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股价走势 

票补大幅下降，平台盈利期已至 
  

猫眼娱乐同比扭亏为盈，净利润表现基本符合我们预期。19H1 实现营业收
入 19.85 亿元，同比增长 4.7%；归母净利润 2.62 亿元，去年同期亏损 2.30
亿元；经调整净利润 3.80 亿元，去年同期亏损 0.21 亿元，中报业务亮点： 

➢ 在线娱乐票务业务受影市表现不佳影响同比小幅下滑，但票补大幅减
少的情况下，猫眼电影出票市占率同比有所提升。19H1 在线娱乐票
务业务收入 10.83 亿元，同比下滑 5.7%。其中，电影票务业务方面，
19H1 全国票房 311.6 亿元，同比下滑 2.7%，观影人次 8.08 亿人，同
比下滑 10.3%，受影市表现不佳影响，猫眼电影票务业务收入同比有
所下滑，但 19H1 猫眼平台出票 4.04 亿张，占全市场出票张数比例同
比提升 0.9pct 至 50.0%，且以交易额计算的市占率相比去年同期 60.9%
亦有所提升；此外，现场娱乐票务业务方面，19H1 猫眼现场娱乐票务
总交易额 5.5 亿元，同比增长 40.5%。 

➢ 19H1 猫眼主控发行影片实现票房 41 亿元，内容投资持续加码。猫眼
19H1 娱乐内容服务业务收入 6.66 亿元，同比增长 18.7%。19H1 猫眼
主控发行影片包括元旦档票房冠军《来电狂响》、动画电影《白蛇·缘
起》、春节档季军《飞驰人生》、清明档冠军《反贪风暴 4》及票房黑
马《老师·好》；联合发行影片包括《熊出没·原始时代》、《最好的
我们》等。此外，猫眼上半年内容投资成本 1.34 亿元，同比增长 136.6%，
投资电影包括春节档冠军《流浪地球》等，电视剧《长安十二时辰》、
《老中医》和《逆流而上的你》等。 

➢ 广告主数量提升推动广告服务及其他收入同比大幅增长。19H1 猫眼
实现广告服务及其他收入 1.56 亿元，同比增长 78.1%。猫眼得益于六
大流量入口及活跃度较高的小程序矩阵，已成为国内最头部的文娱媒
体之一，猫眼媒体内容点击量在抖音、微博等主流平台名列前茅，全
网粉丝量约 2 亿人，同时猫眼还与 9500 多家影院深入合作，并在 42
个城市、130 多个核心商圈、460 多所高校拥有超过 100 万曝光点位，
19H1 猫眼为通用汽车、百胜集团、京东等多家知名企业提供整合营销
服务。 

收入结构变化致毛利率同比下滑 2.8pct，票补减少及管理费用控制较好使
净利率同比大幅改善。猫眼 19H1 毛利率为 59.8%，同比下滑 2.8pct，主要
由于：1）19H1 低毛利率的娱乐内容业务收入占比由 29.6%提升至 33.5%；
2）随着业务规模扩大，互联网基础设施成本同比增长 11.9%。费用方面，
19H1 公司销售及营销费用（主要为票补）6.11 亿元，同比下滑 46.7%，费
用率为 30.8%，同比下降 29.7pct；管理费用 1.85 亿元，费用率 9.3%，同
比下降 1.5pct。费用率大幅下降推动猫眼 19H1 净利率同比提升 25.2pct 至
13.0%，实现扭亏为盈。 

投资建议：受内外部因素影响，上半年影市表现不佳，猫眼在成长类业务
支撑下 19H1 收入逆势取得正增长，同时票补减少促使利润率大幅改善，
平台实现扭亏为盈符合我们前期预期。但由于娱乐电商业务收入增长不及
预期以及所得税率超预期，我们将猫眼娱乐 2019-2020 年收入预测由 44.20
亿元/51.29 亿元调整至 41.09 亿元/45.28 亿元，净利润由 5.64 亿元/8.97 亿
元调整至 4.17 亿元/6.26 亿元，经调整净利润由 7.39 亿元/10.85 亿元调整
至 6.92 亿元/9.15 亿元，当前市值对应 2019/2020 年经调整净利润 P/E 
16.7x/12.7x，维持“买入”评级及目标价 18.55 港币/股，对应 2020 年经调
整净利润 P/E 为 20x。 

风险提示：电影市场票房增速不达预期，票补减少不及预期，项目进展不
及预期。 
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1. 财报解读 

猫眼娱乐同比扭亏为盈，净利润表现基本符合我们预期。猫眼娱乐 2019 年上半年实现营
收 19.85 亿元，同比增长 4.7%；归母净利润 2.62 亿元，去年同期亏损 2.30 亿元；经调整净
利润 3.80 亿元，去年同期亏损 0.21 亿元。 

 

图 1：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 营业收入及同比增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 归母净利润及同比增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 3：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 经调整净利润及增速（亿元） 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分业务看，19H1在线娱乐票务业务收入 10.83亿元，同比下降 5.7%，占总收入比为 54.6%；
娱乐内容服务业务收入 6.66 亿元，同比增长 18.7%，占总收入比为 33.5%；娱乐电商业
务收入 0.80 亿元，同比下降 19.2%，占总收入比为 4.0%；广告服务及其他收入 1.56 亿
元，同比增长 78.1%，占总收入比为 7.9%。 

 

图 4：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 收入分业务拆分（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率方面，19H1 毛利率 59.8%，同比下滑 2.8pct；公司毛利率相比去年有所下滑主要
是因为：1）19H1 低毛利率的娱乐内容业务收入占比由 29.6%提升至 33.5%；2）随着业
务规模扩大，互联网基础设施成本同比增长 11.9%。 
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图 5：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

费用方面，19H1 公司销售及营销费用 6.11 亿元，同比下滑 46.7%，费用率为 30.8%，同比
下降 29.6pct；管理费用 1.85 亿元，费用率下降 1.5pct 至 9.3%。 

 

图 6：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 销售及营销开支情况及费用率（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 7：猫眼娱乐 2015-2018 年、18H1 和 19H1 管理费用情况及费用率（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 2019 年上半年业务回顾及发展计划 

2.1. 在线娱乐票务服务 

猫眼娱乐 19H1 在线娱乐票务业务收入 10.83 亿元，同比下降 5.7%，占总收入比为 54.6%。
其中，电影票务业务方面，19H1 全国票房 311.6 亿元，同比下滑 2.7%，其中服务费 24.0

亿元，同比增长 16.2%，观影人次 8.1 亿人，同比下滑 10.3%。根据公司公告，按 2019 年
上半年电影票务总交易额统计，其市场占有率超过 60%，且比去年同期仍有提升。根据猫
眼专业版 APP 出票量统计，2019 年上半年猫眼出票张数占总出票张数比为 50.0%，同比提
升 0.9pct。此外，现场娱乐票务业务获得了高速成长，其总交易额达 5.5 亿元，同比增长
40.5%。 

 

图 8：2015-2018 年、18H1 和 19H1 电影票房及同比增速（亿元） 

 

资料来源：艺恩电影智库，天风证券研究所 

 

图 9：2015-2018 年、18H1 和 19H1 观影人次及同比增速（亿人） 

 

资料来源：艺恩电影智库，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：2015-2018 年、18H1 和 19H1 猫眼出票张数及同比增速（亿张） 
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资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

图 11：18H2-19H1 猫眼电影票出票量占总出票份额 

 

资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

2.2. 娱乐内容服务 

猫眼娱乐19H1娱乐内容服务业务收入6.66亿元，同比增长18.7%，占总收入比为33.5%。 

 

电影方面，2019 年上半年猫眼主发行的《来电狂响》为元旦档票房冠军，《白蛇•缘起》
为 2019 年上半年猫眼评分影史第一的国产动画电影，《飞驰人生》为春节档票房季军，《反
贪风暴 4》为清明档票房冠军。除此之外，联合发行的《熊出没•原始时代》为春节档动画
电影冠军，《最好的我们》为端午档票房冠军。由公司参与投资的《流浪地球》为 2019 上
半年票房冠军。 

 

图 12：2019 年上半年猫眼主发行影片 

 

资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

图 13：2019 年上半年猫眼参与影片 

序号 影片 上映日期 票房（亿） 参与方式

1 飞驰人生 2019-02-05 17.16 发行/出品

2 反贪风暴4 2019-04-04 7.95 发行/出品

3 来电狂响 2018-12-28 6.40 发行/出品

4 白蛇：缘起 2019-01-11 4.50 发行/联合出品

5 老师·好 2019-03-22 3.53 发行/出品

6 一吻定情 2019-02-14 1.73 发行/出品
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资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

电视剧、网络剧方面，公司联合出品的《长安十二时辰》是 2019 上半年热度最高的网络
剧集之一，同时还参与了《老中医》、《逆流而上的你》等优秀的电视剧作品。 

 

图 14：2019 年上半年猫眼参与剧集 

 

资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

展望 2019 年下半年，公司参与影片包括已上映的《银河补习班》、《使徒行者 2》以及《扫
毒 2：天地对决》等，将上映姚晨、袁弘主演的《送我上青云》，雷佳音、汤唯主演的《吹
哨人》以及成龙主演的《龙牌之谜》等多部优质影片。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 15：2019 年下半年猫眼参与影片 

序号 影片 上映日期 票房（亿） 参与方式

1 流浪地球 2019-02-05 46.54 联合出品

2 大黄蜂 2019-01-04 11.47 其他

3 熊出没：原始时代 2019-02-05 7.14 出品/联合发行

4 新喜剧之王 2019-02-15 6.24 出品

5 最好的我们 2019-06-06 4.11 联合出品/联合发行

6 “大”人物 2019-01-10 3.79 联合出品

7 廉政风云 2019-02-05 1.14 联合出品/联合发行

8 风中有朵雨做的云 2019-04-04 0.65 联合出品

9 妈阁是座城 2019-06-14 0.50 联合发行

10 无所不能 2019-06-05 0.35 其他

11 秦明·生死语者 2019-06-14 0.30 出品

12 狗眼看人心 2019-04-20 0.18 联合发行

序号 剧集 播出日期 参与方式 播放平台

1 启航 2019-01-09 联合出品 CCTV1/优酷/爱奇艺/搜狐/腾讯

2 逆流而上的你 2019-02-12 出品 湖南卫视/优酷/爱奇艺/腾讯/乐视

3 老中医 2019-02-21 联合出品 CCTV1/优酷/爱奇艺/腾讯

4 长安十二时辰 2019-06-27 联合出品 优酷
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资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

此外，2019 年下半年公司还将推出多部由知名演员主演的剧集。郭晓冬、吴谨言主演的
《你是我的答案》将于 9 月在湖南卫视播出，此外还有陈宝国、秦海璐、斯琴高娃等主演
剧集上映。 

序号 影片 上映时间 出品公司 导演 主演 参与方式

1 银河补习班 2019-07-18 天津橙子映像，猫眼微影，光线影业，登峰国际
邓超，俞

白眉

邓超，白宇，任

素汐
出品/发行

2 使徒行者2 2019-08-07

嘉映春天，邵氏兄弟，耳东影业，猫眼微影，阿

里巴巴影业（北京），嘉映文化，华夏电影，优

酷电影，新疆烈火文化，天下一电影，大名娱

乐，影聚天际

文伟鸿
张家辉，古天

乐，吴镇宇
出品/发行

3 送我上青云 2019-08-16

坏兔子影业，华夏电影，安乐电影，万诱引力

甲，完美威秀，猫眼微影，北京无限自在，天津

突燃影业，北京听海拾贝，和和（上海）影业，

迈特文化，北京不那么空文化

滕丛丛 姚晨，袁弘
出品/联合

发行

12 合法伴侣 2019年8月
上海尚世，上海三次元，英皇影业，猫眼微影，

英国泽风
黄雷

李治廷，张榕容，

白客
出品/发行

4 吹哨人 2019-09-12

佳文映画，安乐电影，完美威秀娱乐（香港），

腾讯影业，天津十间影视传媒有限公司，猫眼微

影，中英电影文化基金有限公司，北京和禾和文

化传媒有限责任公司，火麦影视，洲际金玛文

化，华文映像（北京）

薛晓路
雷佳音，汤唯，

齐溪
出品

5 大约在冬季 2019年
恐龙影业，横店影业，猫眼影业，文投控股，雪

漫舍影业，腾讯影业
王维明

马思纯，霍建

华，魏大勋
出品

6 第十一回 2019年

嘉博文化，猫眼微影，中国电影，腾讯影业，霍

尔果斯业余时间，嘉博文化，东申（上海）影

业，淘票票，随远迁乔，中投银发，中外名人鼎

恒影业，汉裕国际，宁洋影业（广州）

陈建斌
陈建斌，周迅，大

鹏
出品

7 怪物先生 2019年
上海柠萌影视传媒有限公司，哥伦比亚电影制作

（亚洲）有限公司，猫眼微影
黄智亨

余文乐，春夏，

惠英红
出品

8 俑之城 2019年
华强方特（深圳），猫眼微影，腾讯影业，方特

影业，横店影业，大地电影，北京金逸嘉逸

丁亮，林

永长
谭笑，周子瑜

10 闻烟 2019年 剧角映画，剧魔影业，寰亚电影
泷田洋二

郎

韩庚，张国立，许

晴
出品

11
京剧猫：霸

王折
2019年 北京璀璨星空文化，猫眼微影 许刚 杨鸥，李正翔 出品

13 风林火山
2019年（香港上

映）
嘉映影业，邵氏影业，银都机构，猫眼微影 麦浚龙

梁家辉，金城

武，刘青云

出品/联合

发行

14 爵迹2 2019年

乐视影业，最世文化，原力影业，和力辰光，无

锡爱美神，腾讯影业，乾坤星宇（福建），猫眼

微影，浙江博地影视，麦颂影视

郭敬明
范冰冰，吴亦凡，

陈学冬
出品

15
扫毒2天地

对决
2019-07-05 银都机构，晟格传媒，寰宇娱乐，广州英明文化 邱礼涛

刘德华，古天

乐，苗侨伟

联合出品/

联合发行

16 灰猴 2019-07-23
北京星普文化，华谊兄弟，佛山工匠影业，浙江

艺霏传媒
张璞

王大治，高峰，

王靖云
联合出品

17 鼠胆英雄 2019-08-02
大德影业，索宝（北京）国际影业，夸克传媒，

文投控股，文韵华夏

束焕，邵

丹

岳云鹏，佟丽娅，

田雨
发行

18 龙牌之谜 2019-08-16

中国电影，耀莱影视，财纳国际影视，费季索夫

美梦有限公司，CTB电影，马林斯娱乐，俄罗斯

电影集团

伊哥·斯坦

普陈科

成龙，阿诺德·施

瓦辛格
联合发行

19

赛尔号大电

影7：疯狂

机器城

2019-08-20 淘米动画，众合千澄影业，江苏省广播电视集团 王章俊
胡谦，李晔，罗玉

婷
联合出品

20 保持沉默 2019-08-23
中央新闻电影记录厂，迅光年文化，光线影业，

中汇影视
周可

周迅，吴镇宇，祖

峰
联合出品

21 早安公主 2019-09-06
耳东影业，墨客行影业，天江建信（北京）影

视，上海正夫影视，冠宇影业
吕柯憬 田雨，朱颜曼滋 发行

22 罗小黑战记 2019-09-12
北京基因映画，北京寒木春华动画，北京卓然影

业
MTJJ木头 山新，郝翔海 联合出品

23 小Q 2019-09-20 星皓影业 罗永昌
任达华，梁咏琪，

罗仲谦
联合发行

24 一级指控 2019年
深圳鲲鹏影视，北京无限自在，春秋博纳，新锐

传媒，火尚文化
黄国辉

方中信，廖启智，

谭耀文

联合出品/

发行
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图 16：2019 年下半年猫眼参与剧集 

 

资料来源：猫眼专业版 APP，天风证券研究所 

 

2.3. 娱乐内容服务 

猫眼 19H1 广告服务及其他收入 1.56 亿元，同比增长 78.1%，占总收入比为 7.9%；娱乐
电商业务收入 0.80 亿元，同比下降 19.2%，占总收入比为 4.0%。 

 

2019 年上半年，广告服务及其他收入取得了大幅提高，比去年同期增长 78.1%，主要是
由于广告商数量增加。这得益于营销平台和资金服务平台的持续建设，培育了更加丰富的
娱乐整合营销玩法，拥有覆盖社交、电商、生活消费所有场景的 6 大流量入口（微信、QQ、
美团、大众点评、猫眼、格瓦拉），以及活跃度较高的小程序，公司成为国内头部文娱媒
体之一，媒体内容的点击量在抖音、微博等主流平台名列前茅，全网粉丝量 2 亿左右；公
司还与 9500 多家影院深入合作，并在 42 个城市、130 多个核心商圈、460 多所高校拥有
100 万+曝光点位。 

 

娱乐电商服务收入下降主要是由于2019年上半年总票房以及观影人次较2018年上半年有
所减少，食品和饮料销售下滑导致。 

3. 投资建议 

受内外部因素影响，上半年影市表现不佳，猫眼在成长类业务支撑下 19H1 收入逆势取得
正增长，同时票补减少促使利润率大幅改善，平台实现扭亏为盈符合我们前期预期。但由
于娱乐电商业务收入增长不及预期以及所得税率超预期，我们将猫眼娱乐 2019-2020 年收
入预测由 44.20 亿元/51.29 亿元调整至 41.09 亿元/45.28 亿元，净利润由 5.64 亿元/8.97 亿
元调整至 4.17 亿元/6.26 亿元，经调整净利润由 7.39 亿元/10.85 亿元调整至 6.92 亿元/9.15

亿元，当前市值对应 2019/2020 年经调整净利润 P/E 16.7x/12.7x，维持“买入”评级及目
标价 18.55 港币/股，对应 2020 年经调整净利润 P/E 为 20x。 

图 17：可比公司估值表 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

  

序号 影片 预计上映时间 导演 主演 播出平台

1 你是我的答案 2019-09-09 韩青 郭晓冬、吴谨言 湖南卫视

2 老酒馆 2019年 刘江 陈宝国、秦海璐 -

3 父亲的草原母亲的河 2019年 康洪雷 斯琴高娃、阿云嘎 -

4 战警 2019年 李轩 - -

2018A 2019E 2020E 2021E

1896.HK 猫眼娱乐 港币 129 56.8 16.7 12.7 10.7 25.3% 0.7

002739.SZ 万达电影 人民币 311 24.0 17.4 15.3 13.6 13.0% 1.3

603103.SH 横店影视 人民币 88 27.4 25.2 22.4 19.0 15.2% 1.7

002905.SZ 金逸影视 人民币 36 23.1 20.6 16.1 13.8 22.4% 0.9

600977.SH 中国电影 人民币 251 16.8 17.5 16.0 14.4 10.3% 1.7

601595.SH 上海电影 人民币 62 26.3 22.1 19.1 16.2 n.a n.a

300251.SZ 光线传媒 人民币 241 17.6 29.3 24.6 21.6 16.5% 1.8

300027.SZ 华谊兄弟 人民币 115 n.a 20.1 16.1 16.3 11.2% 1.8

22.5 21.7 18.5 16.4 1.5

1970.HK IMAX CHINA 港币 57 16.3 14.7 13.4 11.9 11.0% 1.3

1060.HK 阿里影业 港币 349 n.a n.a n.a n.a n.a n.a

16.3 14.7 13.4 11.9 1.3

平均值

港股

平均值

A股

代码 公司名称
总市值

（亿）

PE 净利润

CAGR
19PEG币种
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