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猫眼娱乐：以电影票务为核心的文娱行业巨头

猫眼娱乐成立于2012年，前身是美团旗下的在线电影票务平台。后经过几

次资本结构的重改以及发展，成为独立的法人企业。猫眼电影最早的业务为在

线电影票务，这也是它最重要的业务之一。

从2016年以来，电影的在线票务全面增长，而且国内线下演出市场的总体

经济规模也达到了469.22亿元，现场演出内容增速超出20 %。这也说明了中国

文娱产业的蓬勃发展：电影行业的崛起只是大众娱乐消费需求的一个代表，人

们对于线下的文娱演出也有着巨大的消费潜力。

猫眼娱乐拥有四大核心竞争力

公司的核心竞争力主要来源于市场份额、资本充足、产业链齐全与
品牌建设四个方面。

多因素构成业绩压力，后疫情时代再度出发

从宏观背景来看，虽然新冠疫情对中国及世界整体经济形势带来一定冲击，

尤其是对于猫眼这样从事娱乐产业的企业几乎是毁灭性打击， 但是仅仅过了一

年，猫眼就恢复到了和疫情之前相当的水平，甚至在某 些指标上还有所超越，

所以疫情防控常态化以后，猫眼应当会取得更高 的收益。此外，疫情的冲击也

加速了猫眼的转型，促使其加大了对于文 娱完整生态链的投入，猫眼有望利用

现有形式突破竞争格局限制，抢占 更多市场份额，打造自身规模效应和影响力。

我们从资产负债表、利润表、现金流量三张表入手，分析了公司各项财务

指标的状况与趋势，发现了不少可圈可点之处

盈利预测与投资评级

我们预计公司在 2020-2022 年营业收入为 13.63 亿元、47.33 亿元、

56.29 亿元，同比增长-68.1%、247.3%、18.9%，年内利润为-6.23 亿元、6.60

亿元、8.09 亿元，同比增长-45.7%、13.9%、14.4%，2021-2022 年内利润对应

2021 年 3 月 29 日收盘价（12.72 港元，10.710 元）的静态 PE 分别为 18

倍、15 倍。我们认为公司在积极拓展电影发行资源以及其他形式内容发行，娱

乐内容业务将成为公司主要的增长点，另外随着媒体渠道的不断拓展广告业务

也将有较大提升，估值上给与公司基于 2021 年年内盈利 25 倍 PE 的估值，

对应总市值 165 亿元（196 港元），每股股价 14.49 元（17.22 元）。

mailto:1477752027@qq.com
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财务报表和主要财务比率

资产负债表（ 百万元） 利润表（百万元）
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
流动资产 5,369 4,900 5,307 6,428 7,850 营业收入 4,267.5 1,365.7 4,093.5 4,480.4 5,169.3
货币资金 1,540 2,140 2,506 3,419 4,458 营业成本 -1,610.4 -828.4 -1,675.0 -1,775.6 -2,042.3
应收账款 552 319 491 538 620 营业费用 -1,547.8 -485.8 -1,038.0 -1,128.4 -1,295.5
预付账款/其他应收款 2,336 1,853 1,719 1,882 2,171 管理费用 -447.8 -353.6 -470.8 -515.2 -620.3
存货 28 35 38 38 48 财务费用 13.8 21.9 13.3 8.9 11.8
其他流动资产 482 398 398 398 398 其他经营净收益 14.3 -302.1 -20.0 -20.0 -20.0

投资收益/亏损 -0.6 -2.5 -2.5 -2.5 -2.5
非流动资产 5,982 5,709 5,582 5,458 5,337 营业利润 675.8 -604.2 889.8 1,041.2 1,191.2
权益法投资 37 37 37 37 37 营业外收入 0 0 0 0 0
固定资产 34 26 27 27 27 营业外支出 0 0 0 0 0
无形资产 5,341 5,204 5,077 4,952 4,831 利润总额 661.4 -628.6 874.0 1,047.5 1,200.5
其他非流动资产 114 64 64 64 64 所得税 -202.7 -17.7 -218.5 -261.9 -300.1
资产总计 11,351 10,609 10,888 11,886 13,186 净利润 458.9 -646.3 655.5 785.7 900.4
流动负债 2,855 2,820 2,436 2,653 3,060 少数股东损益 -4.6 -4.7 4.7 5.7 6.5
短期借款 1,162 1,013 0 0 0 归属母公司净利润 463.5 -641.6 650.7 780.0 893.9
应付账款 368 289 368 391 449 EPS（元/股） 0.41 -0.57 0.58 0.69 0.79
其他流动负债 1,239 1,476 2,047 2,240 2,585
非流动负债 208 165 165 165 165
递延所得税负债 186 156 156 156 156

负债合计 3,063 2,985 2,615 2,832 3,239 主要财务比率

少数股东权益 0 0 0 0 0 会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E
股本 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15
资本公积 8,283 8,264 8,264 8,264 8,264 成长能力

留存收益 5 -641 10 790 1,684 营业收入（%） 13.6% -68.0% 199.7% 9.5% 15.4%
归属母公司股东权益 8,288 7,623 8,274 9,054 9,948 营业利润（%） -586.2% -189.4%-247.3% 17.0% 14.4%
负债和股东权益 11,351 10,609 10,889 11,886 13,187 归属母公司净利润（%） -438.3% -238.4%-201.4% 19.9% 14.6%

盈利能力
现金流量表（百万元） 毛利率（%） 62.3% 39.3% 59.1% 60.4% 60.5%
会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利率（%） 10.9% -47.0% 15.9% 17.4% 17.3%
经营活动现金流 -909 347 1,409 921 1,045 ROE（%） 5.5% -8.5% 7.9% 8.7% 9.1%
净利润 464 -642 651 780 894
折旧摊销 164 158 142 139 136 偿债能力

财务费用 31 38 13 -9 -12 资产负债率（%） 27.0% 28.1% 24.0% 23.8% 24.6%
营运资金变动 -1,695 790 601 9 25 净负债比率（%） 37.0% 39.2% 31.6% 31.3% 32.6%
其他非现金调整 128 3 3 3 3 流动比率 1.9 1.7 2.2 2.4 2.6

速动比率 1.1 1.1 1.5 1.7 1.8
投资活动现金流 -915 94 -17 -17 -17 营运能力
资本支出 22 13 15 15 15 总资产周转率 0.4 0.1 0.4 0.4 0.4
投资减少

投资增加

3,741
4,518

0
-109

0
0

0
0

0
0

9.7 3.1 10.1 8.7 8.9
应收账款周转率

其他投资现金流 -116 -3 -3 -3 -3 应付账款周转率 4.9 2.5 5.1 4.7 4.9
筹资活动现金流 1,850 -187 -1,026 9 12 每股指标（元）
债务增加 1,360 0 0 0 0 每股收益（最新摊薄） 0.41 -0.56 0.57 0.68 0.78
减：债务减少 1,142 0 0 0 0 每股经营现金流（最新摊薄）-0.80 0.30 1.24 0.81 0.92
股本增加 1,633 0 0 0 0 每股净资产（最新摊薄） 7.28 6.69 7.26 7.95 8.73
其他筹资活动 0 0 0 0 0 估值比率

短期借款 0 -149 -1,013 0 0 P/E 27.19 -19.64 19.37 16.16 14.10
现金净增加额 4 600 366 913 1,040 P/B 2.95 9.23 3.08 2.81 2.44

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所
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2015年5月，猫眼成立独立法人实体天津猫眼微影文化传媒有限公司

1
1.1

（曾用名：天津猫眼文化传媒有限公司）以承接上述业务。于2016年开始作为

电影主控发行方开展业务，并开始从事其他娱乐业务 。

2018年9月3日，猫眼娱乐递交招股书，将赴港上市。

2019年6月17日起，正式获纳入恒生港股

通指数。2019年8月15日发布2019年上半年财报，披露公司首次盈利。

1.2、股东变局和高管团队

猫眼创立之初到今天，其业务范围有了许多拓展。反映在业务变化背后的

是股东的变化，持有大量资金的投资者的介入对新兴企业的发展意义重大。猫

眼在2016年从美团独立成立独立法人，这时的股权由上海三快科技（68%）及

北京三快科技（32%）持有（控股股东分别为王兴和穆荣均）。

在2016年和2017年，光线和腾讯等投资者相继为猫眼注入资金，光线进

入过程：2016 年 5 月光线控股收购共计 38.4%公司股权，收购对价 32 亿

元，光线传媒收购 19%公司股权，收购对价 15.83亿元，后 2017 年 8 月光

线控股进一步收购公司 19.7%股权，收购对价 17.76 亿元。2017 年光线控

股按 9.999 亿元对价转让给光线传媒 11.1%公司股权，其后公司股东结构为

光线控股（47%）、光线传媒（30.1%）、上海三快科技（12.9%）、历史

ESOP 平台（员工持股平台）（10.0%）。

腾讯进入过程：2017 年 9 月公司购买林芝利新（腾讯持股平台）拥有

的瑞海方圆 100%股权，对价为 8.97 亿元，林芝利新获得 6.6%公司股份，

瑞海方圆为微信支付电影及现场娱乐票务服务入口独家运营商。后在 2017 年

林芝利新从光线控股手中收购 4.9%公司股份，对价为5 亿元。

北京微影时代进入过程：2017 年 9 月公司购买北京微格时代 100%股权，

购买对价 39.74 亿元，微影时代旗下“娱票儿”为当时市场前三的票务平台，

该并购后线上票务平台格局基本确立。

截止2020年6月30日，公司主要股东有王长田（光线传媒控股股东）、腾

讯、美团点评、北京微影时代、方源资本、CEO 郑志昊等。王长田先生通过

Vibrant Wide Limited与上市公司光线传媒共计持有公司41.66%的股权，腾

讯持股占比13.89%，美团点评持股占比7.31%，北京微影时代在 19 年 12 月

份减持后持股 9.74%，方源资本在 19 年 12 月份进入增持占比至 5.84%，

CEO 郑志昊持股 1.7%，前六大股东合计占普通股比例 78.57%。

https://baike.baidu.com/item/%E5%A4%A9%E6%B4%A5%E7%8C%AB%E7%9C%BC%E6%96%87%E5%8C%96%E4%BC%A0%E5%AA%92%E6%9C%89%E9%99%90%E5%85%AC%E5%8F%B8/19696334
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大股东明细

股东名称 身份 持股比例 持股数量

VIbrant Wide Limited 实益拥有人 24.36% 277,979,625

香港影业国际有限公司 实益拥有人 16.95% 193,486,220

Inspired Elite Investments Limited 实益拥有人 7.25% 82,693,975

美团 于受控发团的权益 7.25% 82,693,975

Crown Holdings Asia Limited 于受控发团的权益 7.25% 82,693,975

Songtao Limited 于受控发团的权益 7.25% 82,693,975

TMF Ltd 受托人 7.25% 82,693,975

王兴 于受控发团的权益 7.25% 82,693,975

意像之旗投资（香港）有限公司 实益拥有人 13.77% 157,169,260

腾讯 于受控发团的权益 13.77% 157,169,260

数据来源：公司官网，Wind

管理层核心人物

姓名 身份 权益性质 股份数量 持股比例

郑志昊
于受控发团的权益 好仓 19,277,225 1.69%

实益拥有人 好仓 19,938,539 1.75%

王长田 于受控发团的权益 好仓 312,722,773 27.40%

淡仓 158,743,027 13.91%

王牮 实益拥有人 好仓 45,000 0.04%

数据来源：公司官网，Wind

1.3

1.3.1 、品牌优势

作为国内在线票务平台的的引领者，从诞生之初，猫眼就是国内在线票务

行业的领头羊，一直占据着较大市场份额。此外，猫眼多业务的扩展也让其成

为有名的影视文娱出品人和投资人。在国内，与其定位相当的淘票票的市场份

额和猫眼仍有着一定的差距。

猫眼娱乐市占率情况

数据来源：公司官网，Wind
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1.3.2
我们先来看看猫眼的传统业务，我们需要明白一点，猫眼的出现离不开

美团的推动，美团最早开始做线上交易，开辟了线上售卖电影票务的服务，

这就是猫眼的前身。所以我们不难知道，猫眼的传统业务就是线上出售电影

票务，说白了就是一个“票贩子”。只不过这个“票贩子”有强大背景——

背靠腾讯和美团，这也使得猫眼能够依托美团和微信的接口为用户提供服务,即使

后来猫眼作为独立的公司成立，有了自己的APP，不过其主要业务仍然围绕票

务出售，可能有所拓展的就是不再局限于高频的电影票，慢慢涉及一 些相对低频

的演出票务。

数据来源：公司官网，Wind

1.3.2 、业务变革

公司脱胎于美团 OTO 业务。2012 年美团成立在线电影购票入口，并于次

年推出单独 APP 猫眼，2015 年成立独立法人猫眼微影，在美团与点评合并后

与点评娱乐业务合并，2016 年与美团点评剥离。

在市场导入期与成长期，公司通过票补等方式进行平台拉新，成功抢占市

场。在互联网 OTO业务涌现的 2014 年左右，市场上有 10 余种电影消费类

APP，比如百度糯米、淘票票、微影、拉手网等，集社区影评、在线选座、电影

票务功能于一身。电商平台为了进行平台拉新， 片方为了吸引更多观影人次，

两者按一定比例协商进行票补，市场上出现了大量的 9.9 元、

19.9 元的电影票，票补最严重的 2015 年，440 亿票房中大约有 30-50

亿元票房来自票补，烧钱形式的扩张给票务平台带来财务负担，也让公司在

2019 年票补下降之后才实现盈利， 但公司市场份额一直处于行业头部。2017

年并购微影后行业格局企稳，公司和淘票票出票比例分别在 60%、30%，成为最

终的竞争赢家。
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2017Q2 中国电影票出票额市场份额 2016-2018 年票务平台市场份额变化
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资料来源:比达咨询，信达证券研发中心 资料来源:比达咨询，信达证券研发中心

2016年之后公司开发新的业务模式，在票务平台基础上向上游发行与投资

制片切入。从2014年开始公司开始陆续与上游片方合作推广影片，比如在《港

囧》、《美人鱼》合作中探索“吃喝玩乐多场景营销+24 小时发行”，在 2016

年公司开始担任电影的主控发行方，运用终端数据指导宣传物料、路演面对核

心人群的精准投放，最终《驴得水》以低成本获得 1.7亿元票房，根据公司公

告，截止 2018 年 9 月 30 日，按综合票房口径公司是排名第一的国产片主控

发行方。

2019 年公司业务规划变为为全文娱行业伙伴提供高价值的行业洞见及服务，

深化产业平台能力并加强基础设施建设，通过多元化服务为行业赋能。猫眼专

业版向全文娱行业延展，不仅接入电影数据，还有电视剧、网生内容、短视频

相关行业数据及信息，全文娱智能工具化平台“猫眼通”帮助影视行业实现全

流程一站式管理，目前已为 200 个影视项目提供专业服务；还推出了覆盖全文

娱领域的数据分析平台“猫眼智多星”，覆盖社媒渠道、长视频、短视频平台

等多渠道上千维度的数据分析指标。公司正式转型成以大数据为中心赋能全文

娱行业的影视基础设施平台。

传统票务平台、数据平台外，公司推出产品平台、资金平台、营销平台和

资金平台，组成覆盖全文娱各链条的“猫爪模型”。营销平台方面，公司持续

建设全网络覆盖、线下整合的聚合性营销平台，拓展营销场景，推出多元化的

娱乐整合营销服务；资金平台方面，向行业输出定制化资金解决方案，帮助行

业解决融资难、资金流转速度慢的行业痛点，服务对象面对影院、电影发行方、

电视剧出品方和演出主办方等。通过五大平台，公司形成了行业各类服务的全

覆盖，从票务、宣发向基础设施推进。

猫眼不同入口的程序界面
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15% 淘票票

23%
其他在线平台

5%

原院线线上购
票平台
6%

团购
1%

百度糯米
8%

猫眼电影
23%

微影时代
19%

17.80%
3%
7%

23%

15.50% 34%
38%

17.30%

61%
49.40% 52%
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数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

1.3.3

在2019年7月9日召开的“猫眼全文娱战略升级发布会”上，猫眼公布了

“猫眼全文娱猫爪模型”。猫爪模型由猫眼全文娱票务平台、猫眼全文娱产

品平台、猫眼全文娱数据平台、猫眼全文娱营销平台，以及猫眼全文娱资金

平台五大平台组成，服务于电影、剧集、现场娱乐、音乐、艺人、短视频等

全文娱产业链。

有了这五大平台，猫眼娱乐完成了一个涵盖全行业、全产业链的生态化 布局，

成为中国娱乐行业的基础设施。

大家都知道，在好莱坞有著名的六大电影公司，他们不仅仅是制
作、发 行公司，还是其庞大的娱乐产业模式的冰山一角。“六大”
同时提供资金、资源、商务甚至生产要素的重新组合，布局电视、传
媒、电影、版权运营。“六大”构建了一个让艺术家、创作者发挥创
意、才华、产生好的艺术作品、商业产品的平台。

可以看出，“六大”所做的事情，正是猫眼影业前进的方向。猫
眼娱乐 首席运营官康利在发布会上说：我们要做离用户最近的“六
大”。当然，所谓“六大”只是一个代词，在中国还没有一个公司或
者平台，能够完成“六大”所具备的功能，猫眼娱乐要来干这个事
情。

猫眼的野心已经不是要做中国最大的“票贩子”了，而是要去成
为电影 的出品和宣发单位。

1.4
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于2012年成立。但是随着中国电影行业的发展和猫眼业绩的飞升，猫眼

于2015年成立独立法人实体（天津猫眼微影文化传媒有限公司）来继续运营

原先的工作，并在此基础上不断拓展其他相关业务。截至2021年，猫眼提供

的在线娱乐服务有在线娱乐票务服务、娱乐内容服务、娱乐电商服务、广告

服务及其他。其中在线娱乐票务涵盖了包括电影票务外的演唱会、舞台剧、

脱口秀、电竞赛事、休闲展览、音乐节、沉浸密室等。

2
移动互联网给娱乐行业带来重大变革，在线票务平台的出现改变了传统电

影售票模式，冲击了传统的电影宣发模式。在线票务行业步入成熟期，猫眼娱

乐和淘票票组成双寡头，其中猫眼娱乐市场份额超60 。2018年9月3日，猫眼正式

向港交所递交IPO申请，这一举动再次吸引了人们对于猫眼和淘票票两家在在线

票务领域的双寡头大战的关注度。2017 年9 月21日，经过猫眼和微影双方多轮

谈判后对外宣布，新公司“猫眼微影”将以猫眼为主体，整合双方相关业务，

这是在腾讯推动下，面对来势汹汹的淘票票做出的战略调整。合并后的猫眼微影

占2017年第四季度在线票务市 场份额的51.87 ，淘票票占37.74 ，与上一季度

数据对比，猫眼微影在 该季度市场份额保持稳定，并凭借猫眼早期发展过程

中积累的海量用户资源等优势，暂时领跑在线票务市场。对比之下，曾长期处

于亏损状态的淘票票在第四季度市场份额增长3 个百分点的成绩，也暗示了其

发展势头仍不容小觑。

从2016年以来，电影的在线票务全面增长，而且国内线下演出市场的 总

体经济规模也达到了469.22亿元，现场演出内容增速超出20 。这也说明了

中国文娱产业的蓬勃发展：电影行业的崛起只是大众娱乐消费需求的一个

代表，人们对于线下的文娱演出也有着巨大的消费潜力。

诞生：美团推出在线
票务服务并于2012年

将其改名为猫眼

2010-2012

2015

独立：猫眼取得独
立法人实体并推出
猫眼独立APP

腾讯介入：2017年
10月，腾讯进一步
取得了猫眼4.9%的

股权

2017

2018

高速发展：产业进
一步拓宽，打造多

元化文娱平台

上市：2019年2月
4日，猫眼娱乐于

港交所上市

2019

2020至今

后疫情时代：猫眼发
展面临疫情冲击，危

机中孕育机会

数据来源：公司官网，Wind
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数据来源：公司官网，Wind

值得一提的是，尽管猫眼和淘票票占据了在线票务的大部分，但是越来

越多的细分化小众平台如雨后春笋般冒出，例如自称音乐演出神器的“有演

出”，强调原创性音乐的秀动网。而且在未来，二三线城市的广大线下演出

市场还有待开发。

此外，在线票务平台的竞争经过多年的发展后在最近几年呈现出稳定竞

争的的格局，猫眼在行业内的市场占有率仍然是遥遥领先。根据相关机构的

调研，我们发现公司的市场占有率在2017年到2018年期间从46.0%上升到了

58.2%，而随后的2019和2020年市占率虽然有所提高但已经趋于稳定。猫眼

的多场景流量入口全覆盖战略起到了很好的效果，据统计，猫眼2020年在各

大平台上覆盖的用户规模超过了4.5亿。

猫眼在各大流量平台上的自媒体矩阵
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数据来源：公司官网，Wind

3
3.1

下图为猫眼娱乐披露的2021年上半年资产负债表

3.1.1
在猫眼的资产构成中，流动资产与非流动资产处于一个相当的地位。流动

资产率（流动资产率=流动资产/总资产*100 ）约为 48.7 ，在这种情况下，

猫眼承担了一定的风险，同时也能够维持一个不错的收益水平。再仔细来看，

可以发现在非流动资产中，无形资产占据了绝大部分，无形资产一般包括专利权、
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商标权、非专利技术、著作权、土地使用权、特许权、租赁权等。无形资产的

突出特性在于没有实物形态，它只表明公司拥有一种法定权利，或者是表明公司

拥有获得高于一般受益水平的能力。无形资产在总资产中的比例，代表了企业科

技化、现代化的程度。猫眼的高份额无形资产也就反映了猫眼的高科技化和现代

化，具有更高的科技竞争力，这也是猫眼能够持续发 展的重要保证之一。

3.1.2
我们首先来看负债权益比率，负债权益比率的计算方法是以负债占所有

者权益的百分比的方式，表示机构资本结构的比率，反映了被考量的企业的

财务结构的强弱。我们计算大 致可以得出猫眼的负债权益比率约为 36.1 。

从数据中可以看出平均每 100 元的企业自有资金（即股东出资）可以承担

36.1 元的负债，那么猫眼的债权人的利益是可以得到一个相对较好的保障的。

再来看长期负债比重，该指标是用来核算企业长期负债在总负债中的比

重，根据猫眼披露的数据，计算得这一指标应为 4.97 。可以看出猫眼对于

外来长期资金的依赖程度很低。与之相对应的必然是较高的流动负债比重， 这

也应当引起猫眼高层的注意。

3.1.3
我们计算下猫眼的资产负债率（资产负债率=负债总额/资产总额），可

得猫眼在 2021 上半年的资产负债率约为 26.5 。对于企业而言，这样的资产

负债率算不上高，甚至相对较低，这表明了猫眼就有较强的偿债能力，但是 这

也表明了猫眼没有将资本充足有效得利用起来。当然这或许和猫眼的“出 生”

有关，毕竟背后一直有资本大佬的支持，所以负债在资本中相对较低的 占比也

可以理解了。

3.2
下图为猫眼娱乐 2021 年上半年利润表：
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3.2.1
疫情防控常态化，猫眼强势扭亏为盈。

根据年报显示，截止 6 月 30 日，猫眼娱乐 2021 年上半年收益为 17.99

亿人民币，较上年同期增长超 800 ，毛利、净利皆扭亏为盈，上半年的毛利

达到了 10.46 亿元，经调整净利为 4.84 亿元。当然，相较于 2019 年同期的

数据，猫眼的收益并没有上升。但是考虑到疫情的冲击与影响，猫眼能够取 得与

2019 年相当的成绩，这一方面反映了中国大众对于娱乐消费的欲望没有因为疫

情而消减，另一方面也表现了猫眼其顽强的“生命力”。

3.2.2
在线票务服务仍是主要收益来源，娱乐内容服务发展迅速。

对于猫眼2021年上半年的主要利润来源，其在利润表中也有所展现：

我们从上面的表格可以看出，猫眼的主要收益来源仍然是在线娱乐票务

服务， 占比超过了56 ，已经回复到与2019年同期相当的水平 ，由于疫情冲

击，这样的结果自然远远低于猫眼应当从在线票务服务上获取的收益，我们

可以想象，倘若没有疫情，猫眼在这项指标上或许会取得更好的成绩。除此

以外，有一个非常值得注意的点，那就是娱乐内容服务的收益相较于2019同

时期不仅没有下降，反而比前年的数据更高了。这应当让所有对于猫眼的投

资者感到兴奋，我们也可以从另一方面来看，猫眼从娱乐内容服务所获取的收

益占比从2019年的33.5 上涨到了2021年的37.0 ，这也说明猫眼将越来越多

的精力投入到娱乐内容的制作上去，这也是猫眼娱乐能够在这个产业可持续

发展的一个必然道路。

3.3
下图为猫眼娱乐 2021 年上半年现金流量表：
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企业一个会计期间的活动可以分为三类：经营活动、投资活动和融资活

动。 三种活动分别战胜的现金流量依次可以用CFO，CFI，CFF表示。先来总体

考察，在三大指标中CFO>0，CFI<0，CFF<0。这说明了猫眼的经营情况相对良

好，但是仍然在偿还以前的债务，另外需要在其他方面继续投资，所以需要随

时关注企业经营情况的变化，方式财务状况恶化。

在猫眼投资活动现金流中，可以发现对于金融资产和电影电视剧的投资

占据了猫眼投资活动现金流出的大部分，这说明了猫眼在娱乐行业源头多 做出

的努力，试图建立一套完整的产业链。可以发现购买固定资产的现金流 虽然不

多，但是其远大于出售固定资产的现金流流入，意味着猫眼在原有经 营规模的

基础上，试图通过对内扩张及产品优化的战略进一步提升市场占有 率和核心产

品竞争力。
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近年来公司毛利率 近年来公司净利率

数据来源：巨潮资讯网 数据来源：巨潮资讯网

在猫眼筹资活动现金流中，可以发现猫眼的偿付借款几乎占据了所有 的

现金流出，这也表明了疫情对于猫眼的冲击，需要垫付大量过去的借款。相

比而言2020年的偿付借款数量更加庞大，而没有疫情的2019年同期所偿付

的借款数量就显得较为稀少。所以，我们应当相信，当疫情防控进入常态化

猫眼的表现也应当更加出色。

4、 财务指标分析

4.1、盈利能力分析
盈利能力是指企业在一定时期内获取利润的能力，是企业资本增值的能力。

五粮液的营业收入、净利润、毛利率和净利率一直呈现稳步上升的的趋势，稳定

的获利能力使其在行业中脱颖而出。通过杜邦分析，较高的净资产收益率（ROE）

也反映了该公司多元化战略和品牌战略实施的成功，也说明了公司的运营方式很

有效，使得企业整体的盈利能力增强。

4.1.1 净利率和毛利率
2021 年上半年的毛利率为 58.09%，相较于 2020 年有了较大的提升，基本达到了

疫情前销售毛利率水平，考虑到疫情的影响依旧存在，能够有这样的的数据也算是超

出了预期。这也反映了猫眼多元化、多平台的战略取得了阶段性的成果。此外，猫眼

的净利率从 2020 中期报告的-212.09%快速上升到了 2021 年上半年的 21.51%，我们

有理由相信，猫眼在未来将会取得更高的利润率

4.1.3 净资产收益率（ROE）
净资产收益率，即ROE，又称股东权益报酬率，代表着净利润和平均股东权益的

白封闭，能够放映股东权益的收益水平，用以衡量公司运用自由资本的效率。

对于大部分像猫眼娱乐这样的企业而言，负债的增加会导致净资产收益率（ROE）

的下降。

2017年以来，公司的净资产收益率呈逐年上升趋势，并逐渐与行业平均拉开较大

的差距。而2020年由于疫情冲击，猫眼娱乐的净资产收益率出现大幅下滑，尤其在2020

上半年尤为明显，随后2021年净资产收益率开始回升并且基本达到疫情前水平，我们有

理由相信，随着疫情防控常态化，该公司的ROE会持续上升。
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4.1.4 表外无形资产分析 ROE 来源
参照前文分析，技术、品牌、人力和企业文化等。

4.1.5 杜邦分析 ROE 来源
以 2021 年上半年为例，公司 ROE 为 4.78%，销售净利率 21.56%，总资产周转

率 0.163 次，权益乘数为 1.36 倍。较 2020 年同期而言，公司的 ROE 有明显的上升，

这部分的主要原因疫情防控常态化，影院运营得到恢复，此外猫眼也拓展了其他业务。

随着时间的发展，我们有理由相信猫眼会有越来越多的成长点。

猫眼年报杜邦分析

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

近年来公司净资产收益率

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研
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首先，公司凭借其优秀的产品质量、技术优势、品牌效应和渠道加持等

优势获得了出色的销售净利率，考虑到公司的资产周转率与权益乘数均低于

行业平均水平，可见其销售净利率非常优秀。

资产周转率很低也反映了这整体的“重资产”的特点，2021年公司资产

周转率维持0.163。一方面，电影前期的宣发需要大量的资金支持，缺乏现金

流难以流转；另一方面，出品相关的电影也需要大量资金支持。

最后，公司的权益乘数为1.36，较2020年同期略有上升。公司较低的权

益乘数，一方面反映公司在应用杠杆上并不如同行业的其他公司积极；但另

一方面，也说明财务杠杆较低，运营较为稳健，这与资产周转率低的缺陷相

契合，有利于应对2020年的疫情冲击以及大宗商品的供给冲击。

总而言之，重资产与稳健经营模式是拖累公司 ROE 的主要原因，也是文

娱行业共同的问题所在。但是，公司凭借较为出色的同业竞争优势，获取了

远超平均水平的销售净利率，使其ROE表现远超行业的优秀标准水平。

猫眼总资产净利率和投入资本回报率

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

4.2、营运能力分析

公司的营运能力呈现出明显短板，但符合其业务与战略特点，总资产周转

率略低于行业平均水平，存货周转率较低，无形资产周转率较高，各资产周转

率都呈现出上升趋势。总体上，虑及多品牌战略与在线票务平台竞争格局，公

司营运能力仍可接受，但存在明显的改进空间。

4.2.1 存货周转率

总体上来说，猫眼的存货周转率呈现上升趋势，并且相较于行业一般水平略

高。这和猫眼多平台、多元化文娱产业的战略有关。随着猫爪模型的提出，猫眼

的电影生态产业链愈发完善，涵盖了从投资、制作、出品、宣发等一系列环节，

庞大的产业链从来猫眼存货周转率的稳健上升。

4.2.2 总资产周转率

公司的总资产周转率并不高，甚至略低于行业的平均水平，卖方议价能力较

弱，这与公司长期以来的电影票务补贴策略有关。在猫眼建设初期，为了快速的
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占据市场份额，猫眼常常推出超低价电影票，对于线上购票的用户进行了大

量的补贴，在这一过程中，卖方的议价能力较弱。但是随着行业竞争格局逐

渐稳定，猫眼的产业业务不断拓展，总资产周转率也有了较大的提升。

猫眼存货周转率和总资产周转率

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

4.2.3 其他资产周转率

其他资产周转率包括固定资产周转率和流动资产周转率。

固定资产流动水平较高，流动资产流动水平较低，呈现出相同的增长趋势。

猫眼固定资产周转率和流动资产周转率

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

4.3、偿债能力分析

盈偿债能力是公司能否健康经营发展的关键，能够反映企业财务状况和经

营能力。近三年来，猫眼娱乐的流动速率、速动比率和现金比率都高于行业平

均值，这说明猫眼的账面资金可以随时支付流动负债，财务风险较低。此外，
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猫眼的资产负债率远低于行业平均值，说明公司长期偿债能力较强，财务风险

相对较低。总体而言，无论是长期还是短期，猫眼娱乐具有较强的偿债能力，

承担着较低的财务风险。

4.3.1 短期偿债能力

总体上来说，流动比率和速动比率都呈现出上升的趋势。均高于行业平均水

平，流动资产流动负债的三倍以上；这意味着即使有60%的流动资产不能在

短期内变现，也能够保证公司全部的流动负债都得到偿还。公司资产变现能力与

短期偿债能力强大。公司速动比率明显高于行业平均水平，近三年平均值也在2

左右浮动。其中 2020年由于在推进猫眼全生态平台而扩大产业规模等方面扩大

开支使得现金流量大幅下降、速动比率落入阶段性低位。这表明公司短期偿债能

力较好。

猫眼速动比率和流动比率

数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

4.3.2 长期偿债能力

公司的净负债比率和资产负债率呈现出相同的趋势，都在2020年达到了顶峰，

考虑到疫情的影响，这也可以理解。随着疫情的平复，线下影院的开放，净负债

比率和资产负债率都会迎来一波快速下降，然后缓慢生生。总体而言，未来企业

的资产负债率不算高，能够维持一定的偿债能力。

猫眼净负债比率和资产负债率
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数据来源：国资委，Wind，萝卜投研

5 总结与估值

5.1、总结
从宏观背景来看，虽然新冠疫情对中国及世界整体经济形势带来一定冲击，

尤其是对于猫眼这样从事娱乐产业的企业几乎是毁灭性打击，但是仅仅过了一年，

猫眼就恢复到了和疫情之前相当的水平，甚至在某些指标上还有所超越，所以疫

情防控常态化以后，猫眼应当会取得更高的收益。此外，疫情的冲击也加速了猫

眼的转型，促使其加大了对于文娱完整生态链的投入，猫眼有望利用现有形式突

破竞争格局限制，抢占更多市场份额，打造自身规模效应和影响力。

从业务增速及战略调整来看，猫眼娱乐上市后可以融到更多的资本，用来做

进一步的建设与投资，不断完善自身市场战略部署，未来预计收入及净利润将保

持高速增长，但增速比例可能会受到新冠疫情等诸多因素的影响稍有下降。但是

究竟猫眼是否值得投资，我觉得可以再等待等待，等到疫情影响已经很小或者

完全消失的时候，或许就能给出一个确定的建议。

在阅读猫眼财报和相关资料的这几天，或许给我感受到的最深的东西就是资

本的力量。中国做在线票务最早是格瓦拉，但是他因为没有一个强大的 投资方

早早地就被受够了。中国在线票务市场经过近十年的大浪淘沙和近两年“核弹一

样”的疫情的打击，最终还能够稳住脚跟只有那么几家——猫眼，淘票票，大

麦等。其实不只是在线票务这一个行业，几乎所有的在线服务行
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业到经过激烈的市场竞争后只能存活下来那么几家。从我个人使用的产品而

言，我似乎能感觉到这些包括在线票务、网约车、外卖、网购、移动支付在内的

各种网络服务逐渐形成了向阿里和腾讯两大巨头靠拢的局势，资本为他 们选择

了各自的阵营——一面是以腾讯美团为首，另一面是以阿里作为自己 的核心。

或许只有得到了资本的援助才能够在这个竞争激烈，不断有后来人 居上的产业

立足生存吧。

5.2、估值
由我们在上文的盈利能力分析中预测，我们预测猫眼娱乐从2020年开始未来

三年的营业收入分别为13.64亿元、47.43亿元和56.22亿元，同比增长率分别为-

67.1%、246.9%和18.7%，当期利润分别为-6.23亿元、6.60亿元，8.09亿元，同

比增长-45.7%、13.9%和14.4%。其中，2021年和2022年的当期利润对应的收盘

价为2021年3月29日收盘价（12.27港元，10.710人民币）的静态PE值分别为18

倍和15倍。此外，在疫情冲击下，我们也相信公司在积极拓展除了传统电影票务

发行以外的业务，它们也尝试去拓展电影的发行资源和利用其他方式发行，多元

化文化娱乐服务将成为猫眼娱乐的主要增长点。值得一提的是，随着媒体渠道的

不断发展和拓展，猫眼的广告业务也会得到一个较大的提升并成为公司未来增长

的一个新的动力。

相对估值表

数据来源：公司官网，Wind

最新修
订时间

201
8

年
（千
元）

2019

年
（千
元）

2020

年（千
元）

2021
年
上限
（千
元）

2022 年
上限
（千
元）

备注

腾讯电影及电

视剧宣发框架

协议

2021 年

2

月 26 日

550 2994 11505 180000

2021 年委聘公司至少两部电影主控宣发方提供服务，在

谈的两部电影宣传服务费在 50 百万-70 百万之间，根据

票房收取的发行服务费预期在 30 百万-50 百万之间；

腾讯将委聘公司为其宣发服务提供支持，合作将设计月

5-15 部电影或电视剧，将产生 10 百万-50 百万元的服

务

费。

与腾讯音乐科技

（TME 集团）订

立音乐版权授权

合作框架协议

2020 年

12

月 16 日

300 25000 30000 将音乐作品授权 TME，TME 向本集团支付版权使用费

光线业务合作

及服务框架协

议

2019 年
9

月 10 日

30,0
00

46,50
0

67,425

证券代码 总市值（亿元） 营业收入 归母净利润 PE

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E

猫眼娱乐 1986.HK 148(港币） 42.68 13.63 47.33 4.59 (6.23) 6.60 34.96 - 18.48

中国电影 600977 263.62 90.68 27.59 88.67 10.61 (4.08) 9.92 24.84 - 26.59

万达电影 002739 407.11 154.35 62.09 170.62 (47.29) (34.25) 16.24 - - 25.08

横店影视 603103 102.11 28.14 0.00 30.35 3.10 0.00 3.60 32.99 - 28.36

光线传媒 300251 348.51 28.29 12.58 27.50 9.48 3.73 10.52 36.78 93.47 33.14

上海电影 601595 57.59 11.07 3.82 11.13 1.37 (2.89) 1.43 42.00 - 40.42

行业平均 30.72
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5.3、投资建议
由我们在上文的盈利能力分析中预测，我们预测猫眼娱乐从2020年开始未来三年

的营业收入分别为13.64亿元、47.43亿元和56.22亿元，同比增长率分别为-67.1%、

246.9%和18.7%，当期利润分别为-6.23亿元、6.60亿元，8.09亿元，同比增长-

45.7%、13.9%和14.4%。其中，2021年和2022年的当期利润对应的收盘价为2021年3

月29日收盘价（12.27港元，10.710人民币）的静态PE值分别为18倍和15倍。此外，

在疫情冲击下，我们也相信公司在积极拓展除了传统电影票务发行以外的业务，它们

也尝试去拓展电影的发行资源和利用其他方式发行，多元化文化娱乐服务将成为猫眼

娱乐的主要增长点。值得一提的是，随着媒体渠道的不断发展和拓展，猫眼的广告业

务也会得到一个较大的提升并成为公司未来增长的一个新的动力。最终，在估值上，

我认为给与公司基于2021年当期内盈利的PE值的25倍是一个合理的估值，对应的总市

值为165亿元（196亿港币），每股的价格是14.49元（17.22港币）。

6
6.1

我想到的第一条就是疫情，从2020年年初开始，新冠疫情已经反反复复

地持续了两年。疫情的冲击导致大量的影片无法上线，电影院无法开业。首

先，电影院必然损失惨重。但是提供票务服务甚至是电影投资方的猫眼，其

所承担的风险必然是更大的。所幸，中国的疫情管控到位，人们对于电影的热

情高涨。在过去一年的春节档、国庆档、五一档的票房都有着不俗的成绩。

这也是为什么在疫情背景下猫眼仍然能够持续盈利的原因之一。但是从长期来

看，疫情在国内不断地反反复复出现，这仍然是不可控的因素，并且自从复工

复产以来，电影业的复苏不达预期，这对于猫眼的发展是个必须考虑的因素。

6.2
猫眼之所以能够在短期内取得较高的市场份额，很大程度上是依托原本的微

信美团等在自己程序内部提供的接口服务，由于微信和美团本身具有大量的用户，

所以猫眼能够在短期内获得大量的用户，但是这部分用户往往并不是对猫眼具有

依赖，而是他们对微信或者美团的使用已经成为习惯。不过就目前来说，腾讯与

猫眼已经签订了一份2024年到期的合约，而且在此前双方也达成了“腾猫联盟”

以期更深入的合作，所以短期内不会有解约的风险。此外，腾讯和美团是猫眼

的两个主要股东之一，为了能够和阿里控股的淘票票、大麦 等进行竞争，他

们与猫眼的合作应当会继续。与这两个相比，或许 大众点评与猫眼的合作更值

得担心，毕竟美团与大众点评本身就是彼此最大的竞争者之一。

6.3
几乎与所有互联网代售交易平台一样，在运营初期为了占据更大的市场份额，

往往会用自己的收入作为给用户的补贴，但是持续的市场营销 造成了巨额的亏

损，现金流出太快，而各业务线的发展又急需大量资金的投入支持。 从2015年

到2018年前三个月猫眼电影累计亏损额达到21.13亿元，可以说是六成以上的收

入拿来获客。而在猫眼提出了“猫爪战略”后，这对于猫眼来 说是个不小的挑

战，需要拿出不少的精力和大量的财力来投入和铺垫。

6.4
猫眼在并购微影时代后致使其商誉大增至45.2亿元。而突增至如此高的数据，

令猫眼今后可能面临很大的商誉减值风险，而商誉减值又会对公司整 体市值产

生不利影响，并对猫眼近几年的业绩形成压力。
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