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  强烈推荐（维持） 

25 年业绩同比扭亏为盈，行业复苏进一步巩固领先地位 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：11.63 元 

 

公司发布 2025 年度业绩预告，预计全年归属上市公司股东净利润 4.8 亿元至

5.5 亿元，上年同期亏损约 9.40 亿元，同比扭亏为盈；预计扣非归母净利润 3.2

亿元至 3.9 亿元，上年同期亏损 10.99 亿元，同比扭亏为盈。 

❑ 行业回暖叠加龙头经营能力释放，全年业绩实现扭亏为盈。2025 年，公司依

托超过 700 家直营影院体系和 8000 万线上会员优势，凭借高效的经营管理

能力与“五星级影城”服务品质，进一步夯实行业领先地位。2025 年公司实现

票房 76.78 亿元，同比增长 18.53%，观影人次 1.63 亿，同比增长 14.76%，

市场份额连续 17 年稳居行业首位。截至 2025 年 12 月 31 日，公司拥有直

营影院714家、6179块银幕，年内新开业直营影院24家，在全国票房 TOP200 

影院中公司占据 91 席，较 2024 年增加 10 家，TOP500 影院中公司占据

224 席，较 2024 年增加 13 家。澳洲院线方面，2025 年 Hoyts 实现票房 3

亿澳元，同比增长 4.51%，观影人次 1672 万，同比增长 4.96%。截至 2025

年，Hoyts 拥有影院 62 家，536 块银幕，累计市场份额首次位列澳洲地区首

位。受益于财务结构持续优化，Hoyts2025 年经营业绩较上年同期实现较大

幅度增长。 

❑ 多项目上映贡献口碑与票房收益，后续影片储备丰富。2025 年，万达电影投

资出品的《唐探 1900》《南京照相馆》《熊出没・重启未来》《长安的荔枝》

等多部影片先后上映，取得了良好的口碑及票房收益。《飞驰人生 3》《熊出

没・年年有熊》《惊蛰无声》已定于 2026 年春节档上映，《转念花开》《蛮

荒禁地》《寒战 1994》《欢迎来龙餐馆》《西游记真假美猴王》《包公传-

铡美案》《流浪地球 3》等电影也预计陆续上映。 

❑ 丰富多元娱乐业态，拓展第二增长曲线。2025 年，公司以“超级娱乐空间”战

略为核心，通过多元化经营、场景融合、跨业态联动等拓展非票收入。一方

面与《第五人格》《光与夜之恋》《恋与深空》等游戏 IP 及《浪浪山小妖怪》

《疯狂动物城 2》《阿凡达 3》等影视 IP 开展联名合作，构建“线上—线下、

玩法—衍生品”全链路模式，沉淀了丰富的 IP 资源和运营能力。此外，通过战

略投资 52TOYS、好运椰、拍立方等品牌，持续丰富线下即时娱乐场景。

52TOYS 已布局约 400 家直营影城，好运椰入驻 164 家直营店，拍立方进入

112 家直营影城，未来将逐步覆盖万达电影旗下 700 多家直营影城。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。考虑到 25 年公司影片内容及院线表现均较好，院

线业绩受益显著，公司参与影片《唐探 1900》《南京照相馆》《熊出没・重

启未来》《长安的荔枝》均表现优异。公司后续储备影片阵容强大且非票业

务贡献第二收入曲线，经典 IP 续作《飞驰人生 3》已定档 2026 年春节档，

大体量大制作影片《流浪地球 3》已定档 2027 年春节档，为后续大盘票房提

供支撑，同时也将为公司的院线业务带来弹性。但由于 25 年 Q4 电影大盘票

房承压，我们小幅下调盈利预测，预计公司 25-27 年营业收入分别为

138.45/152.30/161.44 亿元，同比增速分别为 12%/10%/6%；归母净利润分

别为 5.20/7.99/10.79 亿元，同比增速分别为 155%/54%/35%，对应当前股价

市盈率分别为 47.2/30.7/22.8 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2112 

已上市流通股（百万股） 2100 

总市值（十亿元） 24.6 

流通市值（十亿元） 24.4 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） -5.2 

资产负债率 66.5% 

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 5 -5 4 

相对表现 2 -19 -21 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《万达电影（002739）—院线龙头

优势持续巩固，多元业务打开增长空

间》2025-12-30 

2、《万达电影（002739）—主业内容

后续储备充足，持续探索新消费业务

拉动未来增长》2025-09-03 

3、《万达电影（002739）—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 》
2025-07-17  
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❑ 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。 

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 13845 15230 16144 

同比增长 51% -15% 12% 10% 6% 

营业利润(百万元) 845 (826) 575 865 1155 

同比增长 148% -198% 170% 50% 34% 

归母净利润(百万元) 912 (940) 520 799 1079 

同比增长 147% -203% 155% 54% 35% 

每股收益(元) 0.43 -0.45 0.25 0.38 0.51 

PE 26.9 -26.1 47.2 30.7 22.8 

PB 3.1 3.6 3.4 3.1 2.8  
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 8808 9599 11080 

现金 3158 3623 4449 4807 6001 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 11 15 16 18 19 

应收款项 1625 1310 1467 1614 1710 

其它应收款 349 258 289 318 338 

存货 1494 1484 1525 1676 1776 

其他 942 990 1061 1166 1236 

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 23306 23110 23760 

流动负债 7371 7815 7370 6513 6301 

短期借款 1401 2473 2900 1738 1322 

应付账款 1424 1292 1329 1459 1547 

预收账款 1836 1646 1692 1859 1970 

其他 2709 2404 1450 1457 1462 

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 15897 15040 14828 

股本 2179 2179 2112 2112 2112 

资本公积金 10890 10890 10822 10822 10822 

留存收益 (5039) (6174) (5654) (5011) (4172) 

少数股东权益 145 118 130 147 171 

归属于母公司所有者权益 8030 6895 7279 7923 8761 

负债及权益合计 25125 23354 23306 23110 23760     

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

经营活动现金流 4423 1600 2266 2409 2533 

净利润 932 (961) 531 817 1103 

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 (218) (128) (84) 

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) (1407) (2018) (1306) 

借款变动 (2407) 651 (529) (1162) (416) 

普通股增加 0 0 (68) 0 0 

资本公积增加 (0) 0 (68) 0 0 

股利分配 0 0 0 (156) (240) 

其他 (1153) (1266) (743) (700) (650) 

现金净增加额 306 486 825 358 1194     

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

营业总收入 14620 12362 13845 15230 16144 

营业成本 10571 9576 9844 10813 11462 

营业税金及附加 219 330 208 228 242 

营业费用 736 771 864 950 1007 

管理费用 1224 1188 1331 1464 1552 

研发费用 31 36 40 44 47 

财务费用 794 702 743 700 650 

资产减值损失 (355) (744) (400) (324) (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) 575 865 1155 

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) 539 829 1118 

所得税 (107) 99 7 12 16 

少数股东损益 20 (21) 12 18 24 

归属于母公司净利润 912 (940) 520 799 1079     

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

年成长率      

营业总收入 51% -15% 12% 10% 6% 

营业利润 148% -198% 170% 50% 34% 

归母净利润 147% -203% 155% 54% 35% 

获利能力      

毛利率 27.7% 22.5% 28.9% 29.0% 29.0% 

净利率 6.2% -7.6% 3.8% 5.2% 6.7% 

ROE 12.1% -12.6% 7.3% 10.5% 12.9% 

ROIC 13.9% -1.1% 10.8% 13.1% 15.2% 

偿债能力      

资产负债率 67.5% 70.0% 68.2% 65.1% 62.4% 

净负债比率 18.2% 21.8% 19.6% 14.7% 12.6% 

流动比率 1.0 1.0 1.2 1.5 1.8 

速动比率 0.8 0.8 1.0 1.2 1.5 

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 6.8 6.6 

应收账款周转率 9.7 8.4 9.9 9.8 9.6 

应付账款周转率 7.8 7.1 7.5 7.8 7.6 

每股资料(元)      

EPS 0.43 -0.45 0.25 0.38 0.51 

每股经营净现金 2.09 0.76 1.07 1.14 1.20 

每股净资产 3.80 3.26 3.45 3.75 4.15 

每股股利 0.00 0.00 0.07 0.11 0.15 

估值比率      

PE 26.9 -26.1 47.2 30.7 22.8 

PB 3.1 3.6 3.4 3.1 2.8 

EV/EBITDA 12.9 128.7 13.5 13.2 12.8     
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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