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市场数据  
收盘价(元) 11.47 

一年最低/最高价 8.90/14.08 

市净率(倍) 3.14 

流通A股市值(百万元) 23,919.37 

总市值(百万元) 24,222.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.65 

资产负债率(%,LF) 67.65 

总股本(百万股) 2,111.78 

流通 A 股(百万股) 2,085.39  
 

相关研究  
《万达电影(002739)：打造超级娱乐

空间，探索影院第二增长曲线》 

2025-06-18 

《万达电影 (002739)：2024 年报及

2025 年一季报点评：Q1 业绩彰显运

营杠杆，期待后续内容业务表现 》 

2025-05-03 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,620 12,362 15,789 17,367 19,104 

同比（%） 50.79 (15.44) 27.72 10.00 10.00 

归母净利润（百万元） 912.24 (940.05) 1,003.96 1,242.64 1,437.79 

同比（%） 147.44 (203.05) 206.80 23.77 15.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.43 (0.45) 0.48 0.59 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 26.55 (25.77) 24.13 19.49 16.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2025 上半年业绩预告。2025H1 公司归母净利润预计
5~5.6 亿元人民币，同比增长 3.4~3.9 倍；扣非归母净利润预计 4.5~5.1

亿元，同比增长 4.2~4.9 倍。这一强劲表现主要得益于 2025Q1 电影市
场的推动，《唐探 1900》等影片的良好投资回报、游戏业务的稳定增长
以及公司整体经营质量的提升。 

◼ 影院业务方面，面对票房市场的波动，万达电影正积极推进战略转型，
旨在降低对传统影院收入的依赖。公司将“超级娱乐空间”升级为
“1+2+5”战略版图，以一个核心、两大市场（国内与海外）、五大业务板
块（院线、影视、投资、潮玩、游戏）联动，构建可持续的内容消费新
生态。在核心的院线板块，公司上半年国内直营影院实现票房 42.07 亿
元，市场份额为 14.4%，并通过提升卖品毛利率和降低费用来优化盈利
能力；其澳洲院线 HOYTS 也实现了扭亏为盈。为打造线下综合性娱乐
空间，公司持续升级放映设备，计划到 2026 年底完成五星级影城的全
激光部署，并深入发展“影院+”模式，通过与《第五人格》等知名 IP 的
联名活动及拓展电竞赛事、演唱会直播等多元内容，吸引更广泛的消费
群体，提升非票收入。截至 2025 年 6 月 30 日，公司在国内拥有 705 家
影院，在海外拥有 62 家 HOYTS 影院。 

◼ 内容制作方面，万达电影坚持“内容+人才”双核驱动，构建了丰富的
影视项目储备。电影方面，暑期档将有《恶意》、《长安的荔枝》等多部
影片上映，而《寒战 1994》、《流浪地球 3》等备受期待的大制作也在后
续片单中。剧集方面，《检察官与少年》等已进入待播阶段，《折叠城市》
等项目正在筹备中。同时，公司的战略投资板块利用场景和 IP 优势，
与“好运椰”、“52TOYS”等新消费品牌展开股权合作，并计划引入互
动娱乐设施以丰富影院业态。此外，公司还推出了自研的零食和饮品品
牌“三口小时光”与“H2OTALKS 与水说”，旨在拓展影院外的零售渠
道，围绕产业生态进行协同，孵化超级品牌。 

◼ 在新兴业务领域，万达电影正加速布局潮玩与游戏，以打造新的增长引
擎。旗下潮玩品牌影时光已构建了包括自有 IP、授权 IP 和原创 IP 在内
的多元化资源库，并推出了“毛绒色界”等全新品牌线以及原创 IP

“MOMO&FRIENDS”和虚拟偶像团体“Vexel”，还将上线专为潮玩设
计的数字确权平台 Rtime LinK。游戏板块则依托公司全产业链资源，以
文化出海为战略，积极推动《变形金刚：新纪元》、《乔乔的奇妙冒险》
等多款 IP 游戏的全球发行，并持续深化影游联动。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为拓展电竞、演唱会直播等多元内容，并
引入新消费品牌合作，有望丰富影院场景，提高非票业务收入，降低对
票房的依赖风险，从而为公司业绩增长打造第二增长曲线。我们维持公
司 2025-2027 年归母净利润预测 10.0/12.4/14.4 亿元，当前股价对应 PE

分别为 24/19/17 倍，维持“买入”评级。 
◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，知识产权保护风险，海外业务拓展风险。  
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万达电影三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,680 9,514 11,985 14,643  营业总收入 12,362 15,789 17,367 19,104 

货币资金及交易性金融资产 3,623 5,163 7,201 9,428  营业成本(含金融类) 9,576 11,491 12,902 14,192 

经营性应收款项 1,841 2,127 2,353 2,588  税金及附加 330 474 521 573 

存货 1,484 1,404 1,577 1,735  销售费用 771 827 910 1,001 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,188 1,263 1,042 1,146 

其他流动资产 731 819 854 892  研发费用 36 47 52 57 

非流动资产 15,674 15,008 14,331 13,652  财务费用 702 668 662 643 

长期股权投资 45 45 45 45  加:其他收益 101 80 80 80 

固定资产及使用权资产 7,373 6,868 6,361 5,852  投资净收益 58 5 5 5 

在建工程 20 20 20 20  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 749 749 749 749  减值损失 (795) 0 0 0 

商誉 3,949 3,949 3,949 3,949  资产处置收益 51 30 30 30 

长期待摊费用 2,685 2,535 2,385 2,235  营业利润 (826) 1,133 1,393 1,607 

其他非流动资产 854 842 822 802  营业外净收支  (36) (36) (36) (36) 

资产总计 23,354 24,522 26,316 28,295  利润总额 (862) 1,097 1,357 1,571 

流动负债 7,815 8,152 8,857 9,551  减:所得税 99 88 109 126 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,429 3,644 3,844 4,044  净利润 (961) 1,009 1,249 1,445 

经营性应付款项 1,443 1,467 1,643 1,807  减:少数股东损益 (21) 5 6 7 

合同负债 1,495 1,421 1,563 1,719  归属母公司净利润 (940) 1,004 1,243 1,438 

其他流动负债 1,448 1,620 1,807 1,980       

非流动负债 8,527 8,367 8,207 8,047  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.45) 0.48 0.59 0.68 

长期借款 1,669 1,609 1,549 1,489       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (19) 1,765 2,019 2,213 

租赁负债 6,617 6,517 6,417 6,317  EBITDA 1,820 2,300 2,556 2,752 

其他非流动负债 240 241 241 241       

负债合计 16,342 16,519 17,064 17,598  毛利率(%) 22.54 27.22 25.71 25.71 

归属母公司股东权益 6,895 7,880 9,123 10,560  归母净利率(%) (7.60) 6.36 7.16 7.53 

少数股东权益 118 123 129 136       

所有者权益合计 7,013 8,003 9,252 10,697  收入增长率(%) (15.44) 27.72 10.00 10.00 

负债和股东权益 23,354 24,522 26,316 28,295  归母净利润增长率(%) (203.05) 206.80 23.77 15.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,600 2,073 2,573 2,763  每股净资产(元) 3.16 3.73 4.32 5.00 

投资活动现金流 (500) 142 139 139  最新发行在外股份（百万股） 2,112 2,112 2,112 2,112 

筹资活动现金流 (615) (676) (674) (675)  ROIC(%) (0.11) 8.44 9.10 9.34 

现金净增加额 460 1,540 2,038 2,227  ROE-摊薄(%) (13.63) 12.74 13.62 13.61 

折旧和摊销 1,839 535 537 539  资产负债率(%) 69.97 67.36 64.84 62.19 

资本开支 (505) (44) (36) (36)  P/E（现价&最新股本摊薄） (25.77) 24.13 19.49 16.85 

营运资本变动 (670) (173) 72 63  P/B（现价） 3.63 3.07 2.66 2.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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