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股价走势 

疫情下短期业绩承压，持续深化产业链布局 
  
受疫情反复影响，22H1 电影市场整体短期表现承压。2022 年上半年，中
国电影市场年总票房达人民币 171.8 亿元，同比 21 年下降 37.7%；观影人
次 3.98 亿，同比减少 41.7%。尤其在 3 月至 5 月期间，由于国内多地疫情
反复，全国影院平均营业率一度低于 50%，多部影片调整发行上映计划，
该期间的大盘票房同比下降近八成。 
 
疫情压制猫眼娱乐短期业绩，经营韧性强劲。2022 上半年，猫眼娱乐实现
营收 11.91 亿元，同比减少 33.8%；净利润 1.51 亿元，经调整净利润 2.34
亿元，同比下降 51.7%。22H1，公司整体毛利率 52.3%，同比下降 5.8pct；
净利率 12.7%，同比下降 9.00pct。受上半年疫情反复影响，公司整体业务
营收有所减少，但是公司上半年依旧实现盈利，具备经营韧性。 
 
在线娱乐票务服务：拓宽业务品类，行业领先地位维持 

公司 22H1 在线娱乐票务业务收入 5.92 亿元，同比下降 41.6%，占总收入
比为 49.7%。公司在电影票务平台行业保持领先地位，优化票务系统建设，
合理管控票务业务成本及费用，通过会员自运营、套餐售卖等服务，帮助
七成以上的影城提升运营效率，促进影城获客。现场娱乐票务稳步发展，
拓宽品类供给。22H1，猫眼演出 GMV 恢复至去年同期八成以上，其中脱
口秀品类 GMV 同比增长逾 3 倍。 

娱乐内容服务：深耕打磨娱乐内容，内容储备丰富充足 

公司 22H1 娱乐内容服务业务收入 5.33 亿元，同比下滑 19.2%，占总收入
比为 44.8%。电影方面，猫眼参与出品、发行的影片共 15 部（含主控发行
影片 6 部），该等影片总票房占中国电影票房收入的百分比已基本恢复至
2019 年水平。公司参与的《雀斑公主》《哥，你好》《检察风云》《保你平
安》《请别相信她》《宇宙探索编辑部》《危机航线》《扫黑行动》等，也将
陆续上映或在稳步推进中。 

广告服务及其他：平台营销服务能力促进商业化能力进一步增强 

猫眼 2021 上半年广告服务及其他收入 0.66 亿元，同比下跌 47.9%，占总收
入比为 5.5%。猫眼结合多变的市场环境及影片特点，推出各类平台营销活
动，并持续深耕市场营销渠道、拓展宣发资源。目前，公司覆盖的微信、
微博、抖音、百度、快手在内的猫眼小程序式生态总用户规模持续增长，
已突破 6 亿。 

投资建议：猫眼娱乐作为头部国内在线票务平台、国产电影发行方及互联
网娱乐综合营销平台，持续完善产业链版图布局，向上游拓展，提升盈利
能力。此外，基于猫眼大数据储备，以及内外部优势资源不断整合，为公
司在营销服务、数据平台服务等提供更多能力提升可能性。 

考虑电影市场整体受到疫情影响较大，我们下调公司 22-23 年收入 28.06
亿元/36.13 亿元（前值 35.48 亿元/44.91 亿元），同比增速-15.6%/28.8%，
下调经调整净利润至 4.40/5.71 亿元（前值 6.29 亿元/8.72 亿元），同比增
速-18.6%/29.9%，2022年 8月 19日收盘价对应 22、23年 PE分别为 15.7/12.1
倍，维持“买入”评级。 

风险提示：经济及消费恢复不及预期，疫情波动影响，全国票房增速放缓，
电影项目票房不确定性，项目进展不及预期。  
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1. 电影行业：受制于疫情反复，22H1 市场短期表现承压 

2022 年上半年，中国电影市场年总票房达人民币 171.8 亿元，同比 21 年下降 37.7%；观
影人次 3.98 亿，同比减少 41.7%。主要是由于上半年各地疫情反复，影片频繁撤档、改档
避险，导致市场优质内容供给不足，影院营业困难。尤其在 3 月至 5 月期间，由于国内多
地疫情反复，全国影院平均营业率一度低于 50%，多部影片调整发行上映计划，该期间的
大盘票房同比下降近八成。 

图 1：2015-2021 年，20H1-22H1 电影票房及同比增速（单位：亿元，含服务费） 

 

资料来源：猫眼研究院、猫眼数据、天风证券研究所 

 

图 2：2015-2021 年，20H1-22H1 电影观影人次（亿人）及同比增速 

 

资料来源：猫眼研究院、猫眼数据、天风证券研究所 
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2. 猫眼财务分析：疫情压制短期业绩，经营具备韧性 

2022 上半年，猫眼娱乐实现营收 11.91 亿元，同比减少 33.8%；净利润 1.51 亿元，经调
整净利润 2.34 亿元，同比下降 51.7%。受上半年疫情反复影响，公司整体业务营收有所减
少，但是公司上半年依旧实现盈利，具备经营韧性。 

22H1，公司整体毛利率 52.3%，同比下降 5.8pct；净利率 12.7%，同比下降 9.00pct。主要
由于收益受疫情影响下降，而若干已计入的固定成本因其性质而无法按收益比例减少，导
致毛利及毛利率下降。 

图 3：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 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 4：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 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 

 

图 5：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 经调整净利润及同比增速（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

5.97 

13.77 

25.48 

37.55 
42.68 

13.66 

33.23 

2.03 

18.00 
11.91 

130.9% 85.0%
47.4%

13.6% -68.0%

143.3%

-89.8%

786.2%

-33.8%

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

-5

5

15

25

35

45

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20H1 21H1 22H1

营业收入（亿元） YoY

-12.97 

-5.08 

-0.76 
-1.38 

4.59 

-6.46 

3.69 

-4.31 

3.87 1.51 

60.8%
85.1%

-82.3%

431.6%

-240.8%

157.0%

-267.3%

189.9%
-61.0%

-400%

-200%

0%

200%

400%

600%

-15

-10

-5

0

5

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20H1 21H1 22H1

净利润（亿元） YoY

-12.70 
-3.00 

2.16 2.90 

7.03 

-4.36 

5.40 

-3.07 

4.84 
2.34 76.3%

-171.9%
34.2%

142.4%

-161.9%

224.0%

-180.7%

257.7%

-51.7%

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

-15

-10

-5

0

5

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20H1 21H1 22H1

经调整净利润（亿元） YoY



 
 

港股公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

图 6：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 毛利率、净利率情况  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

分业务看，2022 上半年在线娱乐票务业务收入 5.92 亿元，同比下降 41.6%，占总收入比
为 49.7%；娱乐内容服务业务收入 5.33 亿元，同比下跌 19.2%，占总收入比为 44.8%；
广告服务及其他收入 0.66 亿元，同比下降 47.9%，占总收入比为 5.5%。 

图 7：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 收入分业务拆分（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 收入分业务占比（%） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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费用方面，2022 上半年销售及营销费用 2.76 亿元，同比下降 14.0%，费用率为 23.2%，
主要由于用户激励减少所致。管理费用 1.79 亿元，同比上升 0.2%，费用率为 15.0%，基
本保持稳定。 

图 9：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 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 10：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 一般及行政情况及费用率（亿元）  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 猫眼经营分析：拓宽业务品类，下半年内容储备丰富充足 

3.1. 在线娱乐票务服务 

公司 22H1 在线娱乐票务业务收入 5.92 亿元，同比下降 41.6%，占总收入比为 49.7%；主
要是由于上半年疫情反复，全国影院营业率较去年同期有所下降。尤其自 2022 年 3 月至 5

月，期间全国影院营业率一度低于 50%。 

22H1，公司在电影票务平台行业保持领先地位，并不断夯实平台服务能力，优化票务系
统建设，合理管控票务业务成本及费用，通过会员自运营、套餐售卖等服务，帮助七成以
上的影城提升运营效率，促进影城获客。 

现场娱乐票务稳步发展，拓宽品类供给。22H1，猫眼演出 GMV 恢复至去年同期八成以上，
并在脱口秀、亲子演出、沉浸剧场等细分领域实现突破性逆增长，其中脱口秀品类 GMV

同比增长逾 3 倍。此外，公司主控、参与投资的多个新演艺形式项目实现稳步推进。沉浸
式美食互动剧《玩味探险家》获得良好的口碑和票房，并进一步打造了《玩味放映厅》《玩
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味博物馆》《玩味音律》等系列作品。公司制作出品的沉浸式游戏剧场《明珠传奇》也已
筹备完成。 

图 11：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 在线娱乐票务业务收入及同比增速（亿元）  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.2. 娱乐内容服务：深耕打磨娱乐内容，内容储备丰富充足 

公司 22H1 娱乐内容服务业务收入 5.33 亿元，同比下滑 19.2%，占总收入比为 44.8%。该
减少主要由于 2022 年上半年受到疫情影响，猫眼参与出品、宣发的多部影片有所调整，
或上映计划延后所致。 

图 12：猫眼娱乐 2015-2021,20H1-22H1 娱乐内容服务收入及同比增速（亿元）  

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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占中国电影票房收入的百分比已基本恢复至 2019 年水平。并且，公司持续加强对于热门
档期头部影片的参与度，例如，《穿过寒冬拥抱你》和《反贪风暴 5：最终章》分别位列元
旦档票房的冠亚军；春节档票房前五的影片公司参与 3 部，其中，公司出品及主控发行的
《这个杀手不太冷静》总票房达 26.3 亿元。 

进入 2022 年 6 月之后，国内疫情逐步得到有效控制，全国影院营业率逐步超过 80%。目前，
公司内容储备题材多样、数量充足，相关推进工作也在有序进行中。公司参与出品发行的
《暗恋‧橘生淮南》《人生大事》《独行月球》《明日战记》等已经陆续上映；公司参与的《雀
斑公主》《哥，你好》《检察风云》《保你平安》《请别相信她》《宇宙探索编辑部》《危机航
线》《扫黑行动》等，也将陆续上映或在稳步推进中。 

电视剧、网络电影方面，公司开发制作的律政悬疑题材剧集《庭外》已于 2022 年 7 月在
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优酷视频播出；公司参与出品的《你好，神枪手》《杠杆》《通天塔》已在多个平台播映且
表现良好；公司参与出品的网络电影《火锅之王》后续也将与观众见面。 

3.3. 广告服务及其他 

猫眼 2021 上半年广告服务及其他收入 0.66 亿元，同比下跌 47.9%，占总收入比为 5.5%，
主要是由于疫情以来，广告市场需求减少，广告投放减少。 

22H1，猫眼结合多变的市场环境及影片特点，推出各类平台营销活动，并持续深耕市场营
销渠道、拓展宣发资源。目前，公司覆盖的微信、微博、抖音、百度、快手在内的猫眼小
程序式生态总用户规模持续增长，已突破 6 亿。 

猫眼研究院持续打磨数据服务能力，深入研究各类服务选题，并在 IP 研究和 IP 改编开发
测试等方面开展开拓性研究。此外，通过对疫情下的市场环境及成功影片的分析，猫眼制
作并发布包括疫情专题等在内的各类深度主题研究报告，为行业从业者提供极具价值的市
场及行业信息和趋势。 

4. 投资建议 

猫眼娱乐作为国内头部在线票务平台、国产电影发行方及互联网娱乐综合营销平台，布局
贯穿产业上下游，尤其公司近年不断加大参与影片制作发行，持续向上游拓展，提升盈利
能力。此外，基于猫眼大数据储备，以及内外部优势资源不断整合，为公司在营销服务、
数据平台服务等提供更多能力提升可能性。 

考虑下半年电影票房受疫情影响，恢复程度低于前期预期，我们下调公司 22-23 年收入
28.06 亿元/36.13 亿元（前值 35.48 亿元/44.91 亿元），同比增速-15.6%/28.8%，下调经调整
净利润至 4.40/5.71 亿元（前值 6.29 亿元/8.72 亿元），同比增速-18.6%/29.9%，2022 年 8

月 19 日收盘价对应 22、23 年 PE 分别为 15.7/12.1 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：经济及消费恢复不及预期，疫情波动影响，全国票房增速放缓，电影项目票房
不确定性，项目进展不及预期 
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