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(1) bl B AH X B e, % A T AR R T i i R A
Wty A FE RS 15t LA R it i AT 2R I E .

MIE, EEFREFREST, FERE
1T 2HF R TR R RS, TR TR
FRERK, BT AR T B B BT
R o iRk B S, T SRR O P i ) R
Jig

Ny BRERS

NGIPSRpu ST} SN B A A =
FEN S AHEEA . R AR T =R
N E ARG A AT

Ho 7% 77 A XA A Je A PR3]



BSEEWTBERZS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIFVE IR

M. SR X . BRET E SE AL
B, FELEEERATIEBEERMARAA
(DLRfRifR “ ik mi” , BERDY:
002739.SZ) . American-Multi-Cinema (L
fiFR “AMC” , JZEAIS: AMC.N) FJjik
AL A TR AT (LN ERR “ TR .

A 2017 K, HIAHEMA EE U
516 %, HiFEAH 4571 B, SR EEKKHE
SRR 4, 2017 SR IE A T3 15 % 13.5%; AMC
& 3 [E A SO R R R — B 4, 3R
L5 28 5 T 3 24% 11403 351, 41 523 1008 5%,
Bf%E2) 11071 B JTIA R Hh T LR 52 5 IR
NI 2 RS Ak, 3T 4 oK% 21 4 A 45

E 10 LA RISE Frs BOE o 7] oM R R AT
AIRAR (LARERR “RAT” , 2AH
FeRrfie 44.50%) REHRERAT. EHELT
—RE R RAT SR, 2017 SFERATR A
MR A E R AL

RE R I s BN T R AR
W (UM “BIikE” ) M E
BN (BURERR “tHFAN” O 5 H,
BT E R R SRR KR E T E &
WELEGIEAFZ —, EXFTIEHM LB
BRI PR ARG ARG R A
1 “BRN” ZTUsah b, 8RR
=IUE BT 0 AU 91%.

%3 2017 FoE) MR b TN E) M S-AkdE (45 L)

NGBy S £ d | BrEEH | iAEENR | Bl | BFE EEWSE

ey 5 TE IS PR RIT. hiEE
Yaprachiz 60.87% 231.42 117.09 132.29 15.16 S AL
AMC 59.21% 640.74 138.03 331.89 -31.83 | FETMH ALY S
JIEEA 22.44% 72.78 55.89 20.20 597 | TEFPARMBIINERE . FIERET
= g T 45 as RS 5 571 H aHIE. F8ia
VN 75.40% 8.50 {ZFkJt | 0.50 {ZFK TG 54.00 5.20 L R B R
LHEMFEAN | 100% 4.40 1L/t | 0.60 1ZBR TG 17.00 0.20 | EEBRAZTUIEFIZE G HHE

FA R IR A8 RAR

i L) H A E 2018 4 3 AURIFIK; 28 HA LT a8 ik A AMC #9 R ZH AR, 3 AMC2017 F5HEZRE4T:

F—, AMC T AT 438 NCM RN Tk, AMC st it Rfidik 230 10 £4; $ =, REBEBAT 2017 F 12 A4
ARG AR, e RALE THIR G B IE FFAT T BABUE FALE T F S, Roh Al 220 2 £7L; % =, AMC I b BX R 4, Nordic
FRIRT AR 060 1CET. 4# A 2017 FFTMEES THRA A F PN — KR DI, BB = 46—t 5 A

EACE i TN

+. EESH

PRERIIN, ARNAHELH . ABER, &
SEI a6 DN 1P NG

J\. EXEIR
1. #ib 77 KRR35, FI AN KKK
2018 £ 2 A 6 H, JiEHF KA (M a5AE
SRR AEY , AEHR, TR T 2018

F 2 A 5 HERIFR BB AR ST A Rt A IR A
" CLURfafR “J3iksest” , AR R# 98.80%)

FIE A, JTIEFB UL SO ARG 1
JIIKHLES 60000000 A A ik R A
S 5.11%, PRI RSO 31.18 14
J6) FEAE SR A A BR A\ CBAR &K
AR D BRI R A KSR
ey [N, JFIAHETE DL UL T A0k H gy
A K)JI5 5 90000000 ARG (5 ik
Rt B2 7.66%, PRI LS4 K 46.76
{270 Bk EhiMN R AR BT E AR AR (LA
TR “HRABER D .

2018 -5 H 15 H, ik ot 5Am#t
et ik F2 AT, AT LA AT
BEYH, JEH XA R R L B
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58.36% K [% % 50.70%; #ZE HuT, JiiAH%
5 B B BB AL S BRSP4
HSERUG, TR T IR SRR LUK
P22 45.59%, VISR Tk IR .

A REERD, BAROAME DA
I ], o R B L P 7 St 7l g T L
HEE U, AR ER2. . UC.
B L SR RS Ao pR; SCiHE 2L
SR R R R TEA R (BLURE
FRCOCHRER” D TR B an], Sibr
FEH AL 1T E A S P R A
&, SO RAE RS P TR O3 B R S R
W WM. RIS . XK
AT TIEWR, MR R TTIE s LI
%5 3CHE, TS RE T R —E I H BEJE, Aok
DIEBEL N R RAT . R RS
THEREE G AF o BRA BB RS X U
R

2. FRRALR Y EMT A

JREAROT T 2009 4E 7 H, WIAIEM
BEA 5000 F5IG, JIIAEEHIERE 90%, JTikHL
R 10%. J540d 2 IR BT i S AL AR
B, #ZE 2017 4 3 HJE, HISRAMEM A
W4 23.25 447G, JIiER TR 49.14%, 12
R 23 ML A N G R
50.86%.

2017 45 H, &R R =il &
A R — B R R T IR s AR M B AR 23,25 14
TCIRD 2 9.69 A4 TT, Tk Bt 5 i IR IR A
JTIKFEALIBERL 34.67%, Z HE P45 20 ML
Je AN N5 ARG 65.33%; 2017 4E 6 A,
B TTIEMBE R 2 U, BT 28 O, 7
WA 7.50 127G, B TERSE, TIAREE
FE 22.4%, NS — B RIAR .

WA TS R, B A1 R
ANFURIE > 95.53 1270, A & H
2016 4FJiKM 156.27 {46 FFEE 2017 KM
55.89 1470, HMSECCHA BB A AR

B AR G KR R, BT #RGE  _EAFJR I
/10297 1278, AR ARG ERFNE.

3. 7RI KT R B I AT LA E
77 ik A1 96.8262% 84 X AL

2018 4F 6 H 26 H, HikHsg kA (A
HL S I PR 2 W) AT Iy B SCAST B0 4 ) 3K
T BRI Gy 15 WRLRAT A e 5C
AT B4 77 SO 5 ik S AR AL o

N B R N I el S A R v - )
96.8262% I AL o 31k FLSZ AU ) JT AR 7 45 21
458 Ty X7 SCAY I A S R AT I T SR RE
(1) T3 IR 5240 96.8262%I11 AL, £ 5 B i 1 5
(I P2 2SS A k% 116.19 1256, P g 5 %)
DR AVABEN &Nk R AN N A NP S WA D KT e
IS I 477 3T, 5% 7 BRIk
5% LLAN ) oAt 7 B RF B 0 B 7 0k 8L 53 5%
Wit I8 LR LAARE A T RAT Bt 10 7 AT
KIRAL Gy 5ERUG , JTIE S B3R TTIA R
A, 96.82629% 1) LAY .

A4 BASEE AT X 2R L (42 B 0)

. ﬁ)fﬁ}gﬂw Hﬁﬁ%ﬁiﬁ mﬁ{ifrﬁxﬂ
YApr s ar 269288.57 0 269288.57
Fofth 32 5%t o7 892625.79 892625.79 0
& 1161914.36 892625.79 269288.57

TR AT

AT AE

AR Gy v 5 3K FL R TR T IE AR B ST
EXrETE 26.93 1478, 7 =S, B
HAZEIHE 30 NMIAEHW, JikR Tk
BT 10 f2oess mxttis 2 BEA
T AN 2 1) 55— A 2 46 £ FE e T A%
W& HESE 30 NMLAEHA, JTIEHEERTTIE
BT 9 Lo Hxt s =1 B &I
DA S B A S T R (R 48 T 7 T A% 4R
HHEJE 30 N ITAERNA, JTIEHRE R TIER
BEATR T 7.93 4275 G %o

FE BRSSO, WAl

Ho 7% 77 A XA A Je A PR3]

10



BSEEWTBERZS

China Lianhe Credit Rating Co.,Ltd.

SRIFVE IR

W TTIE R 5 )T T 2R E T (R T M
Y (258 KA T IE B8 REEAT M S A ME 1)
&I, Tk A B E B AR R AR5
ASF B K R 9RO R (1) 80 S+ 1 T 38 e T
L, FEIE R ) 7 I8 H B S AT BN S AT
HISAMEEBG MR GGG 1ERTIAR
W SATER TTIE 3BT

RATIRE

RATHME T, BT kg &g Bk
HEZTTIEhE, RREATHRENEIEE S
AT ENEEESSE RS URAEH,
RATHE N 50.00 Jo/%, AT ¢ 2k H A1
20 N3 5y H AR IEESE G 34 1K 90%, 24 K
ITMFE TR A T AR i

RATEE T, ARG T, By KA
5 89.26 12,70, K KATHH% 50.00 Jo/fit
B, ARUCRATH Tk A A8 5y 0t 7 R R
ik ¥ B AN Bl T R AT I I S BN
178525157 % o AN IR AT W4 W) S 55 7 S8 il )
JIE R R IAK G N4 1352820131 iz, A
DCRAT WA W) S5 72 AT H e o5 3 98 L %
RAT Ja A 13.20%

FAEMIE JTIEFEE . SO AR ) S2bRdss il
No BIRKATHIIG, FENRIABEERA A
MLy o ARURRAT R, FAEMOEE ik
B XHER A IHREE TR RGN
624760730 JiZ, S EAN) 63.21%; fEAIRK
IThE, M@ RS SRR G
BTk Ay A 564760730 B, A RAS
1) 41.75%, S B il NHAL AR 28 B0

B &

TR FE G R T8 AR 2018~2020 4 FE
FEH o BIAMET 8.88 1270.10.69 12.76.12.71

12T o WIJTIRFEARAE DL 5 1 26 ) 0+
W AT — 5 B S B S B 1 A 2 2 3 R B
SE o 14 RV B IA B A Y A AR R UK U
FRNEE, A B SRR R SRR
0y sy 17 S Tk B T A, BRI
FoVF B 42 A AR SCAS B 22 55k A o
ISP 4 A 15 T8 N T IR AR B

T3 15 52 A 3 T 55 Sy HL s A R R R 4%
i HIERURAT, WAEBONEE LS BHE.
U 2017 R, IR AT S 72,7814 78,
FT A % B35 55.89 47T, 2017 4 JTiEFAALSEEL
YN 20.20 127G, FIiE ST 6.46 147G

KR 7y )& LN, SERE, fERE
K HEABIRN TR L b BE LA fol
AT R, WK TE 82 oo, Sl
KB NEE, BREEA MR T 51k
A~ T BB RBERONSL, ik
H AT AR BT T T YN, R
REI A EE— R, RN, BEEREHE
B, ARIIA T TR AT 5 T IE
WIRB WS, ReEIF e s B —¢
AT E M. ARIRAE G TR A TR AR RS H I
AN M i E, ARG SR EOE Bk
WA ) = T ) R A

L. EESH

1. &Ml

HET, AR T SR AR &
=R ST SCEE RN Rl o A S5 B R
HIME RAT KB KR R BIS s SCLTRI
R EEAFEE NS EEURE . N EER
bl % G 1A b ORI H R et Sk 55 A
BB R B T A AT R 55

A5 N8B LBRAMBREL (F42: 12T, %)

2015 4% 2016 4% 2017 4% 20184F 1-3 H
H ]
A G| BRIR LN &t %; LN it EHE | KA A iﬂ
FA% | 28171 | 70.19 21.05 | 369.91 66.45 | 21.45 | 525.76 84.21 2049 | 14573 | 8835 | 27.28
Tk 25 76.79 | 19.13 8.84 | 115.29 20.71 793 | 16.17 2.59 62.33 0.41 0.24 2.50
b 7 A A = Ak R ) PR B) 1
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BITRE 20.90 5.21 29.19 49,57 891 | 3004 | 54.02 8.65 33.29 15.33 9.29 | 37.96
ST YN 0.43 0.11 30.23 13,57 244 | 3734 | 1695 2.72 35.23 2.02 122 | 21.10
HAdlk 5 21.54 5.37 39.28 8.05 1.49 69.49 | 11.45 1.83 14.90 1.46 0.88 50.21

it 401.38 | 100.00 20.13 | 556.39 | 100.00 | 2052 | 624.35 100.00 2427 | 164.95 | 100.00 | 28.38
PR 2 8) At
20174F, vw]SEBUENI N 624.3544.7T, FAEIRFFALLAN A

AL K12.21%. ZpiRECKE, k52 A
AN B 3 EOR YR, 2017 4E SE L S5 N
525.76/2.7C, [FLbEK:42.13%, FERH X
HL5Z . AMC IG5 (13 K, b ik Bsy
SN 132.2912.7C, [F]ELHE£:18.02%; AMC
SN 331.8912 G, [FILLI K47.85%, %
T IO R B 2 Odeon&UCH . % [E - 2 7 ¢
2k Carmike Mz ALK e ZiNordic, 24875 MR Kais
FIMIANIE K AL 5% B T-20174F e/ il 52
G, WO\ R 3G hn10.2542 76 iR IR B
20174 SE B N16.1744. 70, [FIELKIE T, &
T iRAT AL S A R, ANEANA T
VA FTE. RE ST, 20174E 8 TR &
2k N 4 ) Sz Bl N 54,0212, 76 F116.9512
JG, [ HG i K:8.989%/1124.91%,  HoAt L 55
FE RGN, (BN, AR
IR E AN K

MEFIRE 1, A F A BRI R e
£, 20174 °824.27%. HH, LS BRI
ANIE RIS, 20174E°420.49%; ik iFRR B 3Z iR AT
B AFEPNEGHREm, EBRZ KRR 2
62.33%. £ 71 E At FEk N FEAE R E 5%
3, BHRRKTEE, 20174E45) 5] 33.29%F1
35.23%, HEARLRFFFE .

20184F1~3H, AR SLHIEMKN164.95
1256, FIHHEK8.32%, FLALAIRE WA
ANFIFEEERAK s RU SRS g, R TR
66.94%, T TSR H ARIETE S &= T
BFERrE. R, ARZREER2428.38%,

L2015 45 7 A, AT SRR A RSl A
R AR R A AR AT (LLRRR “FRENZ” ), &
BAE 60 1276, Hrf, AR 35.8 146, FEiE 20%, =2
FFEMZ BRI AR CRIINEIFEED 5 2016 4F 11 A, ARk
R IRAT A 55 08 AR T B OV AR R A TR AR (LUK
CHIERRNE” D AT PR AR RIS

2. ¥ALSE

B &RE B ARk

oA B 55 2 Bl ik g f e
AMC T4 E .

(1) JjiEHsY

ANFRN L T B R IAEEEE, A
FER PR R PR R AT S Pt FRS T
e AR ATAN S . BREE 2017 S, JiikHL
BT 23142 f4ot, FRAEHERGEE 117.09
f¢.7t; 2017 SR HEZSEVE RN 132.29
feo8, FIEEH 18.77 1270. #E 2018 4 3
HIE, Jik By S5 231.41 1278, i
2% 121.06 127G; 2018 4F 1~3 H, HikHE
SEEUVENLUN 42.50 12T, FI)iiE i 6.55 147G
2017 4%, JikHE M AR &K R T A8 ik
BATHra 1.43 1276,

MITIEHLEZ RN R, BRI
B EERYR, 2017 FESEHUON 83.34 14T, [F
Ebi K 10.75%, 5Lk 63.00%; BEE MR AKX
PIAWTIE K, JESE L5t 2P s K A&
e, 2017 SER SRS B AT A 5520 B SE IS
18.08 1Zyufll 24.00 1270, [FIHEHEK 36.35%7F1
41.84%. EFRIFJ5TH, WS ERRRFLET
1, 2017 4E°N 12.06%, [FIEL R #E 5.29 2~ H %
B, FEBT (1 AR 2017 FHE#W 115
o dioad IR IREE L EECR, Bl
SR E IR E RN, 9 R AR
B PR TS BRIR K, (2) BN
U JUAE B s I R R, B s g R, A
F P AR R A B N R, A
FEPE EHAR TR BRI K o b B A
Be) & AR S ol 55 BRI R KPR m, 2017

Ho 7% 77 A XA A Je A PR3]
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£E93 1N 59.96%F11 67.48%.
A6 ZHEEBLEERL (B2 14T, %)
2015 4F 2016 4 2017 4F
sk 1ON witk EHE B =14 EHE 1ON =14 EFI=
ESZLLON 63.88 79.84 25.02 75.25 67.13 17.35 83.34 63.00 12.06
[EETEE I ON 9.23 1153 68.83 13.26 11.83 61.04 18.08 13.66 59.96
AT ON 4.63 5.79 79.83 16.92 15.09 66.59 24.00 18.14 67.48
Hofhll 2% 2.27 2.84 71.09 6.66 5.95 64.26 6.88 5.20 78.05
23 80.01 100.00 34.56 112.09 100.00 32.75 132.29 100.00 32.10

FoAtRR: 7R AR

2017 4, JTI5 RS AR SR RF A SE ATk
Az, N SEIEE BT 70.60 1270, MK 1.85
e N, BT A% 13.5%, 5. Wi
NIRS T3 5B REODIRFRIES: 9 A1 51 4
5 —, PAREEP I, b s A Y R bRk 4k
R E AR K. 2017 4E, FHikHE TR
65 KBt & [ 5 B 5t b5 200 58, 141 K¢
B 3dE N A [ 5 B 52 55 500 B o

JIiR B RV P4 . S 1R
TS, N BANE, T ED
b4 R U 55 07 AU, LSS 1 e dE
KR =R T8 Sk (2915 R Rt
I 60% /A A7) UL —2edE ik ik, #
A E—BAKIEL, BL10-15 R,

B 28 L5 AT S BRI T T, 4 w8 I
FHERAT AT G, BT ELE T
JBRBE NIAHEMUE T . AR RBLR A SE
ITRFEE. BYE. bRUERVEEE, AR A UK
AL L T 2 hRite, At FE i D3
B, I RGAEREE, AR
ISR« A 7 C 5 INE K IMAX A &) Kk
bb s JIA Bk A1, #E 2017 K, AF]
RNIZE R IMAX fR%:511 257 B, FEECEERE
25 %, RAEME IMAX HEEEE Y
bife % BIFEk, BARBIISESRE.

2017 4, Jiis @ A A 1EE T,
RBEhnpn R sk A 8, TEINTRTIE )
TR B E S, AR R AR BT .
2017 AR AT i Rl 30 K, &4 H

94 %, Horh— W 2L 0T H 5 L 50%.
A 2017 K, JIAHEMA HE M 516
Z~ 4571 PuUiiss:, Hh [E NP 463 X, 4134
B, BEAMYRE 53 &K, 437 HURE.

BE 2017 )%, MM nHEEi,
2 BUH b EEE T 80%. A aE] LAz 4 b,
St A S R HTH RS, AR LR T IE R
APP6.0, #EH R REEUENLRE AL T, AR (it
FFFER W ZEARLS ; 5 COSTA JT R ARIS A1,
A THIAT SR TRV 55, #8 g 5 e AR IR Y 2R
st QIR AE LSS, SRR M, “ATAE 7
& F 5L TG TG TIARE TR
CRERAETT” , A TS A B SR b Y
£

(2) %H AMC

2012 4 8 H, ~wl5ei T XT3 E AMC (1)
K. AMC & —ZEB R, &EEH
KHFIL AT, 408 P 90 7, 17k
AT . AMC 52 BE 32 B 50 A 70 36 [E 3= 22
Wiz LY, Wi R, 23EE 40%H A
CEAELE AMC SEBeim ST 10 26 B R XA o
2013 4F 12 H 18 H, AMC fELLLIIFHAE 5 Fr
FTi. AMC {EN—AMMSLIE N R, B
LR, MorizE, BT, AR HIS
Hl5E B TR R bR S BUR, HRIR 1 L EH
Z 5 W& ERE. AMC FHE R A 7 45
41 6000 /537, [ 2 a]% AMC fii 55 ANk
AR AR LR

HE 2017 FJE, AMC &= 540 640.74

Ho 7% 77 A XA A Je A PR3]
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{276, B #E A 138.03 12 70; 2017 4 AMC
SEHUEN RN 331.89 1470 (2016 4 224.47
278, B BLHTFINE-21.77 12762016 44 10.38
f¢.78) . 2018 FE—ZF%, AMC SEURA 13.84
2.5 76, [F e K 7.87%, 1§ FiiE 1770 T35 7G,
] e K 110.71%.

2017 4 AMC RN K 47.85%, FEiE
TR BE 2k Odeon&UCI. 3£ [H £ 2 v e &
Carmike L& JLERBE2E Nordic 77 st NG ;
FlEKIE T EZER (D WOW EREL S,
AMC Rebithisg i f R R, ZRERE K

ZEWrE, AMC 74 W Bd B LA 1 e
A H A7 NCM B (& 2017 4FJiK, AMC
i NCM17.39% K0 » F¥57E 30 /N H 1
[ETHARR N, K7 LU 48 0 2 AN = T 4.99%;
ZZHEER, NCM M T Bk, AMC X4
VORI PR 2.30 123600;  (2) HEEK
T 2017 4F 12 A A B 5 solik g, %R
Tt e TH 2 1 38 4 P 45 B0 BE 7= 44 B U T B R
R, SmAE 2.20 123678; (3) AMC
WAL RRBE 2k Nordic 255258 = A — M 5+
2% 0.60 1235 7C

A7 2016 FvAk AMC Z24H

A HE WO R B
AU, LI9. 2112356 DAL IS A W Terra | OUe0N & UCHAE TR 5 242 50 B i
. e e e | 2236HURRE, RHE 59000 5 K LR,
FirmaF F i I 8 5 2 FAE BRI RN IR K BE 2R | e wo v nr oo g My
Odeon & UCI Cinemas Group; [Ait, AMCH & RS, ZRES FOR PSR K
2016 £ 7 1 | RkilsiskOdeon&UCH b ’ ‘ Besk, BUBRIREET S kb, e

{HOdeon & UCII4.07/L 5855155, IHIXLLfT
FAEN, BT SN ELI13.2803585 . AL
Ty H IR TS %I B N 259 S ) 77 S AT o

FVURBEE . AR FEM T RERBE AR,
FEALSE . o E AR = K i # 4R
ST, O A BRI KRB RIS E R -

2016 F 11 A | k35 piLCarmike

Carmike

Carmike 2. F19824F, H Tl N —%

LA 1142 5% 76 Wi e 6 [ A B o 22 T e 4k | A ENEBIE RGN i 24 =], CarmikefESE

354 M 4 G 249 5K Bl 3% LA J #2954 B JF
"

20173 H Jb Rk B2 Nordic

LA9.312. 3 et JE Rk B £k Nordic

JB Ik B £& Nordic 7 b R 3 [X 11 45 118 5
Bt 6643k pE %, 5Lk A JbRR504™ 32 2
KT, fERG. 3524, BRI, I
JER A SR ST 0 S L T 35 4 A HE 4
o

TR el R, BoTofs 2

s BRI KA LA AMC A% ( AF KEHRATREK) .

2016 4, AMC B2k 5e siF 56 H R % v
P2k Carmike FHRRIM i KBi4k Odeon&UCH;
2017 4, AMC B2k 58 it L R e 28 Nordic.
BE 2017 4, AMC A 4 1008 %, it
F4) 11071 B HAp7EEEPA 661 Kb,
8200 Huhi%s: TERRUNAHA 347 Kighi, 2871
Pubiss. RN, BEEBHEMIGESR], TR
BRI I, AMC $f3it Ko i 25 B AR 45
BK, #E 2017 EJE, AMC %=l ik El
78.45%, TR 322.25 12T, B BS54
319.31 14.7C.

BARE, AFMEBIE N BT ED KR
BN, FT3E T “Oikdse” dkg, Hulcek
NE PN Bz EAT I Sk AL, HEAR AR

WpmaE. FE, Aa@EdHEEE. B
ST P N EERZ)E, BRGREER T
Y1, BB LR S RO S5 R PRk, DR
TEO B A% S84 775 AH RIS 1 18] s 5y
3R A5 AR BTN E, 2017 4F, AMC [A
HILTH NCM BN R BRI EHE % W
e F 39 0 % 5 L A e A0 S (R 3K, k5%
HIL T4, A TS SR80 AMC Bk 4
EROL.

W, B BAT A& b SR B

O L AR T R L 5 E B T IA
WM REE . JIBARALT 2009 4, JF
JEFCARAL T HE RAT O R a7 i oS
FENERNL S o TN E ZEYR T R 5 s

Ho 7% 77 A XA A Je A PR3]
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K, B 2017 IS, IR T IS
it 7278 1470, P& A 55.89 14.7T; 2017
FETTIB RS BUEN RN 20.20 127G, #FE
5.98 147G

AT ST UL N R HIFE. Bk
5 RAT R S &5 LA AT . B SR I E I
RO B, el R NEIIE , HFR
PEBIHEAT I8, ST H HI7E KR AT TR oL
FMEBIANR. BEFTR TZEHEEN LK
FEE RN A T AT A TS IE, WiE4s R EIT
KA PR ER R, ARG R R R
T, WERBRSEABRR, AR
ARG, MIEZ b RS,
M2k — B OUEIF BB RIA, TTH KB Bk
ASE . TF R T7 203 B HE B SRR H
1T BEBE RBUTBRE TR . HRS LI
L5 N B A R AN L S5 AR P e ) —
gy, EWE T AFHEHEERRE. EE R
P [l R LA

JEIAS 56 B i e NHRIVERY B, JiE 32 B4R
i) 58 FrAE T R - 1) 5 TR -5 ) S TR PR -
B R -TF40-fa AR RS JUAS P IR HilfER
R FE BN IMLEE =7 B . A
b 55— FECAE AR B I sl T G A T 8 e LA
AR RATIER | E KL S, RIS
S RATIINEE i, A T2 RIS i, 7
Meas 0 W2 B A 2% T E
f,

LB IE 8 IS A VF AT HIE 5, AT 4
MR H 52 R T TH A A 5 4 ] % K e 2k it P 5
TR ML, B3 b a) L $ENHE DU
JRCIZ VK~ B A A RN 55 SN 3 Jl L A1) % 4
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	北京万达文化产业集团有限公司 跟踪评级报告
	财务数据
	北京万达文化产业集团有限公司 跟踪评级报告
	一、 跟踪评级原因
	三、存续债券概况及募集资金使用情况
	公司存续期内债券为“17万达文化MTN001”，期限3年，募集资金用途为偿还银行借款。截至本报告出具日，募集资金已按计划全部投入使用，利息已按时偿付。
	四、宏观经济和政策环境
	五、行业分析
	六、基础素质分析
	表3  2017年公司控股上市公司财务数据（单位：亿元）
	九、经营分析
	1． 经营概况
	2． 影视业务
	院线运营板块
	公司院线业务主要由万达电影和美国AMC负责经营。
	（1）万达电影
	公司的境内院线主要由万达电影经营，包括影院建设投资、院线电影发行、影院电影放映及相关衍生业务。截至2017年底，万达电影资产总额231.42亿元，所有者权益117.09亿元；2017年万达电影实现营业收入132.29亿元，利润总额18.77亿元。截至2018年3月底，万达电影资产总额231.41亿元，所有者权益121.06亿元；2018年1~3月，万达电影实现营业收入42.50亿元，利润总额6.55亿元。2017年，万达电影向公司及下属子公司万达投资合计分红1.43亿元。
	从万达电影的收入构成来看，票房收入为最主要来源，2017年实现收入83.34亿元，同比增长10.75%，占比63.00%；随着观影人次的不断增长，非票房业务也呈现快速增长态势，2017年商品销售和广告业务分别实现收入18.08亿元和24.00亿元，同比增长36.35%和41.84%。毛利率方面，观影业务毛利率持续下滑，2017年为12.06%，同比下滑5.29个百分点，主要由于（1）公司2017年新增影城115家，占公司已开业影城数量比重较大，新开业影城经营初期通常收入较少，费用及成本较高，拉低了...
	2017年，万达电影继续保持领先的行业地位，国内实现票房70.60亿元，观影人次1.85亿人次，国内市场占有率13.5%，票房、观影人次、市场占有率等核心指标连续9年位列全国第一，单银幕产出、上座率等主要指标继续保持全国领先水平。2017年，万达电影下属65家影院跻身中国影院票房200强，141家影院进入中国影院票房500强。
	万达电影采取资产联结、连锁经营的模式开展业务，旗下影院以自有为主，影院所在物业全部采取租赁方式取得，租赁的场所包括万达商业地产持有的万达广场物业（约占影院数量的60%左右）以及一些非万达广场物业，租赁合同一般为长期协议，以10-15年为主。
	院线电影发行及电影放映方面，公司通过各电影发行公司引进影片，根据市场情况向下属影院下达排映指导。公司对影院影片放映实行科学、规范、标准的管理，全面采用世界水准的放映工艺标准，拥有世界先进的进口数字放映设备，音响系统和银幕，为观众提供一流的观影体验。公司已与加拿大IMAX公司及杜比公司达成战略合作，截至2017年底，公司投入运营的IMAX银幕合计257块，杜比影院25家，是全国拥有IMAX银幕数量和杜比影院最多的院线，具有很强的竞争优势。
	2017年，万达电影通过自建、合作等方式，继续加快布局影院终端建设，在加快万达广场开设影院的同时，积极发展非万达物业项目。2017年非万达广场影院开业30家，签约项目94家，其中一、二线城市签约项目占比超50%。截至2017年底，万达电影拥有直营影院516家、4571块银幕，其中国内影院463家，4134块银幕，境外影院53家，437块银幕。
	截至2017年底，万达电影会员数量过亿，会员消费占比超过80%。公司围绕过亿会员，实施全场景创新新体验，全新上线万达电影APP6.0，推出智能取票机影立方，为观众提供更便捷的购票体验；与COSTA开展战略合作，全面布局咖啡业务，搭建影院休闲消费新场景；创新衍生品业务，实现时光网、“衍生π”线上与线下融合新格局；打造万达电影专属的“爆米花节”，带动万达电影经营业绩稳步增长。
	（2）美国AMC
	2012年8月，公司完成了对美国AMC的收购。AMC是一家连锁电影院，是美国第二大电影放映公司，经营历史超过90年，行业地位突出。AMC的影院主要分布在美国主要城市的核心市场，市场广阔，全美国40%的人口居住在AMC影院辐射10英里的区域内。2013年12月18日，AMC在纽约证券交易所上市。AMC作为一个独立的法人主体，自并购以来，独立运营，自负盈亏，公司对其业绩制定有严格指标及激励政策，并委派1名董事参与日常经营决策。AMC每年向公司现金分红6000万美元，同时公司对AMC债务不提供任何形式的担保。
	截至2017年底，AMC资产总额640.74亿元，所有者权益138.03亿元；2017年AMC实现营业收入331.89亿元（2016年为224.47亿元），除税前利润-21.77亿元（2016年为10.38亿元）。2018年一季度，AMC实现收入13.84亿美元，同比增长7.87%，净利润1770万美元，同比增长110.71%。
	2017年AMC收入增长47.85%，主要是并购欧洲院线Odeon&UCI、美国卡麦克院线Carmike以及北欧院线Nordic带动收入增长；利润大幅下滑主要系（1）收购上述院线后，AMC影院市场占有率明显提高，按照美国反 垄断法，AMC需分阶段处置其持有的电影映前广告公司NCM股权（截至2017年底，AMC持有NCM17.39%股权），并将在30个月的时间期限内，将持股比例缩减至不高于4.99%；受该事件影响，NCM股价下跌，AMC对其投资计提减值损失2.30亿美元；（2）因美国政府于2017年...
	2016年，AMC院线完成并购美国卡麦克院线Carmike和欧洲最大院线Odeon&UCI；2017年，AMC院线完成并购北欧院线Nordic。截至2017年底，AMC拥有影城1008家，屏幕约11071块；其中在美国拥有661家影院，8200块屏幕；在欧洲拥有347家影院，2871块屏幕。同时，联合资信也关注到，由于持续较大规模的并购，AMC负债及商誉规模持续增长，截至2017年底，AMC资产负债率达到78.45%，商誉规模为322.25亿元，有息债务约319.31亿元。
	总体看，公司借助国内电影市场蓬勃发展的契机，打造了“万达电影”品牌，目前已成为国内院线运营行业龙头企业，并享有较高的市场知名度。同时，公司通过并购美国、欧洲等电影市场中的百年老店，积极拓展国际市场，实现院线和品牌业务的国际化，进一步提升公司的核心竞争力；但大规模的国际并购使得公司债务负担不断加重，2017年，AMC因其投资的NCM股价下跌计提减值准备、并购费用的增加及美国税率改革等因素影响，业绩出现亏损，联合资信会持续关注AMC整体经营状况。
	电影及衍生业务板块
	公司的电影投资及制作业务主要由万达影视负责经营。万达影视成立于2009年，开展影视投资、制作、发行、放映及后产品等全产业链业务。万达影视收入主要源于电影票房分账，截至2017年底，万达影视资产规模合计72.78亿元，所有者权益55.89亿元；2017年万达影视实现营业收入20.20亿元，净利润5.98亿元。
	公司电影业务可以分为开发、制作、宣传与发行和院线放映等几个环节。首先是项目开发阶段，先由资深制片人选取项目，开发中心内部进行讨论，对项目制作及发行计划、拟聘用的主创人员、资金需求、预计票房收入以及社会影响等方面进行全面论证，论证结束后开发中心内部投票表决，然后再由决策委员会投票通过，决策委员会享有否决权，如果该委员会没有通过表决，则项目终止；通过表决后，则会进一步创作并完善剧本，项目开发阶段基本完成。开发的方式主要包括直接购买版权自行开发、增值或与版权方联合开发。电影立项与内部审核是整个业务流程中...
	剧本完成后转入制作阶段，流程主要包括制定拍摄计划-制定预算-搭建主创主演班底-创建剧组-开拍-后期制作等几个步骤；制作模式主要为交给外包第三方团队承制。公司电影业务一般在制作的时候就开始进行营销宣传，包括发布海报、广告及宣传片等，同时为配合影片发行增加票房，公司会采取电影点映、首映式、记者见面会、新闻发布会等方式进行宣传。
	电影制作完成取得公映许可证后，公司会根据电影的预计档期与全国各大院线就电影放映达成协议，包括上映时间、投入拷贝数量、放映场次、最低票价和票房收入分成比例及结算方式等，完成电影的发行工作。公司发行渠道主要为大陆地区院线发行，除此之外还包括大陆地区非院线发行以及海外发行。
	2017年，公司上映的影片共27部，其中主投影片7部，跟投影片20部，票房过亿的影片19部，27部影片合计实现票房140.32亿元人民币和8.20亿美元。
	表8  2017年公司上映的票房过亿影片
	（单位：万元）
	资料来源：公司提供
	注：票房收入为上映电影总票房收入，并非公司票房分账收入。
	公司国内发行业务主要通过下属联营公司五洲发行开展，五洲发行成立于2014年底，是由万达影视主导，联合大地时代电影发行、广州金逸影视传媒、横店电影院线共同投资的以电影发行、营销策划为一体的电影发行公司。截至2017年底，五洲发行资产合计3.97亿元，所有者权益合计1.28亿元；2017年五洲发行实现收入6.78亿元，净利润5.42亿元。
	总体看，跟踪期内，公司电影制作与发行业务稳步发展，参与投资的影片票房情况良好，为公司的电影业务贡献了稳定的收益。
	3． 文化旅游
	公司文化旅游业务主要由北京万达主题娱乐文化有限公司（以下简称“万达主题娱乐”）和万达文化旅游规划研究院（以下简称“万达文旅院”）（事业部）负责运营。2017年，公司文化旅游业务实现收入16.17亿元，同比下降85.97%，主要由于万达旅业全部资产整体注入同程网络，公司不再纳入合并范围所致。
	万达主体娱乐公司是中国领先的主题乐园管理运营企业，在中国管理着6个超大型文化旅游项目，内容包括大型室外主题乐园、电影乐园、水乐园、海洋乐园、滑雪场、大型舞台秀等。在全国各地的万达茂中，万达自主研发了不同业态的室内主题乐园，与室外主题乐园互补，使游乐不受气候影响。2017年，万达主题娱乐实现营业收入6.98亿元，同比增长41.30%，实现营业利润3.69亿元，同比增长38.72%。
	万达文旅院成立于2013年2月，主要负责万达集团旗下文化旅游城的规划设计，能够独立完成包括室内外主题公园、秀场、滑雪场、酒店群、万达城等复杂业态的完整规划设计，还兼具全过程管控能力，是公司的核心技术研发部门。同时，万达文旅院还接收万达集团以外文化旅游项目的规划与设计。2017年，万达文旅院实现收入8.30亿元，净利润4.80亿元，同比保持稳定。
	此外，2017年7月，万达集团将西双版纳、南昌、合肥、哈尔滨等13个万达文旅项目出让给融创中国控股有限公司（以下简称“融创中国”），同时与融创中国签订战略合作协议，转让给融创中国的13个文旅项目未来由文化集团负责运营管理，融创中国每个项目每年向文化集团支付4500万元的品牌使用费，合同约定期限20年。由于上述文旅项目大部分均未开业，截至2018年3月底，公司还未收到过品牌使用费。但从长期来看，随着13个文旅项目陆续建成开业，公司未来会形成较为稳定的品牌使用费收入，对收入和利润形成一定补充。
	总体看，跟踪期内，公司文化旅游业务受万达旅业出表影响，收入规模大幅下滑，但整体盈利能力保持稳定增长；未来，随着万达集团出售给融创中国的13个文旅项目陆续开业，预计会为公司带来较为稳定的品牌使用费收入。
	4． 体育板块
	公司体育板块主要由盈方体育和世界铁人负责运营。
	盈方体育
	盈方体育总部位于瑞士祖格，是全球最大的体育市场营销及体育传媒制作公司之一，主营业务包括权益销售、电视信号与节目内容制作、赛事运营、品牌推广、赞助商服务等。盈方体育拥有丰富的顶级赛事资源和相关商业权益，日均转播赛事超过10个（包括20个世界冠军级赛事），涵盖25个体育项目，在冬季运动和足球领域全球领先。2017年，盈方体育实现收入54.02亿元，同比增长8.98%，实现营业利润17.98亿元，同比增长20.75%
	冬季运动会领域，盈方体育与冬季奥运会体育组织保持长期合作，截至目前，在冬奥会项目所归属的7个国际体育协会中，盈方体育代理了其中的6个，包括国际冰球联合会（IIHF）、国际滑雪联合会（FIS）、国际冬季两项联盟（IBU）、国际有舵雪橇和平底雪橇联合会（FIBT）、国际无舵雪橇联合会（FIL）、国际冰壶联合会（WCF）。此外，盈方体育还代理了很多国家的冬季体育协会，负责众多冬季项目世界杯、世锦赛的商务开发。
	足球方面，盈方体育在足球领域的合作遍及国际（如国际足联）、国家（如德国足协、意大利足协）、联赛（如意甲）、俱乐部（如AC米兰）等多个层级。同时盈方体育拥有丰富的夏季运动权益资源，其中包括中国男子篮球联赛（CBA）的市场及媒体版权。
	整体看，盈方体育作为全球领先的体育营销公司，在冬季运动会和足球领域掌握了全球最具优势的核心资源，具有较强的竞争优势。跟踪期内，盈方体育继续保持其行业地位，经营业绩同比稳定增长。
	世界铁人
	世界铁人总部位于美国佛罗里达州坦帕，是世界最大的铁人三项赛事运营者和最著名铁人三项赛事品牌拥有者，占全球长距离铁人三项运动份额的91%。2017年，世界铁人实现收入16.95亿元，同比增长24.91%，实现营业利润5.97亿元，同比增长17.75%。
	世界铁人既是赛事品牌拥有者，同时又是赛事经营者，其在全球范围内组织、推广和授权运营铁人三项运动赛事约40年，拥有五个独家铁人三项赛事品牌，在全球每年运营250多项赛事。其中超级铁人赛事IRONMAN®（3.9公里游泳+180公里骑行+42公里跑步）和半程铁人赛事IRONMAN® 70.3®（1.9公里游泳+90公里骑行+21.1公里跑步）为主打赛事品牌，是世界最大的大众体育赛事参与平台，在全球拥有130多个系列赛事、23多万名参赛者。
	跟踪期内，世界铁人0.90亿美元（交易对价及一次性费用）收购摇滚马拉松，使得当年并购费用大幅增长，导致世界铁人2017年净利润为-0.20亿元，出现小幅亏损。
	5． 经营效率
	6． 未来发展
	十、财务分析
	2017年，公司提供的财务报告已经瑞华会计师事务所（特殊普通合伙）审计，并出具了标准无保留审计意见。公司2018年一季度财务数据未经审计。
	从财务报表合并范围看，2017年公司合并范围新增40家子公司（购买9家，置换1家，新设30家），出售7家子公司。2018年一季度，公司合并范围无重大变化。总体看，公司合并范围的变化对财务数据可比性有一定影响。
	截至2017年底，公司对外担保余额77.88亿元，担保比率33.14%，全部为对控股股东万达集团的担保。截至2017年底，万达集团资产总额10005亿元，所有者权益3226亿元，2017年万达集团实现营业收入2019亿元，利润总额136亿元。整体看，万达集团经营规模很大，盈利情况较好，但考虑到被担保企业为公司控股股东，在目前金融环境趋严的背景下，公司存在一定或有负债风险。
	有息债务方面，截至2017年底，公司本部有息债务371.13亿元，同比增长26.35%。联合资信关注到，公司本部有息债务负担较重，本部偿债能力一般。

