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  强烈推荐（维持） 

25H1 业绩同比大幅增长，积极构建内容消费新生态，

打造第二增长曲线 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：11.56 元 

 

7 月 14 日，万达电影发布 2025 年半年度业绩预告。公司 2025 年 H1 实现归母

净利润 5.00~5.60 亿元，同比增长 340.96%–393.87%；实现扣非归母净利润

4.50~5.10 亿元，同比增长 420.36%–489.74%。 

❑ 春节档带动上半年票房增长，二季度承压下公司多元业务稳中有升。2025 年

上半年，在春节档《哪吒之魔童闹海》和《唐探 1900》等头部影片带动下，

全国大盘票房 292.31 亿元（含服务费），同比增长 22.91%。但第二季度电

影市场明显回落，头部影片相对欠缺，影院经营再次承压。2025 年上半年公

司经营业绩较去年同期实现较大幅度增长。院线方面，公司国内直营影院实

现票房 42.07 亿元（含服务费），观影人次 0.82 亿，累计市场份额 14.4%，

卖品毛利率同比提升 10 个百分点，门店费用及销售费用均同比下降。但受第

二季度电影大盘较为低迷和影院经营固定成本刚性影响，国内影院第二季度

出现一定亏损；澳洲院线票房和人次表现较好，经营业绩扭亏为盈。影视剧

集方面，公司投资出品的《唐探 1900》《熊出没·重启未来》等影片先后于

报告期内上映，取得较好的投资收益，游戏业务经营利润也保持稳步增长。 

❑ 公司“1+2+5”战略稳步推进，推动影院向综合娱乐空间转型。“1+2+5”战略：

以一个超级娱乐空间为核心，联动国内与海外两大市场，布局院线、影视剧

集、战略投资、潮玩与游戏五大业务板块，拓展第二增长曲线。公司持续升

级放映设施，预计 2026 年底完成全激光影厅部署；《转念花开》《欢迎来龙

餐馆》《志愿军第三部》等影片储备丰富；依托影院空间与 IP 资源优势，拓

展好运椰、52TOYS、FURYU 等品牌合作；子公司影时光打造“毛绒色界”

“萌心物语”“栖境”等潮玩品牌，强化 IP 商业化与情绪价值消费。 

❑ 暑期档供给充足+政策助力，电影市场有望回暖。2025 年下半年，电影行业

内容储备较为充足，随着暑期档《恶意》《聊斋：兰若寺》《长安的荔枝》

《你行！你上！》《东极岛》等国产热门影片和《F1：狂飙飞车》《名侦探

柯南：独眼的残像》《侏罗纪世界：重生》等进口影片的陆续上映，有望激

发观众观影热情，推动电影大盘热度不断回升。同时国家电影局和中央广播

电视总台共同推出的“中国电影消费年”活动也将在暑期推出一系列电影消

费惠民举措，为广大观众观影提供优惠，进一步提振市场活力。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到 25 年 Q1 年公司票房大爆，院线业绩受

益显著，公司参与影片《唐探 1900》《熊出没》《误杀 3》均表现优异。2025

年下半年，电影行业内容储备较为充足，电影市场有望回暖。同时，公司非

票业务贡献第二收入曲线。我们预计公司 25-27 年营业收入分别为

143.40/161.03/178.15 亿元，同比增速分别为 16%/12%/11%；归母净利润分

别为 12.36/14.38/16.05 亿元，同比增速分别为 232%/16%/12%，对应当前

股价市盈率分别为 19.7/17.0/15.2 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：投资进展不及预期；IP 开发不及预期风险；影片表现不及预期等。 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2112 

已上市流通股（百万股） 2085 

总市值（十亿元） 24.4 

流通市值（十亿元） 24.1 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） -5.7 

资产负债率 67.7% 

主要股东 北京万达投资有限公司 

主要股东持股比例 20.64% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 2 1 

相对表现 -8 -4 -14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《万达电影（002739）—举办“超

级娱乐空间”战略发布会，打造影视

院线新消费联动产业链》2025-06-21 

2、《万达电影（002739）—投资中国

IP 玩具行业领先品牌 52TOYS，强化

IP 衍生业务布局》2025-05-19 

3、《万达电影（002739）—24 年业

绩承压，投资出品影片《唐探 1900》

和 《 熊 出 没 》 已 定 档 春 节 档 》
2025-01-24  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 14620 12362 14340 16103 17815 

同比增长 51% -15% 16% 12% 11% 

营业利润(百万元) 845 (826) 1318 1528 1701 

同比增长 148% -198% 260% 16% 11% 

归母净利润(百万元) 912 (940) 1236 1438 1605 

同比增长 147% -203% 232% 16% 12% 

每股收益(元) 0.43 -0.45 0.59 0.68 0.76 

PE 26.8 -26.0 19.7 17.0 15.2 

PB 3.0 3.5 3.0 2.7 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7579 7680 9534 10881 12926 

现金 3158 3623 5142 5915 7396 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 11 15 17 19 21 

应收款项 1625 1310 1519 1706 1887 

其它应收款 349 258 300 337 372 

存货 1494 1484 1489 1697 1905 

其他 942 990 1067 1207 1345 

非流动资产 17546 15674 14498 13511 12680 

长期股权投资 47 45 45 45 45 

固定资产 1958 1745 1576 1441 1335 

无形资产商誉 5222 4703 4233 3809 3428 

其他 10319 9181 8644 8215 7871 

资产总计 25125 23354 24032 24392 25606 

流动负债 7371 7815 7296 6556 6562 

短期借款 1401 2473 2900 1738 1322 

应付账款 1424 1292 1297 1478 1659 

预收账款 1836 1646 1651 1882 2113 

其他 2709 2404 1448 1458 1468 

长期负债 9579 8527 8527 8527 8527 

长期借款 2156 1669 1669 1669 1669 

其他 7423 6857 6857 6857 6857 

负债合计 16950 16342 15823 15083 15088 

股本 2179 2179 2112 2112 2112 

资本公积金 10890 10890 10890 10890 10890 

留存收益 (5039) (6174) (4938) (3870) (2697) 

少数股东权益 145 118 145 178 213 

归属于母公司所有者权益 8030 6895 8064 9132 10305 

负债及权益合计 25125 23354 24032 24392 25606     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4423 1600 2891 3039 3011 

净利润 932 (961) 1264 1470 1640 

折旧摊销 1886 1132 1369 1180 1023 

财务费用 822 720 743 700 650 

投资收益 (15) (58) (159) (159) (159) 

营运资金变动 957 804 (326) (152) (143) 

其它 (159) (36) 0 0 0 

投资活动现金流 (557) (500) (33) (33) (33) 

资本支出 (590) (507) (193) (193) (193) 

其他投资 33 8 159 159 159 

筹资活动现金流 (3560) (615) (1339) (2233) (1498) 

借款变动 (2407) 651 (529) (1162) (416) 

普通股增加 0 0 (67) 0 0 

资本公积增加 (0) 0 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (371) (432) 

其他 (1153) (1266) (743) (700) (650) 

现金净增加额 306 486 1519 773 1481     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14620 12362 14340 16103 17815 

营业成本 10571 9576 9608 10950 12292 

营业税金及附加 219 330 215 242 267 

营业费用 736 771 895 1005 1112 

管理费用 1224 1188 1379 1548 1713 

研发费用 31 36 42 47 52 

财务费用 794 702 743 700 650 

资产减值损失 (355) (744) (300) (243) (188) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 141 101 101 101 101 

投资收益 15 58 58 58 58 

营业利润 845 (826) 1318 1528 1701 

营业外收入 12 13 13 13 13 

营业外支出 33 49 49 49 49 

利润总额 825 (862) 1282 1492 1665 

所得税 (107) 99 18 22 24 

少数股东损益 20 (21) 28 32 36 

归属于母公司净利润 912 (940) 1236 1438 1605     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 51% -15% 16% 12% 11% 

营业利润 148% -198% 260% 16% 11% 

归母净利润 147% -203% 232% 16% 12% 

获利能力      

毛利率 27.7% 22.5% 33.0% 32.0% 31.0% 

净利率 6.2% -7.6% 8.6% 8.9% 9.0% 

ROE 12.1% -12.6% 16.5% 16.7% 16.5% 

ROIC 13.9% -1.1% 16.3% 17.2% 17.7% 

偿债能力      

资产负债率 67.5% 70.0% 65.8% 61.8% 58.9% 

净负债比率 18.2% 21.8% 19.0% 14.0% 11.7% 

流动比率 1.0 1.0 1.3 1.7 2.0 

速动比率 0.8 0.8 1.1 1.4 1.7 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 6.6 6.4 6.5 6.9 6.8 

应收账款周转率 9.7 8.4 10.0 9.9 9.8 

应付账款周转率 7.8 7.1 7.4 7.9 7.8 

每股资料(元)      

EPS 0.43 -0.45 0.59 0.68 0.76 

每股经营净现金 2.09 0.76 1.37 1.44 1.43 

每股净资产 3.80 3.26 3.82 4.32 4.88 

每股股利 0.00 0.00 0.18 0.20 0.23 

估值比率      

PE 26.8 -26.0 19.7 17.0 15.2 

PB 3.0 3.5 3.0 2.7 2.4 

EV/EBITDA 12.4 123.4 10.2 10.2 10.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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