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显提升，打造中国本土 IP星球（买入）*影视院线*
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《上海电影（601595）公司事件简评：收购《中国

事件:

2024 年 4月 26日，上海电影公告 2023年年报及 2024 年一季报：

（1）2023 年营收 7.95 亿元（YOY+85.07%），归母净利润 1.27 亿元

（YOY+138.7%），扣非归母净利润 0.63亿元（YOY+116.9%）。

（2）2024Q1 营收 2.10 亿元（YOY+18.26%），归母净利润 0.46 亿元

（YOY+28.18%），扣非归母净利润 0.29亿元（YOY+20.83%）。

（3）2023年度拟每 10股派发现金红利 1.14元，合计分红 5109万元，

分红率为 40.24%。

投资要点:

 2023 年扭亏为盈，盈利能力显著提升。

（1）2023 年营收 7.95 亿元（YOY+85.07%），归母净利润 1.27 亿元

（YOY+138.7%），扣非归母净利润 0.63亿元（YOY+116.9%），非

经常损益 0.64亿元（YOY+50.5%），主要为非流动性资产处置损益

3387 万元与公允价值变动损益 2735万元。2023年毛利率 22.83%
（较 2022 年提升 21.14pct），期间费用率 14.2%（较 2022 年下降

13.2pct），销售/管理费用率 2.9%/10.8%（同比下降 1.4/9.7pct），费

用控制较好，盈利能力显著提升。

（2）2024Q1 营收 2.10 亿元（YOY+18.26%），归母净利润 0.46 亿元

（YOY+28.18%），扣非归母净利润 0.29亿元（YOY+20.83%），非

经常损益 1758万元（YOY+42.2%），主要为公允价值变动损益 1030
万元和非流动性资产处置损益 687万元（2022 年分别为 86/987 万

元）。

 影院盈利能力明显提升，卖品/广告业务大幅增长。

（1）2023年电影放映收入 5.50亿元（YOY+109.91%），毛利率 1.57%
（2022 年为-44.04%）。2023 年末直营影院/银幕分别为 51 家/375
块（2022年为 50家/386块）。据猫眼，2023 年公司影投实现不含

服务费票房 5.74亿元（YOY+132.4%），恢复至 2019年的 81.7%；

市占率 1.15%（较 2022年提升 0.24pct，较 2019年下降 0.03pct）。
公司优化影院终端人员架构，积极进行租金谈判，降低影院经营成

本，增加经营利润。
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奇谭》IP运营公司，开启新业务布局*影视院线*姚

蕾，方博云》——2023-03-09

（2）“影院+”战略带动广告/卖品增长。①2023 年卖品收入 0.70亿元

（YOY+84.79%），毛利率 56.96%（同比提升 7.57pct），单人次卖

品 5.84 元（同比增加 1.43 元）。②2023 年广告收入 0.38 亿元

（YOY+40.41%），毛利率 86.83%（同比下降 0.51pct）。2023Q4
与分众就影院广告合同调整，合作进行基于本地生活的线下广告数

智化探索，收回部分映前广告时长，降低合作金额。

（3）2023年电影发行收入 0.33亿元（YOY+68.76%），毛利率 83.89%
（同比提升 11.31pct），上影联和参与发行 3部影片（《中国乒乓》《敦

煌女儿》《望道》）。

 坚定大 IP开发战略，“iPAi 星球计划”助力 AI 重塑 IP价值。

（1）收购上影元 51%股权，围绕 IP全产业链开发运营，同时启动“IP
影院合作计划”，推进“IP+影院”业务。

①内容焕新：动画《中国奇谭 2》、动画电影《小妖怪的夏天》、真人

电影《邋遢大王》在制作中，保持每年超 2部优质 IP内容焕新作品。

②商品及营销授权：联动光明乳业、百胜中国、京东等在衣食住行

等领域展开 IP授权联名合作。2023年授权商品 GMV总量超 10亿

元，计划未来三年合作商品 GMV超 100亿元。

③游戏联动及授权：与《蛋仔派对》《塔防精灵》等多款多类型游戏

开展联动、授权合作；与游戏厂商合作开发 IP授权游戏，如《葫芦

娃大作战》《葫芦娃各显神通》等，在微信小游戏表现亮眼；未来将

自主研发 IP原生游戏。

④文创产品开发：打造精品文创新品牌“上影元品“，推出自研爆

款“网红蛤蟆”系列产品。

⑤数字化开发：启动新视野基金，围绕 IP+数字化等领域布局；打造

“哪吒·幻影 SHO”数智人产品，赋能文旅场景；推进与云渲染、

数字人等领域头部企业在沉浸式互动创新方向合作。

（2）发布 iNEW 新战略，提出“iPAi星球计划”，率先落地三大先导行

动：①探索中国动画学派 AI模型；②发起全球创造者计划：启动“上

影 AI电影马拉松大赛”，聚焦 AI在短剧和影视垂直领域的应用开发；

③“IP+AI”赋能商业开发计划：加速 AI对海量 IP的商业化放量。

 盈利预测和投资评级：公司明确 iNEW新战略，推进大 IP开发进程，

积极探索 AI+IP，有望打开第二增长空间。我们预计 2024-2026 年

公司营业收入为 9.91/11.99/13.97 亿元，归母净利润为 2.26/3.21/
4.03 亿元，对应 EPS 为 0.50/0.72/0.90 元，PE 为 60.38/42.52/
33.85X，维持“买入”评级。

 风险提示：伦理风险、竞争加剧、人才流失、核心人才团队招聘不

及预期、线下消费需求不及预期、IP开发进程不及预期、衍生品质

量、估值中枢下移、电影市场恢复不及预期等风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 795 991 1199 1397
增长率(%) 85 25 21 16
归母净利润（百万元） 127 226 321 403
增长率(%) 139 78 42 26
摊薄每股收益（元） 0.28 0.50 0.72 0.90
ROE(%) 8 12 15 16
P/E 92.25 60.38 42.52 33.85
P/B 7.02 7.29 6.24 5.27
P/S 14.56 13.75 11.37 9.76
EV/EBITDA 56.22 40.99 29.19 22.94
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：上海电影盈利预测表

证券代码： 601595 股价： 30.42 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 12% 15% 16% EPS 0.28 0.50 0.72 0.90

毛利率 23% 27% 32% 36% BVPS 3.68 4.17 4.88 5.77

期间费率 14% 11% 11% 11% 估值

销售净利率 16% 23% 27% 29% P/E 92.25 60.38 42.52 33.85

成长能力 P/B 7.02 7.29 6.24 5.27

收入增长率 85% 25% 21% 16% P/S 14.56 13.75 11.37 9.76

利润增长率 139% 78% 42% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.27 0.32 0.36 0.37 营业收入 795 991 1199 1397

应收账款周转率 6.55 6.08 6.06 5.96 营业成本 614 721 817 900

存货周转率 50.94 44.26 47.81 47.17 营业税金及附加 3 3 4 5

偿债能力 销售费用 23 28 32 38

资产负债率 40% 36% 33% 31% 管理费用 86 104 120 140

流动比 2.20 2.14 2.29 2.55 财务费用 4 -23 -22 -29

速动比 1.79 1.77 1.96 2.25 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 153 276 393 501

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 4 4 4

现金及现金等价物 1158 1240 1564 2007 利润总额 152 280 397 505

应收款项 147 179 217 252 所得税费用 7 42 60 81

存货净额 17 16 18 20 净利润 144 238 338 424

其他流动资产 291 300 303 308 少数股东损益 17 12 17 21

流动资产合计 1613 1734 2102 2587 归属于母公司净利润 127 226 321 403

固定资产 224 240 253 261

在建工程 5 2 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 860 854 777 700 经营活动现金流 245 269 363 434

长期股权投资 268 348 408 458 净利润 127 226 321 403

资产总计 2971 3180 3541 4007 少数股东损益 17 12 17 21

短期借款 10 10 10 10 折旧摊销 115 69 71 74

应付款项 226 300 340 375 公允价值变动 -27 -19 -17 -13

合同负债 155 198 240 280 营运资金变动 55 51 64 55

其他流动负债 344 301 326 349 投资活动现金流 -280 -188 -56 -13

流动负债合计 735 809 917 1013 资本支出 -124 44 54 62

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -182 -180 -140 -110

其他长期负债 448 348 268 218 其他 26 -52 30 35

长期负债合计 448 348 268 218 筹资活动现金流 -102 -118 -80 -50

负债合计 1183 1157 1185 1231 债务融资 0 -117 -80 -50

股本 448 448 448 448 权益融资 50 0 0 0

股东权益 1789 2022 2356 2776 其它 -152 -1 0 0

负债和股东权益总计 2971 3180 3541 4007 现金净增加额 -138 -37 226 370

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级
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股票投资评级
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