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股价走势 

院线主业受益于大盘复苏，管理层变更或为内容及游戏业务提供向上空间 
  
管理层变更完成，静待后续整合效果。3 月，万达电影（002739）完成工商变更，陈曦女士为公司

董事长和总裁，杨海先生为公司监事会主席，儒意系正式接管万达电影。陈曦毕业于中央戏剧学院，

2021 年起担任中国儒意控股有限公司执行董事，担任制片人的电影作品累计票房已突破百亿。根

据万达 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 9-12 亿元，2022 年同期亏损 19.23 亿元；扣非净

利润 7-10 亿元，2022 年同期亏损约 20.8 亿元，实现大幅扭亏为盈。我们看好万达电影在主业稳

健（大盘增长，市占率有稳步提升逻辑）的基础上，与儒意在内容端整合显成效。 

24 年电影大盘复苏可能性高，院线龙头有望持续受益 

截止 3 月 18 日，2024 年全年票房达 155.63 亿元，接近 2023 年 Q1 的 158.57 亿元。3 月受《周处

除三害》（累计票房 5.33 亿元）、《沙丘 2》 （累计票房 2.69 亿元）等优质影片催化，传统淡季贡

献亮眼票房表现。春节档电影票房达 80.51 亿元，打破历史纪录，同比增长 19.0%；总观影人次 1.63

亿，同比增长 26.4%，主要系观影需求提升。展望全年，目前已有多部影片定档，包括《功夫熊猫

4》、《哥斯拉大战金刚 2：帝国崛起》、《你想活出怎样的人生》（宫崎骏新作）、《排球少年！垃圾场

决战》（人气日漫，确认引进）等，内容供给数量充足，整体质量较高，电影市场有望持续恢复。

我们预计 2024 年全年大盘票房约 580-613 亿元，公司作为院线龙头有望继续受益于院线集中化的

行业趋势。 

后续影片储备丰富，看好内容端进一步强化 

2024 年，公司内容业务有望持续强化。万达电影原有片单充足，儒意影业内容协同贡献业绩增量，

资深制片人掌舵助力公司优质内容出品发行。万达电影后续储备项目包括《维和防暴队》（王一博

主演）、《转念花开》（贾玲导演）、《误杀 3》、《寻她》等，优质项目储备丰富。儒意储备项目包括

《白蛇浮生》（追光动画，定档七夕）、《西游记真假美猴王》、主旋律电影《援军明日到达》等。陈

曦作为资深制片人，曾参与《泰囧》的制作，投资出品的作品包括《你好，李焕英》《唐人街探案》

等。2023 年，万达主投主控影片《三大队》累计票房约 7 亿元，同时联合出品多部高质量院线电

影。我们看好后续儒意与万达电影在影视产业上下游积累优势形成较好的协同效应。 

IP 游戏打开海外市场，与儒意游戏业务协同打开向上空间 

根据 dataai 数据，24 年 2 月万达院线游戏进入中国游戏厂商及应用出海收入 TOP30，“重塑经典 IP”

策略见成效。我们看好万达后续与儒意旗下景秀游戏的协同效应。2023 年 2 月 22 日，景秀游戏与

腾讯订立游戏合作框架协议，联手打造的手游《世界启元》于 24 年 3 月 1 日全平台开启预约，并

将于 24 年 6 月 15 日正式上线。我们看好公司继续发挥精品内容储备优势，与儒意资源协同下进一

步扩展海外代理发行及 IP 合作项目实现多元变现。 

投资建议：我们预计公司 2023-2025 年收入分别为 147.49/170.07/176.14 亿元，同比增速分别为

52%/15%/4%，归母净利润分别为 11.90/15.42/17.73 亿元，23-25 年 PE 分别为 29/22/19 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：电影市场恢复进度不达预期，电影项目票房不达预期，影视项目推进延期，经营业绩波

动下现金流风险，测算主观性风险，文中所谓的业绩快报数据仅为初步核算结果，具体数据以正式

发布的 23 年年报为准。 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,490.35 9,695.32 14,748.77 17,007.29 17,613.72 

增长率(%) 98.40 (22.38) 52.12 15.31 3.57 

EBITDA(百万元) 2,087.56 1,286.05 3,199.33 3,757.73 3,201.77 

归属母公司净利润(百万元) 106.33 (1,923.00) 1,190.20 1,542.09 1,773.16 

增长率(%) (101.59) (1,908.47) (161.89) 29.57 14.98 

EPS(元/股) 0.05 (0.88) 0.55 0.71 0.81 

市盈率(P/E) 324.65 (17.95) 29.00 22.39 19.47 

市净率(P/B) 3.87 4.86 4.15 3.52 2.97 

市销率(P/S) 2.76 3.56 2.34 2.03 1.96 

EV/EBITDA 12.11 18.09 8.66 6.27 6.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 万达+儒意，上下游有望充分协同 

 

1.1. 柯利明成为公司实际控制人，儒意系完成高层入驻 

柯利明为公司实际控制人。2023 年 12 月 12 日，万达电影发布关于间接控股股东及实际
控制人签署《股权转让协议》暨控制权拟发生变更的提示性公告。公告称，2023 年 12 月
12 日，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)转让给儒意投资，转

让价款共计人民币 21.55 亿元。12 月 16 日，万达电影权益变动公布，公司实际控制人将

变更为柯利明。 

 

图 1：公司股权架构（截至 2023 年 12 月 12 日） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

陈曦掌舵、儒意系完成高层入驻。3 月，万达电影（002739）完成工商变更，陈曦女士为
公司董事长和总裁，杨海先生为公司监事会主席，儒意系正式接管万达电影。陈曦毕业于

中央戏剧学院，2021 年起担任中国儒意控股有限公司执行董事，担任制片人的电影作品累

计票房已突破百亿。根据万达 2023 年业绩预告，预计实现归母净利润 9-12 亿元，2022

年同期亏损 19.23 亿元；扣非净利润 7-10 亿元，2022 年同期亏损约 20.8 亿元，实现大

幅扭亏为盈。我们看好万达电影在主业稳健（大盘增长，市占率有稳步提升逻辑）的基础

上，与儒意在内容端整合显成效。 

 

1.2. 24 年电影大盘复苏可能性高，院线龙头有望持续受益 

截止 3 月 18 日，2024 年全年票房达 155.63 亿元，接近 2023 年 Q1 的 158.57 亿元。3 月

受《周处除三害》（累计票房 5.33 亿元）、《沙丘 2》 （累计票房 2.69 亿元）等优质影片催

化，传统淡季贡献亮眼票房表现。春节档电影票房达 80.51 亿元，打破历史纪录，同比增
长 19.0%；总观影人次 1.63 亿，同比增长 26.4%，主要系观影需求提升。展望全年，目前已

有多部影片定档，包括《功夫熊猫 4》、《哥斯拉大战金刚 2：帝国崛起》、《你想活出怎样

的人生》（宫崎骏新作）、《排球少年！垃圾场决战》（人气日漫，确认引进）等，内容供给
数量充足，整体质量较高，电影市场有望持续恢复。我们预计 2024 年全年大盘票房约

580-610 亿元，公司作为院线龙头有望继续受益于院线集中化的行业趋势。 

 

2023 电影行业持续向好，全国电影票房实现 549.15 亿元，同比增长 83.4%，恢复至 2019

年的 85.6%；观影人次 12.99 亿，同比增长 82.5%，恢复至 2019 年的 75.2%。主要系优质内

容供给带动观影需求稳健恢复。公司龙头地位稳固，海外业务保持稳步提升。2023 年公司
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2pct，
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单银幕产出为全国平均水平的 1.85 倍。公司下属澳洲院线实现票房收入约 14.01 亿元，同
比增长 13%，观影人次 1,615 万，同比增长 5.5%。 

 

图 2：全国电影票房情况(亿元,%)  图 3：内地上映影片数量（部） 

 

 

 

资料来源：同花顺，天风证券研究所  资料来源：猫眼专业版 app，天风证券研究所 

 

院线方面，行业集中度持续提升。疫情下行业出清，截至 2023 年底全国共有 49 条院线，
较 22 年减少 2 条。2023 前五大院线票房占比 48.49%，较疫情前 2019 年上升 2.88pct，集

中度提升。且全国影院数及屏幕数增速趋缓，公司作为头部院线，有望受益于向龙头集中

的行业趋势，市占率有望提升。 

 

图 4：2018-2023 年原先集中度持续攀升(亿元,%)  图 5：全国影院数及屏幕数增速趋缓(个,块) 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版 app，天风证券研究所  资料来源：灯塔专业版 app，天风证券研究所 

 

2024 年春节档票房超预期突破 80 亿创新高，优质影片和观影需求有望带动全年大盘增长。
2024 年春节档期间（2 月 10 日-2 月 17 日）累计实现票房 80.51 亿元，同比增长 19.01%

（2023 年同期 67.65 亿元），累计观影人次 1.63 亿，创历史新高。2024 年随着供需共振，

细分题材的多样化满足不同观影需求，结合短视频等新媒体宣发进一步渗透非核心观影人
群，我们认为中性偏乐观的情况下，2024 年全年大盘票房约 580-613 亿元。 

我们采用两种方式对 2024 年大盘进行预测： 

 

 方法一：春节档前六日累计票房/全年票房份额。我们认为，春节档作为行业全年最

重要的档期之一，参考 2018/2019/2023 的中枢水平，近年占大盘全年份额在 11%波

动。 
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图 6：方法一：春节档累计票房/春节档票房占全年份额 

 

资料来源：同花顺，灯塔专业版，天风证券研究所 

 

 方法二：观影人次 x 平均票价。我们认为，春节档的观影人次作为全年观影高峰，占
全年人次比例近年在 10%波动。2023 年人均观影频次明显回升，全年观影人次升至

13 亿，全国平均票价增至 42.3 元；随 2024 年观影习惯持续恢复，预计 2024 全年观

影人次上升至 12-14 亿人，平均票价继续上涨至 43 元左右。 

 

图 7：方法二：观影人次 x 平均票价 = 全年票房(亿元) 

 

资料来源：同花顺，灯塔专业版，天风证券研究所 

 

1.3. 后续影片储备丰富，看好内容端进一步强化 

2024 年，公司内容业务有望持续强化。万达电影原有片单充足，儒意影业内容协同贡献

业绩增量，资深制片人掌舵助力公司优质内容出品发行。万达电影后续储备项目包括《维
和防暴队》（王一博主演）、《转念花开》（贾玲导演）、《误杀 3》、《寻她》等，优质项目储

备丰富。儒意储备项目包括《白蛇浮生》（追光动画，定档七夕）、《西游记真假美猴王》、

主旋律电影《援军明日到达》等。陈曦作为资深制片人，曾参与《泰囧》的制作，投资出
品的作品包括《你好，李焕英》《唐人街探案》等。 
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图 8：2024 年万达电影及儒意上映/储备电影项 

 
资料来源：猫眼专业版 app，深交所互动易，万达电影公众号等，天风证券研究所 

 

2023 年，公司内容板块取得较好的经营业绩。万达主投主控影片《三大队》累计票房约 7

亿元，同时联合出品的《流浪地球 2》《熊出没·伴我“熊芯”》《宇宙探索编辑部》《孤注
一掷》《前任 4：英年早婚》等影片票房表现较好；电视剧方面，公司投资出品的《他是谁》

《最灿烂的我们》《画眉》《三大队》等剧集在卫视和流媒体平台播出，获得较好的口碑和

收视成绩。我们看好后续儒意与万达电影在影视产业上下游积累优势形成较好的协同效应。 

 

图 9：2023 年万达电影电影项目表现 

 

资料来源：猫眼专业版 app，深交所互动易，公司年报，同花顺等，天风证券研究所 

 

2023 年，儒意内容端表现亮眼。儒意影业为业内头部影视公司，实行制片人中心制，拥

有众多高品质原创内容，主导制作 50 余部作品，储备数百部影视版权，获得飞天奖、金

鹰奖、白玉兰奖、华鼎奖等重要奖项。电影代表作有《你好，李焕英》、《送你一朵小红花》、
《致我们终将逝去的青春》、《动物世界》、《保你平安》等，电视剧代表作有《北平无战事》、

《琅琊榜》、《芈月传》等。 

 

图 10：2023 年儒意电影项目表现 

 

资料来源：猫眼专业版 app，新浪财经，中金在线等，天风证券研究所 
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1.4. 公司以 IP 游戏打开海外市场，与儒意游戏业务协同打开向上空间 

根据 dataai 数据，2024 年 2 月万达院线游戏进入中国游戏厂商及应用出海收入 TOP30，“重

塑经典 IP”策略见成效。2023 年，公司新发行的产品《秦时明月：沧海》和长线产品《圣
斗士星矢：正义传说》均取得较好成绩，带动游戏收入实现稳步增长，我们看好万达后续

与儒意旗下景秀游戏的协同效应。2023 年 2 月 22 日，景秀游戏与腾讯订立游戏合作框架

协议，联手打造的手游《世界启元》于 24 年 3 月 1 日全平台开启预约，并将于 24 年 6 月
15 日正式上线。看好公司继续发挥精品内容储备优势，与儒意资源协同下进一步扩展海外

代理发行及 IP 合作项目实现多元变现。 

 

图 11：24 年 2 月中国游戏厂商出海收入排行榜 

 

资料来源：dataai CN 公众号，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表 (百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4,026.96 3,149.69 4,719.61 7,246.68 9,917.98  营业收入 12,490.35 9,695.32 14,748.77 17,007.29 17,613.72 

应收票据及应收账款 1,867.40 1,369.69 2,480.27 1,959.25 3,129.03  营业成本 9,098.81 8,046.65 10,590.66 11,964.94 11,839.25 

预付账款 802.25 1,077.02 721.05 1,310.34 880.21  营业税金及附加 330.24 252.52 349.55 466.00 567.16 

存货 1,630.47 1,725.31 1,744.37 2,175.55 2,103.28  销售费用 1,006.95 650.00 843.63 960.91 1,176.60 

其他 1,085.98 775.57 1,108.13 1,062.28 1,080.92  管理费用 1,198.67 1,054.52 985.22 1,132.69 1,294.61 

流动资产合计 9,413.06 8,097.28 10,773.42 13,754.10 17,111.42  研发费用 27.11 29.53 36.87 47.62 52.84 

长期股权投资 73.26 75.69 75.69 75.69 75.69  财务费用 741.84 873.83 759.50 816.66 788.08 

固定资产 2,493.52 2,208.57 2,443.72 2,616.00 3,096.18  资产/信用减值损失 (109.05) (776.84) (31.95) (31.95) (31.95) 

在建工程 106.99 146.91 171.89 201.11 235.30  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 877.20 848.43 742.60 636.76 530.93  投资净收益 (0.87) 4.26 46.21 46.21 46.21 

其他 16,195.57 15,329.94 12,682.20 13,638.09 12,695.59  其他 119.23 1,327.73 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 19,746.53 18,609.54 16,116.09 17,167.65 16,633.69  营业利润 77.42 (1,766.87) 1,197.61 1,632.73 1,909.45 

资产总计 29,159.58 26,706.83 25,934.25 28,912.74 31,084.28  营业外收入 31.79 10.87 56.07 50.97 40.63 

短期借款 3,110.04 3,670.42 2,559.69 2,280.19 1,973.69  营业外支出 36.98 69.85 21.44 21.37 20.89 

应付票据及应付账款 1,762.09 1,286.70 1,979.55 1,710.55 2,407.98  利润总额 72.23 (1,825.85) 1,232.23 1,662.32 1,929.19 

其他 3,229.81 2,887.44 5,343.11 5,717.13 6,208.02  所得税 (43.94) 132.27 17.74 39.06 62.70 

流动负债合计 8,101.94 7,844.57 9,882.35 9,707.87 10,589.68  净利润 116.17 (1,958.12) 1,214.49 1,623.26 1,866.49 

长期借款 2,155.20 2,220.69 2,095.19 1,938.49 1,733.14  少数股东损益 9.84 (35.12) 24.29 81.16 93.32 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 106.33 (1,923.00) 1,190.20 1,542.09 1,773.16 

其他 8,418.24 7,783.83 5,496.82 7,232.96 6,837.87  每股收益（元） 0.05 (0.88) 0.55 0.71 0.81 

非流动负债合计 10,573.44 10,004.52 7,592.01 9,171.45 8,571.01        

负债合计 20,083.86 19,489.84 17,474.36 18,879.32 19,160.69        

少数股东权益 147.67 119.59 143.88 225.04 318.36  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 2,230.73 2,179.37 2,179.37 2,179.37 2,179.37  成长能力      

资本公积 10,838.53 10,889.88 10,889.88 10,889.88 10,889.88  营业收入 98.40% -22.38% 52.12% 15.31% 3.57% 

留存收益 (3,953.26) (5,876.27) (4,686.07) (3,143.97) (1,370.81)  营业利润 -101.12% -2382.21% -167.78% 36.33% 16.95% 

其他 (187.94) (95.58) (67.17) (116.90) (93.22)  归属于母公司净利润 -101.59% -1908.47% -161.89% 29.57% 14.98% 

股东权益合计 9,075.72 7,216.99 8,459.89 10,033.42 11,923.59  获利能力      

负债和股东权益总计 29,159.58 26,706.83 25,934.25 28,912.74 31,084.28  毛利率 27.15% 17.00% 28.19% 29.65% 32.78% 

       净利率 0.85% -19.83% 8.07% 9.07% 10.07% 

       ROE 1.19% -27.09% 14.31% 15.72% 15.28% 

       ROIC 17.17% 287.39% -1316.27% 159.75% -229.94% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 116.17 (1,958.12) 1,190.20 1,542.09 1,773.16  资产负债率 68.88% 72.98% 67.38% 65.30% 61.64% 

折旧摊销 1,829.02 1,807.23 1,189.78 1,255.90 451.79  净负债率 26.86% 51.02% 16.97% -18.08% -41.87% 

财务费用 823.08 905.24 759.50 816.66 788.08  流动比率 0.99 0.85 1.09 1.42 1.62 

投资损失 0.87 (4.26) (46.21) (46.21) (46.21)  速动比率 0.82 0.67 0.91 1.19 1.42 

营运资金变动 1,376.90 (222.79) 203.04 718.23 1,045.07  营运能力      

其它 (1,165.01) 666.88 24.29 81.16 93.32  应收账款周转率 6.68 5.99 7.66 7.66 6.92 

经营活动现金流 2,981.03 1,194.18 3,320.59 4,367.83 4,105.22  存货周转率 7.35 5.78 8.50 8.68 8.23 

资本支出 (7,250.41) 1,489.81 3,631.08 1,756.80 1,264.90  总资产周转率 0.47 0.35 0.56 0.62 0.59 

长期投资 1.57 2.43 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 5,685.99 (2,224.94) (3,973.68) (2,008.40) (1,427.20)  每股收益 0.05 -0.88 0.55 0.71 0.81 

投资活动现金流 (1,562.85) (732.70) (342.60) (251.60) (162.30)  每股经营现金流 1.37 0.55 1.52 2.00 1.88 

债权融资 (1,280.35) (506.74) (1,436.49) (1,539.43) (1,295.30)  每股净资产 4.10 3.26 3.82 4.50 5.33 

股权融资 (269.93) 92.35 28.41 (49.72) 23.68  估值比率      

其他 (823.46) (1,275.03) 0.00 0.00 0.00  市盈率 324.65 -17.95 29.00 22.39 19.47 

筹资活动现金流 (2,373.74) (1,689.42) (1,408.08) (1,589.15) (1,271.62)  市净率 3.87 4.86 4.15 3.52 2.97 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 12.11 18.09 8.66 6.27 6.69 

现金净增加额 (955.57) (1,227.94) 1,569.91 2,527.08 2,671.30  EV/EBIT 28.87 245.54 13.79 9.42 7.79 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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