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市场数据  
收盘价(元) 8.10 

一年最低/最高价 7.90/12.73 

市净率(倍) 1.72 

流通 A 股市值(百

万元) 
2,226.72 

总市值(百万元) 11,133.60  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.71 

资产负债率(%,LF) 60.84 

总股本(百万股) 1,374.52 

流通 A 股(百万股) 274.90  
 

相关研究  
《博纳影业(001330)：2022 年报

及 2023 年一季报点评：行业逐

步回暖，关注优质内容储备及后

续定档》 

2023-05-02 

 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,012 2,418 3,000 3,692 

同比 -36% 20% 24% 23% 

归属母公司净利润（百万元） -72 154 422 617 

同比 -120% 313% 175% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.05 0.11 0.31 0.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） -154.40 72.48 26.39 18.05 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：23H1,公司实现营业收入 8.50 亿元，同比下降 42.31%，归母净利
润-2.65 亿元，同比下降 212.22%；扣非归母净利润-4.41 元，同比减少
389.85%。 

◼ 受 22H1 影片票房高基数影响，电影业务业绩同比下滑。23H1，公司投
资影片与去年相比量级不同。根据猫眼，22H1，公司春节档电影《长津
湖之水门桥》累计票房达到 40.67 亿元； 23H1，公司上映影片共 4 部，
包括主投主控影片《无名》和《别叫我“赌神”》；参投影片《风再起时》
和《长空之王》；共计实现票房 18.66 亿元。23 上半年电影整体量级不
及去年同期，23H1 电影业务实现营业收入 3.13 亿元，同比下滑 76.48%。 

◼ 受益于行业回暖，影院业务持续修复。根据国家电影局，2023H1，国内
电影总票房为 262.71 亿元，同比增长 52.91%， 已恢复至 2019 年的 

84.29%。优质内容供给提振电影大盘，电影市场呈现全面回暖。行业回
暖背景下，截至 2023 年 6 月 30 日，公司院线已包含 96 家公司旗下影
院及 26 家外部加盟影院，同比净增加 9 家。23H1，公司电影院业务实
现营业收入 6.0 亿元，同比增长 74.64%。2023 年上半年，博纳院线票
房收入在全国院线中排名第 12， 同比上升 3 名，市场份额占比达 2.34%

（剔除服务费口径）。 

◼ 公司具优质电影储备，有望赋予公司业绩弹性。公司电影储备项目充足，
将持续为电影业务提供支撑。其中《阿麦从军》、《红楼梦之金玉良缘》、
《实习爱神》待上映，《爆裂点》、《狂奔吧老爸》、《少年时代》、《刀尖》
正在后期制作中，《传说》拍摄业已杀青，《红海行动 2：虎鲸行动》即
将于年内开拍，《智取威虎山前传》、《三星堆：未来启示录》、《枭雄》目
前已立项。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司影片储备丰富，主旋律商业化电影投制已具
成熟模式，有望受益于行业环境改善；考虑到 23H1 公司业绩低于我们
预期，我们将 2023-2025 年归母净利润从 4.5/6.5/8.6 亿元调整至 

1.5/4.2/6.2 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为 72/26/18 倍。我们仍看好公
司主旋律电影投制能力及票房空间，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：投资电影票房不及预期，市场竞争风险，电影上映节奏不及
预期   
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博纳影业三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,594 7,210 8,407 9,867  营业总收入 2,012 2,418 3,000 3,692 

货币资金及交易性金融资产 2,871 3,367 3,555 4,203  营业成本(含金融类) 1,293 1,426 1,667 2,044 

经营性应收款项 1,912 2,552 2,455 3,442  税金及附加 33 28 34 42 

存货 1,469 1,146 2,003 1,971  销售费用 347 363 390 443 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 222 218 255 295 

其他流动资产 343 145 393 251  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 9,306 9,210 9,026 8,828  财务费用 272 203 172 154 

长期股权投资 490 430 370 310  加:其他收益 104 93 115 140 

固定资产及使用权资产 3,591 3,540 3,397 3,240  投资净收益 17 5 6 7 

在建工程 5 2 3 4  公允价值变动 13 0 0 0 

无形资产 13 11 9 7  减值损失 (56) (95) (88) (96) 

商誉 90 110 120 130  资产处置收益 23 1 1 1 

长期待摊费用 847 827 832 837  营业利润 (55) 185 515 765 

其他非流动资产 4,270 4,290 4,295 4,300  营业外净收支  (9) 1 0 0 

资产总计 15,900 16,419 17,432 18,695  利润总额 (64) 186 515 765 

流动负债 5,406 5,869 6,550 7,270  减:所得税 15 30 82 122 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,686 2,606 2,525 2,398  净利润 (78) 156 433 642 

经营性应付款项 1,554 1,787 2,421 2,857  减:少数股东损益 (6) 3 11 26 

合同负债 100 285 250 266  归属母公司净利润 (72) 154 422 617 

其他流动负债 1,067 1,191 1,353 1,749       

非流动负债 3,768 3,668 3,568 3,468  每股收益-最新股本摊薄(元) (0.05) 0.11 0.31 0.45 

长期借款 1,069 1,169 1,269 1,369       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 532 813 1,054 

租赁负债 2,559 2,359 2,159 1,959  EBITDA 700 972 1,257 1,502 

其他非流动负债 139 139 139 139       

负债合计 9,174 9,537 10,118 10,738  毛利率(%) 35.74 41.02 44.43 44.63 

归属母公司股东权益 6,735 6,889 7,310 7,927  归母净利率(%) (3.58) 6.35 14.06 16.71 

少数股东权益 (9) (7) 4 30       

所有者权益合计 6,726 6,882 7,315 7,957  收入增长率(%) (35.60) 20.20 24.07 23.06 

负债和股东权益 15,900 16,419 17,432 18,695  归母净利润增长率(%) (119.88) 313.03 174.64 46.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,078 1,285 877 1,360  每股净资产(元) 4.90 5.01 5.32 5.77 

投资活动现金流 (149) 24 (328) (312)  最新发行在外股份（百万股） 1,375 1,375 1,375 1,375 

筹资活动现金流 550 (412) (390) (421)  ROIC(%) 1.65 3.43 5.19 6.57 

现金净增加额 1,472 896 158 627  ROE-摊薄(%) (1.07) 2.23 5.77 7.78 

折旧和摊销 532 440 444 448  资产负债率(%) 57.70 58.09 58.04 57.44 

资本开支 (96) (441) (354) (349)  P/E（现价&最新股本摊薄） (154.40) 72.48 26.39 18.05 

营运资本变动 451 369 (291) (12)  P/B（现价） 1.65 1.62 1.52 1.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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