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各项业务显著回暖，内容业务有望迎来新
机遇 

 

——万达电影(002739)年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2024-05-08) 

收盘价(元) 13.89 

一年内最高/最低(元) 16.10/10.02 

沪深 300 指数 3,630.22 

市净率(倍) 3.68 

流通市值(亿元) 292.78 
  

基础数据(2024-03-31) 

每股净资产(元) 3.78 

每股经营现金流(元) -0.02 

毛利率(%) 30.59 

净资产收益率_摊薄(%) 3.96 

资产负债率(%) 65.27 

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：中原证券研究所，聚源  
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公司 2023 年营业收入 146.20 亿元，同比增加 50.79%，归母净利润 9.12 亿元，

扣非后归母净利润 7.19 亿元，均实现较大幅度的扭亏为盈。 

2024Q1 营业收入 38.21 亿元，同比增加 1.70%；归母净利润 3.26 亿元，同比增

加 3.25%，扣非后归母净利润 3.07 亿元，同比减少 15.31%。 

投资要点： 

 电影市场整体恢复良好。2023 年国内电影市场总票房 549.15 亿元，

同比增加 83.4%，达到 2019 年的 85.64%；观影人次 12.99 亿，

同比增长 82.5%，达到 2019 年的 75.17%；2024Q1 国内电影市场

总票房 163.5 亿元，同比增加 3.0%，观影人次 3.6 亿，同比增加

8.1%。国内电影市场正处于良好的恢复状态。 

 放映业务行业龙头地位稳固，盈利能力显著回升。2023 年公司观

影收入 84.45 亿元，同比增加 56.89%，毛利率 4.32%，同比提升

15.20pct。公司国内直营影院实现票房 75.6 亿元，观影人次 1.86

亿，分别恢复至 2019 年的 96.4%和 92.7%，恢复情况好于国内大

盘整体，其中华北和西北地区已经超越 2019 年同期。公司累计市

场份额 16.7%，连续 15 年居行业首位，其中直营影院市场份额

15.1%，相比 2019 年提升 2pct，单银幕产出为全国平均水平的 1.85

倍。2024Q1 公司国内影院实现票房 21 亿元，同比下降 2.6%；观

影人次 4818 万，同比增长 4.4%，市场份额 16.5%，直营影院市场

份额 14.2%。根据公司披露，公司将以多种方式寻求扩大市场份额，

目标是将市场份额提升至 20%以上。 

公司海外放映业务也同样稳步恢复，下属澳洲院线 2023 年实现票

房 14.01 亿元，同比增长 13%，观影人次 1615 万，同比增长 5.5%。

2024Q1 实现票房 3.15 亿元，同比增长 9%，观影人次 369.5 万，

同比增长 11.7%。 

 轻重并举拓展优质影院。截至 2024Q1 末，公司国内拥有开业影院

929 家，银幕 7720 块，其中直营影院 708 家，银幕 6145 块，轻

资产影院 221 家，银幕 1575 块，相比 2022 年末分别增加 4 家/35

块/100 家/713 块。对于新建直营影院增加经营业态规划，提高有效

面积占比，提高经营品质，对于轻资产影院实现前期规划中期开发

和后期运营的全过程赋能，提高经营效率，增加收入。 

 卖品及广告业务增长明显。通过积极开辟商品赛道、强化 IP 获取

及运营等方式，公司商品销售业务营业收入 19.44 亿元，同比增加

39.60%，毛利率 64.22%，同比提升 2.83pct。通过加大客户投放

管理、积极签约新客户、强化营销策划等方式推动公司 2023 年广
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告业务营业收入 13.24 亿元，同比增加 8.35%，毛利率 48.22%，

同比提升 9.56pct。 

 内容业务大幅反弹，2024 多个项目推进中。2023 年公司主投主控

影片 5 部并参与投资《流浪地球 2》等多部影片，电影投资、制作

与发行业务收入虽然同比下滑 12.06%，但毛利率同比大幅提升

50.65pct 达到 45.71%。2024Q1 公司联合出品的春节档电影《第

二十条》和《熊出没·逆转时空》取得较好投资收益。2024 年电影

项目中《维和防暴队》《穿过月亮的旅行》已于五一档期上映，《我

才不要和你做朋友呢》《白蛇：浮生》分别定档 6 月与 8 月，《误杀

3》《有朵云像你》《我们生活在南京》《骗骗喜欢你》等影片按计划

拍摄和制作中。 

2023 年公司投资出品的 4 部剧集陆续播出，电视剧制作发行业务

收入 7.42 亿元，同比增加 388.53%，毛利率 19.15%，同比提升

43.56pct。同时投资出品的剧集《仙剑奇侠传 4》《南来北往》《追

风者》也在 2024Q1 先后播出。后续有《错位》《四方馆》《我的阿

勒泰》预计 2024 年播出，《正青春》《检察官与少年》《黑夜告白》

等剧集积极推进中。 

 投资建议与盈利预测： 2024 年公司完成股权和管理层的变更，新

的管理层在影视内容行业同样具有丰富经验，在维持公司原有经营

优势基础上有望为公司带来新的发展机遇。预计 2024-2026 年公司

EPS 为 0.61 元、0.73 元和 0.87 元，按照 5 月 8 日收盘价 13.89

元，对应 PE 为 22.85 倍、18.95 倍和 15.95 倍，维持“增持”投资评

级。 

风险提示：电影市场票房和观影人次不及预期；影视项目市场表现不

及预期；行业竞争加剧；商誉减值风险 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 9,695 14,620 16,198 17,466 18,523 

   增长比率（%） -22.38 50.79 10.80 7.83 6.06 

净利润（百万元） -1,923 912 1,325 1,598 1,898 

   增长比率（%） -1908.47 147.44 45.20 20.62 18.81 

每股收益(元) -0.88 0.42 0.61 0.73 0.87 

市盈率(倍) — 33.18 22.85 18.95 15.95 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：2020Q1-2024Q1 营业收入（百万元）  图 2：2020Q1-2024Q1 归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 

图 3：2020Q1-2024Q1 扣非后归母净利润（百万元）  图 4：2020Q1-2024Q1 经营性现金流（百万元） 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告 

 

图 5：2020Q1-2024Q1 利润率（%）  图 6：2020Q1-2024Q1 费用率（%） 

 

 

 

资料来源：中原证券研究所，公司公告  资料来源：中原证券研究所，公司公告 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8,097 7,579 8,497 10,702 13,368  营业收入 9,695 14,620 16,198 17,466 18,523 

  现金 3,150 3,158 3,105 5,266 7,951  营业成本 8,047 10,571 11,710 12,624 13,412 

  应收票据及应收账款 1,370 1,636 1,586 1,572 1,527  营业税金及附加 253 219 243 262 278 

  其他应收款 257 349 405 437 463  营业费用 650 736 891 961 1,019 

  预付账款 1,077 465 878 947 1,006  管理费用 1,055 1,224 1,134 1,188 1,204 

  存货 1,725 1,494 2,066 2,034 1,984  研发费用 30 31 32 35 37 

  其他流动资产 518 477 457 447 437  财务费用 874 794 615 524 370 

非流动资产 18,610 17,546 16,713 15,885 15,150  资产减值损失 -399 -273 -210 -209 -203 

  长期投资 76 47 39 31 23  其他收益 180 141 194 210 222 

  固定资产 2,209 1,958 1,768 1,570 1,365  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 848 847 781 715 649  投资净收益 4 15 42 45 48 

  其他非流动资产 15,477 14,694 14,125 13,569 13,112  资产处置收益 38 66 32 35 37 

资产总计 26,707 25,125 25,211 26,587 28,518  营业利润 -1,767 845 1,494 1,806 2,151 

流动负债 9,485 7,371 7,153 7,291 7,465  营业外收入 11 12 24 26 28 

  短期借款 3,670 1,401 501 201 1  营业外支出 70 33 65 70 74 

  应付票据及应付账款 1,287 1,424 1,626 1,753 1,863  利润总额 -1,826 825 1,453 1,762 2,104 

  其他流动负债 4,528 4,546 5,026 5,337 5,601  所得税 132 -107 102 123 147 

非流动负债 10,005 9,579 8,673 8,273 8,073  净利润 -1,958 932 1,352 1,639 1,957 

  长期借款 2,221 2,156 1,756 1,556 1,456  少数股东损益 -35 20 27 41 59 

  其他非流动负债 7,784 7,423 6,917 6,717 6,617  归属母公司净利润 -1,923 912 1,325 1,598 1,898 

负债合计 19,490 16,950 15,826 15,564 15,538  EBITDA 1,017 3,607 2,885 3,108 3,303 

 少数股东权益 120 145 172 213 272  EPS（元） -0.88 0.42 0.61 0.73 0.87 

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

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

  留存收益 -5,876 -4,964 -3,657 -2,059 -161  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 7,097 8,030 9,212 10,810 12,708  成长能力      

负债和股东权益 26,707 25,125 25,211 26,587 28,518  营业收入（%） -22.38 50.79 10.80 7.83 6.06 

       营业利润（%） -2382.21 147.84 76.75 20.88 19.10 

       归属母公司净利润（%） -1908.47 147.44 45.20 20.62 18.81 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.00 27.69 27.71 27.72 27.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -19.83 6.24 8.18 9.15 10.25 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） -27.09 11.36 14.38 14.78 14.94 

经营活动现金流 1,194 4,423 2,533 3,446 3,734  ROIC（%） -3.92 9.77 9.95 10.49 10.54 

  净利润 -1,958 932 1,352 1,639 1,957  偿债能力      

  折旧摊销 1,807 1,886 816 822 829  资产负债率（%） 72.98 67.46 62.78 58.54 54.48 

  财务费用 905 822 708 629 595  净负债比率（%） 270.05 207.33 168.65 141.20 119.71 

  投资损失 -4 -15 -42 -45 -48  流动比率 0.85 1.03 1.19 1.47 1.79 

 营运资金变动 -461 586 -652 35 32  速动比率 0.50 0.70 0.71 1.00 1.33 

  其他经营现金流 905 211 352 366 370  营运能力      

投资活动现金流 -733 -557 57 44 -54  总资产周转率 0.35 0.56 0.64 0.67 0.67 

  资本支出 -733 -588 -225 -215 -215  应收账款周转率 6.07 9.83 10.13 11.16 12.07 

  长期投资 0 23 18 13 13  应付账款周转率 5.38 7.80 7.68 7.47 7.42 

  其他投资现金流 1 8 263 245 148  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,689 -3,560 -2,626 -1,329 -995  每股收益（最新摊薄） -0.88 0.42 0.61 0.73 0.87 

  短期借款 560 -2,269 -900 -300 -200  每股经营现金流（最新摊薄） 0.55 2.03 1.16 1.58 1.71 

  长期借款 65 -65 -400 -200 -100  每股净资产（最新摊薄） 3.26 3.68 4.23 4.96 5.83 

  普通股增加 -51 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 51 0 0 0 0  P/E — 33.18 22.85 18.95 15.95 

  其他筹资现金流 -2,315 -1,226 -1,326 -829 -695  P/B 4.27 3.77 3.29 2.80 2.38 

现金净增加额 -1,197 321 -53 2,161 2,685  EV/EBITDA 41.03 10.24 12.87 11.02 9.44 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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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％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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