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基础数据

投资评级 增持(下调)

合理估值

收盘价 10.96 元

总市值/流通市值 24452/23575 百万元

52周最高价/最低价 17.61/10.25 元

近 3 个月日均成交额 265.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《万达电影-002739-2021 年三季报预告点评：疫情影响三季度业

绩表现，龙头优势显著》 ——2021-10-18

《万达电影-002739-2020 年三季报点评：Q4 业绩有望持续恢复，

仍具备向上修复弹性》 ——2020-11-03

《万达电影-002739-2020 年中报点评：降本增效，底部逆势扩张，

龙头份额有望提升》 ——2020-08-24

《万达电影-002739-年报及一季报点评：业绩短期承压，新建影

院速度放缓》 ——2019-05-05

《万达电影-002739-2018 年三季报点评：票房增速优于大盘，毛

利率企稳》 ——2018-10-31

21Q4和 22Q1疫情反复持续冲击线下院线。2021年公司实现营业收入124.9

亿元，同比增加98.4%，较2019年同比减少19.08%，实现归母净利润1.06

亿，其中2021Q4实现营业收入32.19亿，同增4.45%，实现归母净利润-1.84

亿；2022Q1公司实现营收34.61亿，同减16.01%，实现归母净利润4499万，

同减91.42%。2021年下半年和2022Q1业绩下滑明显因公司受疫情反复的持

续性影响，公司的线下院线业务尚未恢复至19年水平，但21年公司积极加

强板块整合，净利润实现扭亏为盈。

公司影院恢复程度优于行业平均，市占率提升明显。1）2021公司实现票房

收入62.2亿元（不含服务费），较2019年同期下降20.6%，观影人次1.6

亿，较2019年同期下降20.5%，恢复程度明显好于行业平均水平，票房、观

影人次、市场占有率等核心指标连续13年位列全国第一。公司旗下影院（含

轻资产）全年累计市场占有率为15.3%。2）2022Q1公司实现票房19.4亿元

（不含服务费），同比下降14.3%，观影人次4420万，同比下降20%，下降

幅度均低于全国平均水平。2022年1-3月，公司旗下影院（含轻资产）累计

市场占有率为16%，较上年同期增长1.5个百分点。

预计22Q2疫情反复将持续冲击影院，公司积极应对开展非票业务。对于正

常经营的影院，公司继续加大影片线上线下营销宣传力度，努力提高经营收

入和市场份额，积极拓展大客户资源和会员储值，保证长期客流稳定；对于

暂停营业的影院，公司借助线上渠道积极创收，多地影院开启云销售、云打

卡等线上服务，针对卖品、衍生品等产品实行线上售卖订货、线下配送上门

服。22Q2由万达影视主投主控的电影《你是我的春天》和《哥，你好》原定

于2022年 4月2日和2022年 4月30上映，但由于近期多地疫情反复及影

院管控措施加强而延期上映。

风险提示：疫情冲击超预期；电影供给不足；影视业务不及预期等。

投资建议：中国电影市场步入成熟期，疫情加速中小公司出清，而万达

电影的市占率较疫情前大幅提升，公司作为电影全产业链布局的龙头公

司，有望在线下消费复苏后实现率先反弹。考虑疫情反复对 22 年上半

年的持续影响和未来可能的疫情防控常态化，我们下调公司盈利预测，

前值预测 22-23 年 10.95/13.81 亿，现下调至 4.9/10.52 亿，新增 24

年预测 13.13 亿，预计公司 22-24 年 EPS 为 0.22/0.47/0.59 亿，对应

PE 为 50/23/19x，暂下调至“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 6,295 12,490 10,463 15,228 16,613

(+/-%) -59.2% 98.4% -16.2% 45.5% 9.1%

净利润(百万元) -6669 106 490 1052 1313

(+/-%) 41.0% -101.6% 360.7% 114.7% 24.8%

每股收益（元） -2.99 0.05 0.22 0.47 0.59

EBIT Margin -37.7% 6.6% 5.0% 9.3% 10.3%

净资产收益率（ROE） -65.8% 1.2% 5.2% 10.0% 11.1%

市盈率（PE） -3.7 229.9 49.9 23.2 18.6

EV/EBITDA -21.7 21.8 53.7 25.6 21.3

市净率（PB） 2.41 2.74 2.60 2.34 2.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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21Q4 和 22Q1 疫情反复持续冲击线下院线。2021 年公司实现营业收入 124.9 亿元，

同比增加98.4%，较2019年同比减少19.08%，实现归母净利润1.06亿，其中2021Q4

实现营业收入 32.19 亿，同增 4.45%，实现归母净利润-1.84 亿；2022Q1 公司实

现营收 34.61 亿，同减 16.01%，实现归母净利润 4499 万，同减 91.42%。2021 年

下半年和 2022Q1 业绩下滑明显因公司受疫情反复的持续性影响，公司的线下院线

业务尚未恢复至 19 年水平，但 21 年公司积极加强板块整合，净利润实现整体扭

亏为盈。

图1：万达电影营业收入及增速 图2：万达电影单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：万达电影归母净利润及增速 图4：万达电影单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司降本增效，2021 年综合毛利率恢复至疫情前水平但费用持续增长。2021 年公

司综合毛利为 27.15%，基本与 2019 年持平，2022Q1 毛利率 25.69%。公司管理费

用和销售费用持续增长，费用率较2019年有所增加，此外 2021年财务费用达7.42

亿，主要因主要由于执行新租赁准则，新增加未确认融资费用摊销 5.04 亿元所致。
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图5：万达电影毛利率、净利率变化情况 图6：万达电影项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司是电影产业龙头公司，业绩持续受到全国疫情防控政策影响。《国家电影局

关于进一步加强当前电影院疫情防控工作的通知》，国内中高风险地区影院暂停

营业，低风险地区影院严格执行不超过 75%的上座率限制。

从全国电影大盘来看，1）2021 年全年电影总票房 472.6 亿元，恢复至 2019 年的

七成，观影人次 11.7 亿，较 2019 年同期下降 32.1%；2）2022Q1 全国实现总票房

139.8 亿元，同比下降 22.79%，观影人次 3.1 亿，同比下降 27.3%。3 月全国票房

仅 9.1 亿元，为 2013 年以来最低（2020 年除外）。

图7：中国电影票房变化 图8：中国电影观影人次变化

资料来源：猫眼专业版、国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版、国信证券经济研究所整理

公司院线恢复程度优于行业平均，市占率大幅提升。1）2021 公司实现票房收入

62.2 亿元（不含服务费），较 2019 年同期下降 20.6%，观影人次 1.6 亿，较 2019

年同期下降 20.5%，恢复程度明显好于行业平均水平，票房、观影人次、市场占

有率等核心指标连续 13 年位列全国第一。公司旗下影院（含轻资产）全年累计市

场占有率为 15.3%。2）2022Q1 公司实现票房 19.4 亿元（不含服务费），同比下

降 14.3%，观影人次 4,420 万，同比下降 20%，下降幅度均低于全国平均水平。2022

年 1-3 月，公司旗下影院（含轻资产）累计市场占有率为 16%，较上年同期增长

1.5 个百分点。
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图9：万达电影票房收入情况 图10：万达电影旗下影院市占率变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

预计 22Q2 疫情反复将持续冲击影院，公司积极应对开展非票业务。对于正常经

营的影院，公司继续加大影片线上线下营销宣传力度，努力提高经营收入和市场

份额，积极拓展大客户资源和会员储值，保证长期客流稳定；对于暂停营业的影

院，公司借助线上渠道积极创收，多地影院开启云销售、云打卡等线上服务，针

对卖品、衍生品等产品实行线上售卖订货、线下配送上门服。22Q2 由万达影视主

投主控的电影《你是我的春天》和《哥，你好》原定于 2022 年 4 月 2 日和 2022

年 4 月 30 上映，但由于近期多地疫情反复及影院管控措施加强而延期上映。

风险提示：疫情冲击致业绩持续亏损；电影供给不足；万达影视不及预期。

投资建议：中国电影市场步入成熟期，疫情加速中小公司出清，而万达电影的市

占率较疫情前大幅提升，公司作为电影全产业链布局的龙头公司，有望在线下消

费复苏后实现率先反弹。考虑疫情反复对 22 年上半年的持续影响和未来可能的疫

情防控常态化，我们下调公司盈利预测，前值预测 22-23 年 10.95/13.81 亿，现

下调至 4.9/10.52 亿，新增 24 年预测 13.13 亿，预计公司 22-24 年 EPS 为

0.22/0.47/0.59 亿，对应 PE 为 50/23/19x，暂下调至“增持”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E

600977.SH 中国电影 9.90 185.39 0.13 0.25 0.46 0.54 76.15 39.60 21.52 18.33 增持

601595.SH 上海电影 8.94 40.29 0.05 0.12 0.20 - 178.80 74.50 44.70 - 增持

603103.SH 横店影视 9.93 63.61 0.02 0.31 0.51 0.57 496.50 32.03 19.47 17.42 无评级

002739.SZ 万达电影 10.96 244.49 0.05 0.22 0.47 0.59 219.20 49.82 23.32 18.58 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（注：横店影视盈利预测数据引自 wind 一致市场预期）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 4979 4027 4000 4300 4600 营业收入 6295 12490 10463 15228 16613

应收款项 2143 2110 2293 2503 2731 营业成本 6963 9099 7844 11237 12256

存货净额 1767 1630 1929 2160 2345 营业税金及附加 117 330 262 381 415

其他流动资产 1724 1645 1674 1980 2160 销售费用 567 1007 889 1066 997

流动资产合计 10612 9413 9896 10943 11836 管理费用 997 1199 924 1101 1198

固定资产 2592 2601 3361 4548 5647 研发费用 25 27 21 30 33

无形资产及其他 954 865 831 796 761 财务费用 284 742 224 236 231

投资性房地产 9246 16208 16208 16208 16208 投资收益 46 (1) 20 20 20

长期股权投资 72 73 75 77 79

资产减值及公允价值变

动 4351 20 50 50 50

资产总计 23476 29160 30370 32572 34531 其他收入 (8696) (56) (21) (30) (33)

短期借款及交易性金融

负债 7004 4310 5028 4980 5153 营业利润 (6931) 77 369 1247 1554

应付款项 1839 1762 1714 2006 2178 营业外净收支 (10) (5) (10) (8) (7)

其他流动负债 4063 3439 3360 4018 4029 利润总额 (6941) 72 359 1239 1547

流动负债合计 12906 9510 10102 11004 11360 所得税费用 (100) (44) (180) 19 23

长期借款及应付债券 0 2155 2155 2155 2155 少数股东损益 (173) 10 49 169 211

其他长期负债 288 8418 8498 8578 8658 归属于母公司净利润 (6669) 106 490 1052 1313

长期负债合计 288 10573 10653 10733 10813 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 13194 20084 20756 21737 22173 净利润 (6669) 106 490 1052 1313

少数股东权益 142 148 197 365 576 资产减值准备 (1547) (4331) 6 7 8

股东权益 10140 8928 9418 10470 11782 折旧摊销 637 1212 318 390 478

负债和股东权益总计 23476 29160 30370 32572 34531 公允价值变动损失 (4351) (20) (50) (50) (50)

财务费用 284 742 224 236 231

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 3872 (3617) (550) 290 (322)

每股收益 (2.99) 0.05 0.22 0.47 0.59 其它 1366 4262 43 161 202

每股红利 0.14 0.38 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 (6691) (2388) 257 1850 1628

每股净资产 4.55 4.00 4.22 4.69 5.28 资本开支 0 3185 (1000) (1500) (1500)

ROIC -13.31% 1.79% 3% 7% 8% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE -65.77% 1.19% 5% 10% 11% 投资活动现金流 25 3183 (1002) (1502) (1502)

毛利率 -11% 27% 25% 26% 26% 权益性融资 (13) 0 0 0 0

EBIT Margin -38% 7% 5% 9% 10% 负债净变化 (2100) 2155 0 0 0

EBITDA Margin -28% 16% 8% 12% 13% 支付股利、利息 (304) (854) 0 0 0

收入增长 -59% 98% -16% 46% 9% 其它融资现金流 14002 (4350) 718 (48) 174

净利润增长率 41% -102% 361% 115% 25% 融资活动现金流 9182 (1747) 718 (48) 174

资产负债率 57% 69% 69% 68% 66% 现金净变动 2516 (952) (27) 300 300

股息率 1.2% 3.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2463 4979 4027 4000 4300

P/E (3.7) 229.9 49.9 23.2 18.6 货币资金的期末余额 4979 4027 4000 4300 4600

P/B 2.4 2.7 2.6 2.3 2.1 企业自由现金流 0 2113 (447) 571 344

EV/EBITDA (21.7) 21.8 53.7 25.6 21.3 权益自由现金流 0 (82) (65) 291 290

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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