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● 核心结论 
Tab le_Summary 

 
事件：2020年上半年公司实现营业收入9812万元，同比下降93%；归属于

母公司净亏损3.06亿元，同比下滑277%；扣除非经常性损益净亏损3.60亿

元，同比下滑373%。 

影院停业导致公司业绩亏损。受到新冠疫情影响，公司旗下所有影院自1月

24日起全面停业，无票房收入，卖品和广告业务也停摆，而员工薪酬、房租

物业费及折旧等成本较为刚性，导致公司上半年业绩亏损。上半年电影放映

业务收入6158万元，同比下滑94%，占总收入比例63%；卖品业务1031万

元，同比下滑28.8%；广告业务1125万元，同比下滑89.2%。 

银幕数量净增加，继续布局三线以下城市。上半年公司票房7619万元，同比

减少93.8%。其中资产联结型影院票房收入6,344万元，市场份额为3.04%；

加盟影院票房收入1,276万元，市场份额为0.61%。截至6月末，公司旗下共

拥有459家已开业影院，相比19年末净增加8家影院；银幕2833块，相比19

年末净增加527块银幕。目前直营的376家影院中70%分布在三线以下城市，

公司继续看好低线级城市的票房增长空间。 

影院复工情况持续向好。截至8月28日，猫眼数据显示全国共有9436家影院

复工，复工率达到83.16%。从7月20日复工至8月28日，全国票房收入30.22

亿元，恢复到去年同期的约30%。《夺冠》《我和我的家乡》《姜子牙》等

大片将在国庆节上映，我们预计国庆档票房收入将会有较大突破。 

盈利预测和投资建议：疫情加速了供给出清进程，龙头抵御风险能力更强，

更有能力开启并购，预计市占率将提高。我们预计公司2020年归母净利亏损

2.03亿元，相比上半年减亏约1亿元；2021/22年归母净利分别为4.73/5.76

亿元，同比大幅扭亏为盈/增长21.8%。维持买入评级。 

风险提示：疫情出现反复，快速扩张风险，政策风险，票房收入不达预期 

 
Tabl e_Title 

● 核心数据 
Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,724 2,814 1,322 2,988 3,337 

增长率 8% 3% -53% 126% 12% 

归母净利润 (百万元) 321 310 -203 473 576 

增长率 -3% -3% -166% 333% 22% 

每股收益（EPS） 0.71 0.49 -0.32 0.75 0.91 

市盈率（P/E） 31.92 46.31 -70.65 30.29 24.86 

市净率（P/B） 4.67 6.00 6.35 5.59 4.88 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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影院停业导致公司业绩大幅下滑 
2020 年上半年公司实现营业收入 9812 万元，同比下降 93%；归属于母公司净亏损 3.06 亿元，

同比下滑 277%；扣除非经常性损益净亏损 3.60 亿元，同比下滑 373%。 

上半年受到新冠疫情影响，公司旗下所有影院自 1 月 24 日起全面停业，无票房收入，卖品和

广告业务也停摆，而员工薪酬、房租物业费及折旧等成本较为刚性，导致公司上半年业绩亏损。 

分业务看，电影放映业务收入 6158 万元，同比下滑 94%，占总收入比例 63%；卖品业务 1031

万元，同比下滑 28.8%，占收入比例 11%；广告业务 1125 万元，同比下滑 89.2%，占收入比

例 11%；院线发行业务 134 万元，同比减少 29.9%，占收入比例 1.4%。 

图 1：1H20 公司营业收入同比下滑 93%  图 2：1H20 公司归母净亏损 3.06 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

图 3：1H20 电影放映业务收入同比下滑 94%  图 4：1H20 电影放映业务占比 63% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

分季度看，公司 1Q20 营业收入 9155 万元，同比下滑 90%；归母净利润亏损 1.38 亿元，同

比下滑 187%。二季度停业时间更长，2Q20 营业收入 658 万元，同比下滑 99%；归母净利润

亏损 1.69 亿元，同比下滑 1278%。 
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图 5：2Q20 公司营业收入同比下滑 99%  图 6：2Q20 公司营业收入同比下滑 1278% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 

 

 

 

银幕数量净增加，继续布局三线以下城市 
2020 年上半年，全国电影市场总票房（含服务费）仅 22.4 亿元，同比减少 92.8%；观影人次

6005.8 万，同比减少 92.6%。上半年公司票房 7619 万元，同比减少 93.8%。其中资产联结型

影院票房收入 6,344 万元，市场份额为 3.04%，观影人次 224 万人次；加盟影院票房收入 1,276

万元，市场份额为 0.61%，观影人次 37 万人次。 

上半年公司新开直营影院 9 家，新增银幕 57 块，老影院改造增加银幕 2 块。截至 2020 年 6

月末，公司旗下共拥有 459 家已开业影院，相比 2019 年末净增加 8 家影院；银幕 2833 块，

相比 2019 年末净增加 527 块银幕。其中资产联结型影院 376 家，银幕 2,365 块，银幕占比继

续提升至 83%；加盟影院 83 家，银幕 468 块。 

近年来，三线以下城市观影人次和票房收入增速超过一二线城市，而人均观影次数相较一二线

城市仍有一倍距离，增长空间较大。目前直营的 376 家影院中 70%分布在三线以下城市，公

司继续看好低线级城市的票房增长空间。 

图 7：1H20 相比 19 年末净增加 8 家影院  图 8：截至 1H20 末直营型影院银幕占比提升至 83% 

 

 

 

资料来源：公司公告，西部证券研发中心  资料来源：公司公告，西部证券研发中心 
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 影院复工持续向好，龙头市占率有望提升 
7 月 20 日，根据国家电影局下发通知的指导，全国低风险地区影院恢复开放营业。复工通知

中明确了观众进出管理措施，包括：1）交叉间隔就座，观众距离 1 米以上，每场上座率不超

过 30%；2）放映场所原则上不售卖零食和饮料，影厅内原则上禁止饮食；3）日排片减至正

常时期的一半，每场放映不超过两小时，延长场间休息，错时排场；4）入场佩戴口罩、测量

体温、手部消毒等；5）全部采取网络实名预约、无接触式售票等。我们认为较严的防疫措施

有助于减轻观众对影院感染风险的担忧。 

8 月 14 日起，北京、成都、上海、广州等地的部影院已经接到正式通知：影院上座率限制放

宽到 50%，取消 120 分钟片长电影中间休息的规定。 

截至 8 月 28 日，猫眼数据显示全国共有 9436 家影院复工，复工率达到 83.16%，一二线城市

复工率约 77%，三四线城市复工率更高，达到 80%以上。从 7 月 20 日复工至 8 月 28 日，全

国总票房收入 30.22亿元，恢复到去年同期的约 30%；七夕节当日票房收入 5.25 亿元（vs. 2019

年七夕节当日票房收入 5.69 亿元，两天均为工作日），票房恢复节奏不断加快。 

复工以来共有超 50 部新片上映，再加上超过 20 部的老片重映，内容方对影院复工信心渐强，

影片供应积极。大片《八佰》8 月 21 日公映（此前点映一周），上映 9 天蝉联日票房冠军，累

计票房 17.41 亿元，这是在上座率限制保持在 50%的情况下取得的成绩，反映了观众观影需

求强劲，影院观影场景并未被替代。 

截至 8 月 29 日，猫眼显示后续定档年内上映的影片约 46 部，其中《夺冠》《我和我的家乡》

《姜子牙》将在国庆节上映。高质量影片，叠加观众需求旺盛，我们预计国庆档将会迎来一波

观影高潮，票房收入将会有较大突破。 

 

我国影院大规模扩张从 2011 年开始，每年净增 1000 家左右的影院，意味着 2021 年前后每年

有 1000 家以上的影院租约到期，占目前影院总数量的 10%左右。预计部分影院难以承受新的

租金条款（相比 10 年前涨幅较大）而关毕，疫情加速了这一进程。龙头企业选址、运营和资

金情况较好，抵御风险能力更强，以及更有能力开启并购，预计市占率将得到提高。另外，影

片《八佰》此次采取的保底分账发行方式（上年度票房 200 万以下的影院需按上年度实际票房

的 3.5%买断保底，超出保底金额部分进行分账）未来如果被大范围推行，中小影院的经营将

会更加困难，龙头院线将攫取更多市场份额。 

随着影院复工不断推进，以及公司各项业务的逐步恢复，我们预计横店影视 2020 年全年营业

入为 13.22 亿元，同比下滑 53%，归母净利亏损 2.03 亿元，相比上半年减亏约 1 亿元。 

我们预计横店影视 2021/22 年业绩恢复增长幅度较大，营业收入分别为 29.88/33.37 亿元，同

比增长 126.1%/11.7%；归母净利分别为 4.73/5.76 亿元，同比大幅扭亏为盈/增长 21.8%。维

持买入评级。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 225 289 -119 172 404  营业收入 2,724 2,814 1,322 2,988 3,337 

应收款项 198 251 109 246 274  营业成本 2,151 2,232 1,581 2,156 2,343 

存货净额 42 49 36 31 34  营业税金及附加 126 124 58 131 147 

其他流动资产 1,058 1,040 1,140 1,250 1,287  销售费用 65 101 40 90 100 

流动资产合计 1,523 1,629 1,166 1,698 2,000  管理费用 62 65 26 60 60 

固定资产及在建工程 897 960 945 1,086 1,250  财务费用 2 -7 1 -1 -3 

长期股权投资 48 78 78 78 78  其他费用/（-收入） 43 31 30 31 30 

无形资产 2 3 2 2 2  营业利润 387 368 -354 583 720 

其他非流动资产 758 780 780 780 780  营业外净收支 36 41 86 43 43 

非流动资产合计 1,704 1,821 1,806 1,946 2,109  利润总额 423 409 -269 627 764 

资产总计 3,227 3,450 2,972 3,645 4,109  所得税费用 102 99 -66 154 187 

短期借款 24 - - - -  净利润 321 310 -203 473 576 

应付款项 242 241 177 247 269  少数股东损益 - - - - - 

其他流动负债 559 601 319 614 682  归属于母公司净利润 321 310 -203 473 576 

流动负债合计 826 842 495 860 951        

长期借款及应付债券 4 - - - -  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 206 221 221 221 221  盈利能力      

长期负债合计 211 221 221 221 221  ROE 15% 13% -9% 18% 20% 

负债合计 1,037 1,063 717 1,082 1,172  毛利率 21% 21% -20% 28% 30% 

股本 453 634 634 634 634  营业利润率 14% 13% -27% 20% 22% 

股东权益 2,190 2,387 2,255 2,563 2,937  销售净利率 12% 11% -15% 16% 17% 

负债和股东权益总计 3,227 3,450 2,972 3,645 4,109  成长能力      

       营业收入增长率 8% 3% -53% 126% 12% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 0% -5% -196% 265% 23% 

净利润 321 310 -203 473 576  归母净利润增长率 -3% -3% -166% 333% 22% 

折旧摊销 161 179 196 180 194  偿债能力      

营运资金变动 184 93 -307 123 21  资产负债率 32% 31% 24% 30% 29% 

其他 - - -24 - -0  流动比 1.84 1.94 2.35 1.97 2.10 

经营活动现金流 667 581 -338 776 792  速动比 1.79 1.88 2.28 1.94 2.07 

资本支出 -283 -283 -141 -320 -357        

其他 -10 -944 - - - 
 

每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 -507 -375 -141 -320 -357  每股指标      

债务融资 -151 -29 - - - 
 

EPS 0.71 0.49 -0.32 0.75 0.91 

权益融资 - - - - - 
 

BVPS 4.83 3.76 3.56 4.04 4.63 

其它 -112 -108 71 -166 -202  估值      

筹资活动现金流 -258 -142 71 -166 -202  P/E 31.92 46.31 -70.65 30.29 24.86 

汇率变动 -      P/B 4.67 6.00 6.35 5.59 4.88 

现金净增加额 -98 64 -408 290 233  P/S 3.76 5.09 10.84 4.80 4.30 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券 

2020 年 08 月 30 日 

西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
 

免责声明  

本报告由西部证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供西部证券股份有限公司（以下简称“本公司”）

机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，

及时删除该邮件及所附报告并予以保密。发送本报告的电子邮件可能含有保密信息、版权专有信息或私人信息，未经授权者请勿针对邮件内容进行任何

更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人

士（包括但不限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或交易观点，本公司

没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客

户不应以本报告取代其独立判断或根据本报告做出决策。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何

时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必

要时应就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，不预示与担保本报告及本公司今后相

关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公司及作者不承担任何法律责任。 

在法律许可的情况下，本公司可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能

存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何

部分，仅为方便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征

得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“西部证券研究发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节

和修改。如未经西部证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权力。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91610000719782242D。 
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