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[Table_Title]
受大盘影响业绩承压，影视内容业务

高增长

——横店影视（603103）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/28

表现 1M 3M 12M

横店影视 -17.1% -29.8% -44.9%

沪深 300 -3.6% -8.9% -12.4%

市场数据 2024/08/28

当前价格（元） 10.47

52周价格区间（元） 10.15-21.55

总市值（百万） 6,640.07

流通市值（百万） 6,640.07

总股本（万股） 63,420.00

流通股本（万股） 63,420.00

日均成交额（百万） 34.17

近一月换手（%） 0.65

相关报告

《横店影视（603103）2023年年报点评：盈利能

力明显增强，春节档市占率大幅提升（买入）*影

视院线*姚蕾，方博云》——2024-03-11

《横店影视（603103）2023年三季报点评：影院

稳健扩张，储备影片有望贡献业绩弹性（买入）*

影视院线*姚蕾，方博云》——2023-10-22

《横店影视（603103）2023年中报点评：2023H1

业绩稳健增长，史上最强暑期档有望带动业绩强劲

复苏（买入）*影视院线*姚蕾，方博云，杨仁文》

投资要点：

 受电影大盘影响 2024Q2业绩短期承压：

（1）2024H1公司营收 11.66亿元（YOY-0.52%），归母净利润 0.88
亿元（YOY-21.65%），扣非归母净利润 0.15亿元（YOY-79.57%）；

非经常性损益 0.73亿元，主要是非流动性资产处置损益和政府补助。

2024H1 毛利率 13.48%（同比 -4.79pct），净利率 7.59%（同比

-2.04pct），期间费用率 7.27%（同比-0.48pct）。

（2）2024Q1/Q2 营收 8.42/3.23 亿元（YOY+13.50%/-24.76%），

归母净利润 2.19/-1.30 亿元（YOY+46.43%/-256.98%），业绩季节

波动受电影大盘影响，根据猫眼，2024Q1/Q2 全国票房(不含服务费）

149.34/66.96 亿元（YOY+3.14%/ -28.13%），公司直营影院票房

5.73/2.42亿元（YOY+5.65%/ -25.07%）。

 影院稳步扩张，强化非票业务：

（1）影院稳步扩张：2024H1公司电影放映业务（包含非票业务）

收入 10.14亿元（YOY-6.3%）。截至 2024H1末，公司直营影院/银
幕为 445 家/2842 块，较 2023 年末增加 13 家/85 块。根据猫眼。

2024H1 公司直营影院实现票房（不含服务费） 8.16 亿元

（YOY-5.82%），市占率 3.77%（同比提升 0.13pct）。

（2）推进非票业务，多元化提升收入。传统卖品推陈出新，新增爆

米花品类，引进多个知名 IP衍生品周边产品，设计开发自有卡牌业

务。稳步推进独立水吧扩张，基于影院一楼售卖处、商业体优质铺

位等探索独立店经营模式，创新多种爆款茶饮。

 影视投资制作业务发展较快，逐步提升主投主控影片力度：

2024H1影视制作发行业务营收 1.52亿元（YOY+69.13%），参投《飞

驰人生 2》《熊出没·逆转时空》《第二十条》等 8部合计票房超 90
亿元，暑期档参投《默杀》《欢迎来到我身边》《异人之下》《白蛇：

浮生》等，合计票房超 18亿元（截至 8月 28日）。参投《祝你幸福》

《出走的决心》《大场面》等定档 2024中秋档，其他储备片单有《虎

狼之路》《射雕英雄传之侠大成者》《有朵云像你》等。

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2024-2026 年营业收入为

22.38/26.10/28.71亿元，归母净利润为 1.49/2.32/2.94亿元，对应

PE为 44/28/22X。随着影投行业逐步出清，公司稳健扩张，市占率

有望持续提升，且影视内容投资制作发展较快，逐步提升主投主控

影片力度。基于此，维持“买入”评级。
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——2023-08-22  风险提示：政策监管趋严、票房恢复不及预期、电影制作成本/项目

开发进程/收入确认不及预期风险、存货减值、核心人才流失、应收

账款减值、行业竞争、估值中枢下移、市场风格切换等风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2349 2238 2610 2871
增长率(%) 65 -5 17 10
归母净利润（百万元） 166 149 232 294
增长率(%) 152 -10 56 27
摊薄每股收益（元） 0.26 0.23 0.37 0.46
ROE(%) 12 10 15 16
P/E 68.38 43.76 28.04 22.12
P/B 8.41 4.58 4.11 3.64
P/S 4.80 2.91 2.50 2.27
EV/EBITDA 16.96 14.27 11.43 9.68
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：横店影视盈利预测表

证券代码： 603103 股价： 10.47 投资评级： 买入 日期： 2024/08/28

财务指标 -1A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 10% 15% 16% EPS 0.26 0.23 0.37 0.46

毛利率 14% 11% 14% 16% BVPS 2.11 2.24 2.50 2.82

期间费率 8% 3% 3% 3% 估值

销售净利率 7% 7% 9% 10% P/E 68.38 43.76 28.04 22.12

成长能力 P/B 8.41 4.58 4.11 3.64

收入增长率 65% -5% 17% 10% P/S 4.80 2.91 2.50 2.27

利润增长率 152% -10% 56% 27%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.52 0.50 0.58 0.61 营业收入 2349 2238 2610 2871

应收账款周转率 26.85 22.35 22.10 20.65 营业成本 2020 1998 2237 2402

存货周转率 22.67 29.09 34.09 35.88 营业税金及附加 48 74 86 98

偿债能力 销售费用 23 22 31 40

资产负债率 70% 68% 66% 63% 管理费用 70 72 91 100

流动比 1.24 1.40 1.59 1.79 财务费用 96 -32 -36 -48

速动比 0.89 1.06 1.25 1.45 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 156 164 272 359

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 21 22 26 29

现金及现金等价物 904 1039 1379 1757 利润总额 177 186 298 387

应收款项 95 106 130 148 所得税费用 11 37 66 93

存货净额 73 64 67 67 净利润 166 149 232 294

其他流动资产 484 505 576 624 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1556 1714 2153 2595 归属于母公司净利润 166 149 232 294

固定资产 640 628 611 589

在建工程 32 34 35 35 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 2153 1918 1688 1467 经营活动现金流 746 415 559 594

长期股权投资 84 114 139 159 净利润 166 149 232 294

资产总计 4465 4409 4626 4846 少数股东损益 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 折旧摊销 490 363 348 333

应付款项 297 294 329 353 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 525 500 583 642 营运资金变动 -10 -61 30 24

其他流动负债 429 427 445 457 投资活动现金流 -114 -96 -63 -41

流动负债合计 1251 1221 1357 1451 资本支出 -202 -17 1 7

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 79 -30 -25 -20

其他长期负债 1873 1766 1686 1606 其他 9 -48 -39 -28

长期负债合计 1873 1766 1686 1606 筹资活动现金流 -256 -184 -156 -175

负债合计 3125 2988 3043 3058 债务融资 0 -100 -80 -80

股本 634 634 634 634 权益融资 0 0 0 0

股东权益 1340 1421 1583 1788 其它 -256 -84 -76 -76

负债和股东权益总计 4465 4409 4626 4846 现金净增加额 376 135 340 377

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

【分析师承诺】

方博云, 杨仁文, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。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。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。
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