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行业龙头优势显著，关注内容端发展潜力 
 

——万达电影(002739)公司点评报告  

证券研究报告-公司点评报告 增持(维持) 
 

市场数据(2024-02-05) 

收盘价(元) 10.02 

一年内最高/最低(元) 15.58/10.02 

沪深 300 指数 3,200.42 

市净率(倍) 2.70 

流通市值(亿元) 211.21 
  

基础数据(2023-09-30) 

每股净资产(元) 3.71 

每股经营现金流(元) 1.74 

毛利率(%) 29.41 

净资产收益率_摊薄(%) 13.80 

资产负债率(%) 68.84 

总股本/流通股(万股) 217,936.88/210,783.8

7 

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，聚源  

相关报告 

《万达电影(002739)季报点评：Q3 季度利润

规模创新高，主控影片定档 Q4 》 2023-11-07 

《万达电影(002739)中报点评：经营业绩显著

回升，下半年回暖趋势持续》 2023-09-01 

《万达电影(002739)公司点评报告：经营业绩

大幅改善，行业整体回暖明显》 2023-07-04 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 02 月 05 日 

公司发布 2023 年业绩预告。预计 2023 年公司归母净利润 9 亿元-12 亿元，扣非

后归母净利润 7 亿元-10 亿元，均实现较大幅度的扭亏为盈。测算 Q4 归母净利润

为亏损 2.15 亿元至盈利 0.85亿元，扣非后归母净利润为亏损 4.04 亿元至亏损 1.04

亿元，2022Q4 归母净利润与扣非后归母净利润分别为-13.90 亿元和-14.16 亿元。 

公司第六届董事会第十五次会议选举陈曦女士为公司新任董事长并聘任其为公司

总裁。 

投资要点： 

⚫ 恢复情况好于行业整体，龙头企业优势显著。2023 年国内电影票

房 549.15 亿元，观影人次 12.99 亿，分别恢复至 2019 年的 85.6%

和 82.5%。根据公司公告披露，同期公司国内影院实现票房 75.6

亿元（不含服务费），恢复至 2019 年的 96.4%，观影人次 1.86 亿，

恢复至 2019 年的 92.7%，公司影院恢复情况明显好于行业整体。

公司直营影院份额相比 2019 年增长 2pct，单银幕产出为全国平均

水平 1.85 倍。 

根据猫眼专业版统计的数据显示，2023 年公司院线市场占有率

16.82%，同比下滑 0.12pct，相比 2019 年提升 3.09pct，公司影投

市场占有率 15.61%，同比下滑 0.55pct，相比 2019 年提升 2.44pct。 

同时公司旗下澳洲院线 2023 年票房约 14.01 亿元，同比增长 13%，

观影人次 1615 万，同比增长 5.5%，经营业绩保持稳步增长。 

⚫ 继续加速发展轻资产模式。截至 2023 年末，公司国内拥有开业影

院 905 家，银幕 7546 块，其中直营影院 709 家，银幕 6156 块，

轻资产影院 196 家，银幕 1390 块，澳洲院线拥有影院 61 家，银

幕 529 块。相比 2022 年末，公司直营影院增加 5 家，银幕增加 46

块，轻资产影院增加 75 家，银幕增加 528 块，澳洲影院增增加 5

家，银幕增加 36 块。相比直营影院，公司轻资产影院数量增长更

加显著。 

⚫ 内容板块同样取得较好经营业绩。公司主投影片《三大队》累计票

房约 7 亿元，同时联合出品的《流浪地球 2》、《熊出没·伴我“熊

芯”》、《宇宙探索编辑部》、《孤注一掷》、《前任 4：英年早婚》等影

片先后上映；投资出品的电视剧《他是谁》、《最灿烂的我们》、《画

眉》、《三大队》等也在卫视和流媒体平台播出；新发行的游戏产品

《秦时明月：沧海》和长线产品《圣斗士星矢：正义传说》取得较

好成绩，带动游戏收入稳步增长。 

⚫ 迎来新高层，有望带动内容板块弹性。经历公司实控人变动后，公
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司再次公告选举陈曦（艺名：陈祉希）女士为公司新任董事长并选

聘为公司总裁。陈曦女士毕业于中央戏剧学院，拥有清华大学五道

口金融学院金融 EMBA，曾担任中国儒意执行董事，以及《人再囧

途之泰囧》、《煎饼侠》、《唐人街探案》、《热烈》、《你好，李焕英》、

《年会不能停》等多个知名影视作品的制片人或出品人，具有较强

的专业能力，未来有望为公司的内容业务带来更多弹性并进一步加

强公司和儒意影业的业务合作。 

⚫ 投资建议：电影大盘修复情况较好。2023 年暑期档以及 2024 年元

旦档表现验证市场需求。公司作为行业龙头，在放映端的竞争效率

优势明显，加大轻资产模式发展力度降低经营成本压力；同时公司

迎来新的实控人和管理层后有望为内容端带来更多发展潜力。参考

公司的业绩预告区间，我们略微下调对公司的盈利预测，预计

2023-2025 年 EPS 为 0.49 元、0.64 元和 0.72 元，按照 2024 年 2

月 5 日收盘价 10.02 元，对应 PE 为 20.49 倍、15.56 倍和 13.93

倍，维持“增持”投资评级。 

风险提示：票房大盘不及预期；公司影视项目表现不及预期；商誉减

值风险；宏观经济波动影响文娱消费；经营策略变化超预期 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,490 9,695 14,595 16,640 17,860 

   增长比率（%） 98.40 -22.38 50.54 14.01 7.33 

净利润（百万元） 106 -1,923 1,066 1,403 1,568 

   增长比率（%） 101.59 -1908.47 155.42 31.68 11.75 

每股收益(元) 0.05 -0.88 0.49 0.64 0.72 

市盈率(倍) 205.37 — 20.49 15.56 13.93 

资料来源：中原证券，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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9,413 8,097 9,557 11,916 14,172  营业收入 12,490 9,695 14,595 16,640 17,860 

  现金 4,027 3,150 4,129 5,983 8,028  营业成本 9,099 8,047 10,656 11,977 12,843 

  应收票据及应收账款 1,867 1,370 1,481 1,585 1,573  营业税金及附加 330 253 263 399 429 

  其他应收款 243 257 304 347 372  营业费用 1,007 650 774 882 947 

  预付账款 802 1,077 852 958 1,027  管理费用 1,199 1,055 1,168 1,331 1,429 

  存货 1,630 1,725 2,221 2,445 2,554  研发费用 27 30 29 33 36 

  其他流动资产 843 518 568 598 618  财务费用 742 874 657 582 535 

非流动资产 19,747 18,610 17,341 16,467 15,585  资产减值损失 -20 -399 -37 -50 -71 

  长期投资 73 76 46 48 50  其他收益 98 180 234 250 268 

  固定资产 2,494 2,209 1,921 1,663 1,396  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 865 848 782 717 651  投资净收益 -1 4 38 43 46 

  其他非流动资产 16,315 15,477 14,592 14,040 13,488  资产处置收益 3 38 73 33 36 

资产总计 29,160 26,707 26,898 28,383 29,757  营业利润 77 -1,767 1,270 1,594 1,778 

流动负债 9,510 9,485 8,922 9,384 9,566  营业外收入 32 11 15 17 18 

  短期借款 3,110 3,670 2,170 1,870 1,570  营业外支出 37 70 146 111 120 

  应付票据及应付账款 1,762 1,287 1,480 1,663 1,784  利润总额 72 -1,826 1,139 1,500 1,676 

  其他流动负债 4,638 4,528 5,272 5,850 6,212  所得税 -44 132 57 75 84 

非流动负债 10,573 10,005 9,823 9,422 9,021  净利润 116 -1,958 1,082 1,425 1,592 

  长期借款 2,155 2,221 2,121 1,921 1,721  少数股东损益 10 -35 16 21 24 

  其他非流动负债 8,418 7,784 7,702 7,501 7,300  归属母公司净利润 106 -1,923 1,066 1,403 1,568 

负债合计 20,084 19,490 18,745 18,805 18,587  EBITDA 2,647 1,017 2,670 2,964 3,101 

 少数股东权益 148 120 136 157 181  EPS（元） 0.05 -0.88 0.49 0.64 0.72 

  股本 2,231 2,179 2,179 2,179 2,179        

  资本公积 10,839 10,890 10,890 10,890 10,890  主要财务比率      

  留存收益 -3,953 -5,876 -4,825 -3,422 -1,854  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 8,928 7,097 8,017 9,421 10,989  成长能力      

负债和股东权益 29,160 26,707 26,898 28,383 29,757  营业收入（%） 98.40 -22.38 50.54 14.01 7.33 

       营业利润（%） 101.12 -2382.21 171.89 25.53 11.48 

       归属母公司净利润（%） 101.59 -1908.47 155.42 31.68 11.75 

       获利能力      

       毛利率（%） 27.15 17.00 26.99 28.02 28.09 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 0.85 -19.83 7.30 8.43 8.78 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 1.19 -27.09 13.29 14.90 14.27 

经营活动现金流 2,981 1,194 2,998 3,020 3,178  ROIC（%） 5.55 -3.92 8.23 9.22 9.40 

  净利润 116 -1,958 1,082 1,425 1,592  偿债能力      

  折旧摊销 1,829 1,807 875 882 890  资产负债率（%） 68.88 72.98 69.69 66.26 62.46 

  财务费用 823 905 507 440 406  净负债比率（%） 221.29 270.05 229.91 196.34 166.40 

  投资损失 1 -4 -38 -43 -46  流动比率 0.99 0.85 1.07 1.27 1.48 

 营运资金变动 227 -461 387 88 56  速动比率 0.65 0.50 0.66 0.84 1.04 

  其他经营现金流 -15 905 185 228 280  营运能力      

投资活动现金流 -1,563 -733 332 -25 -27  总资产周转率 0.47 0.35 0.54 0.60 0.61 

  资本支出 -1,558 -733 -210 -267 -271  应收账款周转率 6.77 6.07 10.42 11.07 11.56 

  长期投资 -4 0 80 -2 -2  应付账款周转率 5.43 5.38 7.70 7.62 7.45 

  其他投资现金流 0 1 462 243 246  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2,374 -1,689 -2,335 -1,141 -1,107  每股收益（最新摊薄） 0.05 -0.88 0.49 0.64 0.72 

  短期借款 -1,534 560 -1,500 -300 -300  每股经营现金流（最新摊薄） 1.37 0.55 1.38 1.39 1.46 

  长期借款 2,155 65 -100 -200 -200  每股净资产（最新摊薄） 4.10 3.26 3.68 4.32 5.04 

  普通股增加 0 -51 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 51 0 0 0  P/E 205.37 — 20.49 15.56 13.93 

  其他筹资现金流 -2,995 -2,315 -735 -641 -607  P/B 2.45 3.08 2.72 2.32 1.99 

现金净增加额 -987 -1,197 980 1,854 2,045  EV/EBITDA 17.05 41.03 11.34 9.35 8.05 

资料来源：中原证券，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

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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