。 

在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


