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市场数据  
收盘价(元) 18.97 

一年最低/最高价 16.12/36.42 

市净率(倍) 5.10 

流通A股市值(百万元) 8,502.35 

总市值(百万元) 8,502.35 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.72 

资产负债率(%,LF) 35.13 

总股本(百万股) 448.20 

流通 A 股(百万股) 448.20  
 

相关研究  
《上海电影 (601595)：2023 年报及

2024 年一季报点评：动画产品储备丰

富，拟派发大额现金分红》 

2024-04-28 

《上海电影(601595)：具备稀缺 IP 及

开发能力，成长潜力有望逐步兑现》 

2024-03-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 429.68 795.23 811.16 1,031.99 1,226.07 

同比（%） (41.23) 85.07 2.00 27.22 18.81 

归母净利润（百万元） (328.21) 126.98 164.53 278.77 384.65 

同比（%） (1,600.60) 138.69 29.57 69.44 37.98 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.73) 0.28 0.37 0.62 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） - 66.96 51.68 30.50 22.10 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布半年报，24H1 营收同比增长 2.4%至 3.8 亿元，毛利率
上升 2.1pct 至 26.7%，归母净利润同比增长 4.9%至 6908 万元，扣非归
母净利润同比增长 84.9%至 4308 万元。24H1 非经常性损益比 23H1 减
少 1653 万元，23H1 非经常性损益主要系衍生金融工具投资收益。24Q2
营收同比下滑 12.1%至 1.7 亿元，归母净利润同比下滑 23.1%至 2297 万
元，扣非归母净利润同比增长 4806.6%至 1455 万元。 

◼ 分业务来看：不考虑分部间抵消情况下，24H1 电影放映及其他业务营
收同比下滑 23.6%至 2.8 亿元，占营业收入 70.0%，毛利率同比下降
12.6pct 至 11.8%；电影投资管理及发行业务营收为 3070 万元，占营业
收入 7.6%，毛利率为 38.9%；电影院线业务营收同比增长 205.1%至 2630
万元，占营业收入 6.5%，毛利率同比提升 59.4pct 至 57.2%；知识产权
转授权业务营收为 6405 万元，占营业收入 15.9%，毛利率为 65.9%。 

◼ 受电影大盘影响，公司影院主业短期承压。2024 年上半年，国内电影市
场总票房同比下降 9.5%至 237.7 亿元（含服务费），对公司影院业务带
来一定不利影响。（1）联合院线方面，24H1 公司下属联和院线含服票
房为 17.61 亿元（23H1 不含服票房为 19.9 亿元），市占率同比减少 0.9pct
至 7.4%，市占率位居全国第 4；24H1 累计观影人次同比下滑 15.9%至
3745 万人次。截至 2024 年 6 月，加盟影院总数为 789 家（较 2023 年 6
月增加 17 家），银幕总数为 5031 块。（2）直营影院方面，24H1 公司
直营影院含服票房为 2.5 亿元（23H1 不含服务票房为 2.8 亿元），市占
率下滑 0.2pct 至 1.0%；截至 2024 年 6 月末，公司已开业直营影院“SFC
上影影城”为 51 家（较 2023 年 6 月末增加 1 家），银幕总数为 375 块。
公司与京东方科技集团（BOE）达成良好战略合作关系，依靠前端软硬
件技术，开创电影产业高质发展新商业模式。 

◼ 大 IP 开发业务收入及利润快速增长，后续产品 pipeline 值得期待。24H1
上影元子公司实现收入 6405 万元、净利润 2116 万元，净利率达 33%。
24H1 公司大 IP 开发业务实现营收和利润双增速超 100%。IP 授权和联
动方面，据我们对“上影元”公众号发布的合作事项统计，2023Q2/Q3/Q4
分别官宣合作 2/10/5 项，2024Q1、Q2、7-8 月分别官宣合作 8/11/8 项，
整体节奏稳中有进。上半年上影元 IP 频繁亮相各大活动，如春节联欢
晚会、上海电影国际电影节、奥运会等，并与食住行玩各领域头部品牌
展开合作。展望未来，多部作品值得期待，例如公司与恺英网络将共同
推出基于《黑猫警长》IP 的游戏，将上线《中国奇谭 2》动画片（2025
年）和《小妖怪的夏天》院线电影（2025 年暑期），有望进一步丰富 IP
宇宙内容、并提升 IP 商业价值。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于公司影院业务受到全国电影大盘不利影响，
我们将 2024-2026年归母净利润预测从 2.6/4.2/5.3亿元下调至 1.6/2.8/3.8
亿元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 52/31/22 倍，我们看好公
司的 IP 业务进展和未来产品管线，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：电影票房表现不及预期，AI 技术发展不及预期，IP 焕新及
开发不及预期。 
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上海电影三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,613 1,629 2,248 2,155  营业总收入 795 811 1,032 1,226 

货币资金及交易性金融资产 1,158 1,004 1,534 1,881  营业成本(含金融类) 614 556 606 667 

经营性应收款项 158 228 288 0  税金及附加 3 5 6 7 

存货 17 15 16 0  销售费用 23 29 37 44 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 72 92 109 

其他流动资产 281 383 410 274  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,358 1,557 1,378 1,209  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 268 268 268 268  加:其他收益 13 33 46 64 

固定资产及使用权资产 438 293 148 25  投资净收益 9 17 23 32 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 27 0 0 0 

无形资产 47 45 43 41  减值损失 4 0 0 0 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 34 33 46 64 

长期待摊费用 91 91 91 91  营业利润 153 233 407 560 

其他非流动资产 496 842 811 766  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,971 3,186 3,626 3,364  利润总额 152 233 407 560 

流动负债 735 749 843 105  减:所得税 7 28 61 84 

短期借款及一年内到期的非流动负债 135 98 98 98  净利润 144 205 346 476 

经营性应付款项 229 282 309 0  减:少数股东损益 17 40 67 91 

合同负债 155 178 227 0  归属母公司净利润 127 165 279 385 

其他流动负债 216 190 209 7       

非流动负债 448 443 443 443  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.37 0.62 0.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 88 233 407 560 

租赁负债 436 436 436 436  EBITDA 202 262 437 567 

其他非流动负债 12 7 7 7       

负债合计 1,183 1,193 1,286 548  毛利率(%) 22.83 31.46 41.33 45.60 

归属母公司股东权益 1,648 1,813 2,092 2,476  归母净利率(%) 15.97 20.28 27.01 31.37 

少数股东权益 140 181 248 339       

所有者权益合计 1,789 1,993 2,339 2,815  收入增长率(%) 85.07 2.00 27.22 18.81 

负债和股东权益 2,971 3,186 3,626 3,364  归母净利润增长率(%) 138.69 29.57 69.44 37.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 245 67 344 133  每股净资产(元) 3.68 4.04 4.67 5.52 

投资活动现金流 (280) (178) 189 214  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (102) (39) 0 0  ROIC(%) 3.44 8.38 12.81 15.30 

现金净增加额 (138) (150) 533 347  ROE-摊薄(%) 7.70 9.08 13.33 15.53 

折旧和摊销 115 29 30 7  资产负债率(%) 39.80 37.43 35.48 16.30 

资本开支 (124) 151 164 182  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.96 51.68 30.50 22.10 

营运资本变动 55 (115) 5 (298)  P/B（现价） 5.16 4.69 4.07 3.43 

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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