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2022年 7月 28日晚间，证监会网站公示博纳影业集团股份有限公司关
于首次公开发行股票并上市的申请获核准，批复自核准发行之日起 12
个月内有效。 
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业务端：公司累计出品影片超过 250部，累计总票房超过 400亿元，票房占比
位列中国民营电影公司前三，出品《长津湖》、《中国医生》、《红海行动》等，

取得了社会效益和经济效益的双丰收。公司近年来不断完善下游终端平台，2019
年 2 月取得了院线牌照，截至 2021 年 12 月 31 日，博纳院线旗下加盟影院已
达到 101家，年度观影人次达到 1800万。2021年博纳影投票房 8.52亿，位列
全国第九。 
财务端：公司于 2017/2018/2019年度分别实现营业总收入 19.97/27.84/31.16亿
元，业务整体毛利率分别为 38.94%/39.36%/41.03%，归母净利润 1.99/2.64/3.15
亿元。由于招股书未披露最新财务数据，我们统计了 2018/2019/2020/2021年公
司 影 片 票 房 作 为 参 考 ， 每 年 票 房 前 五 影 片 合 计 票 房 分 别 为

54.13/99.71/17.31/71.52亿元。 
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博纳回 A股之路，始于 2014-2016年传媒行情，2016年退市时，博纳美股市值
仅 8.55亿美元，估值远低于 A股同行，此后开启了漫漫回 A路。我们认为，
博纳回归如此坎坷，一方面有意外的原因，比如公司于 2017年 9月首次递交 A
股 IPO申请，但马上面临国内 IPO收紧寒潮，排队 2年，后又因聘请的审计机
构瑞华会计师事务造假事件，IPO 申请被迫中止。另一方面，体现的是监管层
对行业的担忧，首先自 2017年后，基本无电影公司上市，且 2017年仅横店影
视、金逸影视两家重资产的院线公司上市。对博纳自身来说，IPO申请于 2020
年 11月已经过会，却在近两年后才拿到批文，这些都能表明监管层的担心。这
个担心主要是：1)影视公司业绩不稳定；2)过去常常出现并购影视公司对赌期过
后业绩变脸以及后续引发的商誉暴雷问题；3)明星超高片酬、偷税漏税等社会
负面影响。 
我们认为，博纳获得批文与横店收购星轶影城都能证明，影视行业在经历了多

年强监管以及疫情出清后，行业已经触底，其中横店收购星轶是从市场角度来

证明，龙头院线市占率提高，并且后续新建影院空间有限，目前并购已经成为

性价比较高的方式。博纳确定回归 A股则是政策端利好，说明监管层对于行业
整顿成果与行业风险出清是认可的，此时影视公司融资出现上述三点问题的可

能性较小。 
基于上述逻辑，博纳回归意味着政策底已经确认，同时近期行业也在逐渐经历

疫后复苏，暑期档《侏罗纪世界 3》、《人生大事》等影片表现优秀，《独行月球》
也具有高票房潜力。我们建议关注影视行业触底回升的机会，建议关注行业龙

头光线传媒、中国电影、万达电影、横店影视。 
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q BCDE 
疫情反复影响电影市场；投资电影播映表现不及预期；项目票房不及预期；观

影需求不及预期。 
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[table_predict] 

 

资料来源：中国证券监督管理委员会官网，浙商证券研究所 
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[table_predict] 

 

资料来源：中国证券监督管理委员会官网，公开资料整理，浙商证券研究所 
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U 19AB13VW3XYZ([\9]^_%) 

[table_predict] 主营业务  业务介绍 2019年度收入 

投资业务 

通过投资影片获取影片的票房分账收益及版权收

益，包括主投和参投两种方式，投资业务的产品为

电影。 

9.80亿元 

(31.45%) 

发行业务 

宣传推广电影，并向院线、影院及互联网视频平台

等播放渠道发行影片，根据取得发行权的方式分为

代理发行和买断/保底发行。 

9.61亿元 

(30.84%) 

院线业务 
对资产联结影院或签约加盟影院进行统一品牌、 

统一排片、统一经营、统一管理。 

0.24亿元 

(0.77%) 

影院业务 
为电影观众提供影片放映服务以及相关配套服务 

卖品、广告、衍生品销售等非票服务)。 

11.57亿元 

(37.14%) 
 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 
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[table_predict] 业务板块 业务类型 2017年度 2018年度 2019年度 

! 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

投资 

主投业务 3.27 16.38 6.38 22.92 5.68 18.23 

参投业务 2.37 11.87 3.61 12.96 4.12 13.22 

合计 5.64 28.25 9.99 35.89 9.80 31.45 

发行 

代理发行 5.81 29.1 7.21 25.89 7.06 22.67 

买断/保底发行 0.58 2.9 0.73 2.60 2.54 8.17 

小计 6.39 32 7.93 28.50 9.61 30.84 

院线 
院线管理 - - - - 0.24 0.77 

小计 - - - - 0.24 0.77 

影院 

电影放映 7.58 37.95 8.07 28.97 9.00 28.89 

卖品 0.72 3.63 0.90 3.23 1.01 3.25 

广告及其他 0.83 4.17 1.24 4.46 1.56 5.00 

小计 9.14 45.75 10.21 36.67 11.57 37.13 

其他 0.09 0.47 0.13 0.46 0.53 1.70 

分部抵消 -1.29 -6.47 -0.42 -1.51 -0.59 -1.88 

总计 19.97 100 27.84 100 31.16 100 
 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 
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[table_predict] 

 

资料来源：公司招股说明书，浙商证券研究所 
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[table_predict] 

 

资料来源：猫眼专业版，公开信息整理，浙商证券研究所 
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U 392018c-2021cAB13jk/lmjk01pqHr TOP 5([\9]^) 

[table_predict] 影片 分账票房 

2018年 

红海行动 34.21 

无双 11.73 

影 5.84 

大师兄 1.37 

幸福马上来 0.98 

合计 54.13 

2019年 

中国机长 27.03 

我和我的祖国 30.02 

飞驰人生 16.05 

烈火英雄 15.8 

叶问 4 10.81 

合计 99.71 

2020年 

拆弹专家 2 11.96 

紧急救援 4.48 

热血合唱团 0.68 

保家卫国 0.19 

合计 17.31 

2021年 

长津湖 53.72 

我和我的父辈 13.63 

新神榜：哪吒重生 4.15 

迷妹罗曼史 0.02 

合计 71.52 
 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 
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以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下： 
1、买入  ：相对于沪深 300指数表现 ＋20％以上；   
2、增持  ：相对于沪深 300指数表现 ＋10％～＋20％；   
3、中性  ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；   
4、减持  ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：   
1、看好  ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；   
2、中性  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；   
3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。   
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 
建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  
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本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公
司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的

投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。

对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。  

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的
资产管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的

全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风

险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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