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——万达电影(002739)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(维持) 
 

市场数据(2025-09-01) 

收盘价(元) 11.64 

一年内最高/最低(元) 13.70/9.00 

沪深 300 指数 4,523.71 

市净率(倍) 3.27 

流通市值(亿元) 242.75 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 3.56 

每股经营现金流(元) 0.77 

毛利率(%) 28.28 

净资产收益率_摊薄(%) 7.14 

资产负债率(%) 67.17 

总股本/流通股(万股) 211,177.87/208,545.46 

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  

相关报告 

《万达电影(002739)年报点评：2025Q1 业绩

高增，关注暑期档影市需求》 2025-05-07 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 09 月 02 日 

2025H1 公司实现营业收入 66.89 亿元，同比增加 7.57%，归母净利润 5.36 亿元，

同比增加 372.55%，扣非后归母净利润 4.80 亿元，同比增加 455.35%。2025Q2

营业收入 19.80 亿元，同比减少 17.38%，环比减少 57.94%；归母净利润-2.94 亿

元，扣非后归母净利润-3.36 亿元，同比均出现亏损扩大。 

投资要点： 

⚫ Q2 受行业影响业绩下滑，Q3 预计回升。2025H1 国内电影市场票

房 292.3 亿元，同比增长 22.9%，观影人次 6.4 亿，同比增长 16.9%，

但增长动力主要来自于 Q1，Q2 市场表现低迷，全国票房仅 48.2

亿元，同比下降 34.7%。公司目前观影业务收入占比达 60%以上，

受行业影响较大，Q2 业绩出现明显下滑。2025 年 7 月与 8 月票房

100.57 亿元，考虑到 2024Q3 全国票房约 108.66 亿元，预计

2025Q3 全国票房将恢复同比增长，公司业绩也有望修复。 

⚫ 上半年整体费用管控能力增强。2025H1 公司整体毛利率 28.28%，

同比提升 2.20pct，销售费用率/管理费用率/财务费用率分别为

3.86%/8.31%/ 4.62%。其中销售费用同比减少 29.67%，费用率下

滑 2.04pct，主要是游戏相关广告促销费减少以及影院市场营销费

用下降；管理费用同比减少 1.23%，费用率下滑 0.74pct；财务费

用同比减少 13.93%，费用率下滑 1.15pct. 

拆分来看，2025H1 公司观影业务收入 41.77 亿元，同比增加

14.78%，毛利率 4.91%，同比提升 2.45pct；商品、餐饮销售收入

8.63 亿元，同比增加 6.07%，毛利率 73.42%，同比提升 12.46pct；

广告收入 5.03 亿元，同比减少 14.41%；影视剧制作发行相关业务

营业收入 3.22 亿元，同比增加 44.84%；游戏业务营业收入 1.85

亿元，同比减少 44.05%。 

⚫ 行业头部优势明显，海外院线扭亏为盈。2025H1 公司直营影院实

现票房 42.1 亿元，同比增长 19.2%，观影人次 8239 万，同比增长

9.6%，累计市场份额 14.4%。全国票房 TOP100 影院中公司占 51

家，同比增加 4 家，TOP500 影院中占 246 家，同比增加 30 家。

同时公司新增会员数量同比增长约 40%，累计会员数量约 8000 万，

自渠票房占比提高至 37.6%。海外方面，澳洲院线 Hoyts 在澳洲地

区 Q2 市场份额排名第一，实现票房收入 1.44 亿澳元，同比增长

9.9%，观影人次 810 万，同比增长 10.2%，经营业绩同比扭亏为

盈。 

⚫ 重要档期均有内容布局。2025H1 公司投资出品的《唐探 1900》《熊

出没·重启未来》《聊斋：兰若寺》《长安的荔枝》《南京照相馆》《奇
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遇》等影片先后上映，其中《唐探 1900》总票房 36.1 亿元，是上

半年票房榜亚军，《南京照相馆》票房 28.90 亿元，是暑期档票房

冠军。《有朵云像你》与《浪浪人生》分别定档在 8 月 29 日及 12

月 31 日，《寒战 1994》《欢迎来龙餐馆》《惊蛰无声》等影片也将

陆续与观众见面。在剧集方面，《检察官与少年》《黑夜告白》等已

进入排播阶段，《万古宗最强》后期制作中，《耀眼》《龙骨焚箱》

正在拍着，《折叠城市》《黄卡》等项目在积极筹备中。 

⚫ 拓展卖品与潮玩业务，降低票房依赖。2025H1 公司对商品销售结

构和销售策略进行全新调整，带动毛利率提升 10 个百分点。食品

饮料方面推出两大自研品牌——零食“三口小时光”和水饮“H2O 

TALKS 与水说”；衍生品方面持续丰富品类矩阵，推出“四喜财神”、

“黄油小熊”、“呆萌町”、《哪吒之魔童闹海》《光与夜之恋》等知

名 IP 授权的一系列衍生品，推动衍生品销售收入和对非票业务贡献

不断提升。同时子公司影时光成功孵化三条潮玩品牌线“毛绒色

界”、“萌心物语”、“栖境”以及两大原创 IP“MOMO&FRIENDS”、

“VEXEL”，未来还将推出专属潮玩数字确权平台 Rtime Link。 

⚫ 子公司互爱互动以“跨界塑造超级 IP，进军全球市场”为经营策略

推进各项工作。一方面，公司做好《圣斗士》系列、《秦时明月：

藏海》《暗影格斗 3》等存量项目的长线运营，运用 AI 技术降本增

效，保障公司利润；另一方面，公司抓紧孵化项目进度，目前孵化

中的项目包括《变形金刚：新纪元》《乔乔的奇妙冒险》《全职法师》

《我为歌狂旋律重启》《彩京》等，其中《变形金刚：新纪元》已

取得版号，预计 2025Q4 上线。 

⚫ 围绕生态协同投资。战略投资业务方面，2025 年初公司战略投资

健康椰水品牌“好运椰”，全年预计开业 300 家，目前已开业 49 家，

5 月战略投资 IP 玩具品牌“52TOYS”，截至目前已开设 175 家合

作专营店，拥有超过 100 个自由及授权 IP，目前 52TOYS 已向香

港证券交易所递交上市申请。 

⚫ 盈利预测与投资评级：预计 2025 年-2027 年公司归母净利润分别

为 8.53 亿元、10.61 亿元、12.21 亿元，按照 9 月 1 日收盘价，对

应 PE 为 28.82 倍、23.16 倍、20.14 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：票房大盘不及预期；内容质量不及预期；广告恢复进展不

及预期；商誉及资产减值；市场竞争加剧 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 14,620 12,362 13,145 14,140 15,015 

   增长比率（%） 50.79 -15.44 6.33 7.57 6.19 

净利润（百万元） 912 -940 853 1,061 1,221 

   增长比率（%） 147.44 -203.05 190.74 24.42 15.03 

每股收益(元) 0.43 -0.45 0.40 0.50 0.58 

市盈率(倍) 26.95 — 28.82 23.16 20.14 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,579 7,680 8,741 10,508 12,420  营业收入 14,620 12,362 13,145 14,140 15,015 

  现金 3,158 3,623 3,768 5,417 7,243  营业成本 10,571 9,576 9,470 10,110 10,704 

  应收票据及应收账款 1,636 1,324 1,184 1,162 1,121  营业税金及附加 219 330 394 424 450 

  其他应收款 349 258 292 314 334  营业费用 736 771 506 544 578 

  预付账款 465 517 521 556 589  管理费用 1,224 1,188 1,091 1,174 1,246 

  存货 1,494 1,484 1,447 1,545 1,635  研发费用 31 36 59 64 68 

  其他流动资产 477 473 1,530 1,514 1,498  财务费用 794 702 566 537 511 

非流动资产 17,546 15,674 14,729 13,554 12,362  资产减值损失 -273 -667 -158 -156 -150 

  长期投资 47 45 115 113 111  其他收益 141 101 118 127 135 

  固定资产 1,958 1,745 1,482 1,214 942  公允价值变动收益 0 0 7 7 8 

  无形资产 847 749 678 607 536  投资净收益 15 58 34 37 39 

  其他非流动资产 14,694 13,135 12,454 11,620 10,773  资产处置收益 66 51 53 57 60 

资产总计 25,125 23,354 23,471 24,062 24,782  营业利润 845 -826 1,000 1,239 1,422 

流动负债 7,371 7,815 7,614 7,709 7,776  营业外收入 12 13 20 21 23 

  短期借款 1,401 2,473 2,261 2,049 1,836  营业外支出 33 49 53 57 60 

  应付票据及应付账款 1,424 1,292 1,315 1,404 1,487  利润总额 825 -862 967 1,203 1,384 

  其他流动负债 4,546 4,049 4,038 4,257 4,453  所得税 -107 99 97 120 138 

非流动负债 9,579 8,527 7,797 7,055 6,313  净利润 932 -961 870 1,083 1,246 

  长期借款 2,156 1,669 1,393 1,118 842  少数股东损益 20 -21 17 22 25 

  其他非流动负债 7,423 6,857 6,404 5,937 5,471  归属母公司净利润 912 -940 853 1,061 1,221 

负债合计 16,950 16,342 15,411 14,764 14,088  EBITDA 3,607 1,820 3,065 3,290 3,461 

 少数股东权益 145 118 135 157 182  EPS（元） 0.43 -0.45 0.40 0.50 0.58 

  股本 2,179 2,179 2,112 2,112 2,112        

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

  留存收益 -4,964 -5,908 -4,888 -3,671 -2,300  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,030 6,895 7,924 9,141 10,512  成长能力      

负债和股东权益 25,125 23,354 23,471 24,062 24,782  营业收入（%） 50.79 -15.44 6.33 7.57 6.19 

       营业利润（%） 147.84 -197.72 221.08 23.87 14.77 

       归属母公司净利润（%） 147.44 -203.05 190.74 24.42 15.03 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.69 22.54 27.95 28.50 28.71 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 6.24 -7.60 6.49 7.51 8.13 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 11.36 -13.63 10.76 11.61 11.61 

经营活动现金流 4,423 1,600 3,333 3,532 3,639  ROIC（%） 9.77 -0.11 7.33 8.20 8.72 

  净利润 932 -961 870 1,083 1,246  偿债能力      

  折旧摊销 1,886 1,839 1,532 1,549 1,566  资产负债率（%） 67.46 69.97 65.66 61.36 56.85 

  财务费用 822 720 678 612 545  净负债比率（%） 207.33 233.03 191.21 158.78 131.74 

  投资损失 -15 -58 -34 -37 -39  流动比率 1.03 0.98 1.15 1.36 1.60 

 营运资金变动 586 -670 55 77 73  速动比率 0.70 0.67 0.83 1.04 1.26 

  其他经营现金流 211 731 231 247 248  营运能力      

投资活动现金流 -557 -500 -1,595 -316 -313  总资产周转率 0.56 0.51 0.56 0.59 0.61 

  资本支出 -588 -505 -240 -99 -98  应收账款周转率 9.83 8.43 10.62 12.25 13.39 

  长期投资 23 0 -1,124 21 21  应付账款周转率 7.80 7.05 7.26 7.44 7.41 

  其他投资现金流 8 5 -231 -238 -236  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -3,560 -615 -1,604 -1,566 -1,500  每股收益（最新摊薄） 0.43 -0.45 0.40 0.50 0.58 

  短期借款 -2,269 1,072 -212 -212 -212  每股经营现金流（最新摊薄） 2.09 0.76 1.58 1.67 1.72 

  长期借款 -65 -487 -276 -276 -276  每股净资产（最新摊薄） 3.80 3.26 3.75 4.33 4.98 

  普通股增加 0 0 -68 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 26.95 — 28.82 23.16 20.14 

  其他筹资现金流 -1,226 -1,200 -1,048 -1,078 -1,012  P/B 3.06 3.57 3.10 2.69 2.34 

现金净增加额 321 460 144 1,650 1,826  EV/EBITDA 10.24 18.98 10.30 8.81 7.57 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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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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