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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 事件：万达电影发布 2022 年业绩预告。2022 年，公司预计实现营收 95-100

亿元，同比下降 19.94%-23.94%，归母净利润亏损 13.0-19.5 亿元，同比由盈

转亏，预计扣非归母净利润亏损 14.7-21.2 亿元，同比由盈转亏。预计第四季

度公司营收 17.79-22.79 亿元，同比下降 29.19%-44.72%，归母净利润亏损

7.67-14.17 亿元，扣非归母净利润亏损 8.05-14.55 亿元。 

⚫ 疫情导致业绩承压，澳洲院线稳健增长。1）2022 年，受疫情影响，公司票

房收入大幅减少，全年票房 43.9 亿元（不含服务费），同比下降 29.4%，观影

人次 1.1 亿人，同比下降 33%，影院广告收入和卖品收入同步下滑。叠加较

高的固定成本，经营业绩出现亏损。2）2022 年公司下属澳洲院线各项经营

业务稳健恢复，全年实现票房约 12.4 亿元，同比增长 67.6%，观影人次 1530

万人，同比增长 61.9%，业绩实现扭亏为盈。 

⚫ 困境改革成效已现，苦炼内功转危为机。公司作为院线行业龙头，在疫情之

下及时调整经营策略，加强成本费用管控，提升经营效率，2022 年公司票房

累计市场份额达到 17.1%，同比增长 1.8pct。同时，公司加速推进轻资产转

型，资产质量和抗风险能力显著增强，截至 2022 年底，公司国内开业影院共

845 家，其中直营影院 704 家，轻资产影院 141 家，占比 17%。2023 年春节

档创历史第二佳绩，电影市场迎来开门红，未来在优质影片的加持下，观众

观影需求有望持续旺盛，公司的市占率和经营效率更高，竞争优势有望凸显。 

⚫ 影视&游戏储备丰富，业绩弹性静待释放。子公司万达影视已完成拍摄的电

影项目包括《维和防暴队》《倒数说爱你》《宇宙探索编辑部》等，截至目前，

猫眼累计想看分别为 29.5/12.0/3.9 万人，剧集项目包括《最灿烂的我们》《完

美证据》《仙剑奇侠传 4》等，上线表现值得期待。游戏子公司互爱互动负责

运营的游戏《虚树迷宫》《秦时明月：沧海》已获得版号，有望增加 2023 年

的业绩弹性。 

⚫ 盈利预测：公司作为院线龙头，经营效率领先行业，影视和新游 pipeline 异

彩纷呈。受益于电影市场供需强劲复苏，公司业绩有望快速回暖。根据业绩

预告，我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利润为 -

16.25/10.08/13.01 亿元，对应当前股价（2023 年 1 月 31 日）的 PE 分别为-

19.4/31.2/24.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济风险、行业政策风险、客户变动风险、票房不及预期风

险、影视项目推进不及预期风险等。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12490  9752  13070  15603  

同比增长 98.4% -21.9% 34.0% 19.4% 

归母净利润(百万元) 106  -1625  1008  1301  

同比增长 101.6% -1628.5% 162.0% 29.1% 

毛利率 27.2% 13.0% 31.1% 30.0% 

ROE 1.2% -22.3% 12.1% 13.5% 

每股收益(元) 0.05  -0.73  0.45  0.58  

市盈率 295.8  -19.4  31.2  24.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 9413  12358  13677  17691   营业收入 12490  9752  13070  15603  

货币资金 4027  7276  8054  10981   营业成本 9099  8488  9005  10923  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 330  258  346  413  

应收票据及应收账款 1867  1481  1975  2362   销售费用 1007  782  967  1155  

预付款项 802  790  824  1005   管理费用 1199  1075  1078  1170  

存货 1630  1820  1772  2246   研发费用 27  27  35  40  

其他 1086  991  1053  1098   财务费用 742  342  332  303  

非流动资产 19747  10419  10045  8635   其他收益 98  121  162  175  

长期股权投资 73  73  73  73   投资收益 -1  2  22  11  

固定资产 2494  2081  1413  727   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 107  53  27  13   信用减值损失 -89  -102  -30  -10  

无形资产 865  768  672  575   资产减值损失 -20  -1005  0  0  

商誉 4349  3439  4415  4448   资产处置收益 3  20  2  2  

长期待摊费用 3756  3139  2522  1906   营业利润 77  -2184  1463  1779  

其他 8103  865  923  894   营业外收入 32  10  30  40  

资产总计 29160  22776  23722  26327   营业外支出 37  35  36  28  

流动负债 9510  12865  12748  13984   利润总额 72  -2209  1457  1791  

短期借款 3110  3877  3493  3685   所得税  -44  -574  379  430  

应付票据及应付账款 1762  4387  4608  5617   净利润  116  -1635  1078  1361  

其他 4638  4601  4647  4681   少数股东损益 10  -9  70  60  

非流动负债 10573  2470  2457  2465   归属母公司净利润 106  -1625  1008  1301  

长期借款 2155  2155  2155  2155   EPS(元) 0.05  -0.73  0.45  0.58  

其他 8418  315  302  310        

负债合计 20084  15335  15205  16448   主要财务比率     

股本 2231  2231  2231  2231   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 10839  10839  10839  10839   成长性     

未分配利润 -4514  -6140  -5132  -3831   营业收入增长率 98.4% -21.9% 34.0% 19.4% 

少数股东权益 148  138  209  269   营业利润增长率 101.1% -2920.7% 167.0% 21.6% 

股东权益合计 9076  7441  8517  9878   归母净利润增长率 101.6% -1628.5% 162.0% 29.1% 

负债及权益合计 29160  22776  23722  26327   盈利能力     

      毛利率 27.2% 13.0% 31.1% 30.0% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 0.9% -16.8% 8.2% 8.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 1.2% -22.3% 12.1% 13.5% 

归母净利润 106  -1625  1008  1301   偿债能力     

折旧和摊销 1829  1399  1408  1413   资产负债率 68.9% 67.3% 64.1% 62.5% 

资产减值准备 20  820  -984  80   流动比率 0.99  0.96  1.07  1.27  

资产处置损失 -3  -20  -2  -2   速动比率 0.82  0.82  0.93  1.10  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 823  342  332  303   资产周转率 47.5% 37.6% 56.2% 62.4% 

投资损失 1  -2  -22  -11   应收帐款周转率 612.6% 530.1% 692.5% 658.0% 

少数股东损益 10  -9  70  60   存货周转率 502.7% 457.9% 466.6% 505.9% 

营运资金的变动 227  3529  274  499   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2981  4553  2023  3675   每股收益 0.05  -0.73  0.45  0.58  

投资活动产生现金流量 -1563  -1732  -527  -636   每股经营现金 1.34  2.04  0.91  1.65  

融资活动产生现金流量 -2374  427  -718  -111   每股净资产 4.00  3.27  3.72  4.31  

现金净变动 -987  3249  778  2927   估值比率(倍)     

现金的期初余额 4956  4027  7276  8054   PE 295.8  -19.4  31.2  24.2  

现金的期末余额 3969  7276  8054  10981   PB 3.5  4.3  3.8  3.3  
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