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市场数据  
收盘价(元) 26.06 

一年最低/最高价 16.12/36.42 

市净率(倍) 6.85 

流通A股市值(百万元) 11,680.09 

总市值(百万元) 11,680.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 31.38 

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)：2024 年中报业

绩点评：主业受电影大盘影响，IP 业

务收入及利润快速增长》 

2024-09-04 

《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 
  

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） 429.68 795.23 738.46 937.77 1,112.75 

同比（%） (41.23) 85.07 (7.14) 26.99 18.66 

归母净利润（百万元） (328.21) 126.98 117.69 245.96 344.82 

同比（%） (1,600.60) 138.69 (7.31) 108.98 40.20 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.73) 0.28 0.26 0.55 0.77 

P/E（现价&最新摊薄） (35.59) 91.99 99.24 47.49 33.87 
  

[Table_Tag]  
 
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布季度业绩及中期分红方案。2024Q3 总收入同比下降 31%

至 1.8 亿元；毛利润同比下降 51%至 0.3 亿元，毛利率同比降低 8pct 至
19%；销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比增加 4/3/1pct；非经
常性收益同比增长 81%至 0.5 亿元；归母净利润同比下降 35%至 0.4 亿
元，归母净利润率同比降低 2pct 至 21%。2024 年 1-9 月总收入同比降
低 11%至 5.6 亿元，收入下降主要系电影市场大盘同比下行，导致放映
收入同比减少；毛利润同比降低 16%至 1.4 亿元，毛利率同比降低 1pct

至 24%；销售费用率/管理费用率/财务费用率分别同比变化+2/0/0pct；
非经常性收益同比增长 17%至 0.9 亿元；归母净利润同比降低 14%至
1.1 亿元，归母净利率同比降低 1pct 至 19%。公司同日发布 2024 年中
期分红方案。拟按照总股本 4.5 亿股为基数，向全体股东每 10 股发放
现金红利 0.96 元（含税），预计合计派发现金红利 4303 万元（含税），
占 2024 年 1-9 月归母净利润的 40.1%。 

◼ 前三季度放映收入受电影市场大盘负面影响，10 月出现边际改善迹象，
看好后续跨年及春节档定档电影对大盘的拉动。根据猫眼专业版，2024

年 1-9 月全国电影总票房（含服务费，下同）同比降低 24%至 347 亿元。
其中，2024 年 1-9 月上海影城总票房同比下降 31%至 3.3 亿元，市占率
同比降低 0.1pct 至 1.1%；上海联合院线总票房同比下降 29%至 24 亿
元，市占率同比降低 0.5pct 至 7%。而 10 月的数据出现边际改善迹象，
2024 年 10 月全国电影总票房同比降低 2%至 36 亿元，降幅较 7-9 月大
幅收窄（7/8/9 月同比分别降低 38%/48%/49%）；2024 年 10 月上海影城
总票房同比增长 18%至 4009 万元，市占率同比提升 0.2pct 至 1.1%；上
海联合院线总票房同比增长 13%至 3 亿元，市占率同比提升 1.1pct 至
8.2%。展望后续，已有 5 部电影定档 12 月 31 日跨年档，包括《有朵云
像你》《骗骗喜欢你》《分手清单》等；近期春节档电影开始定档，包括
重要影片《封神 2》《熊出没・重启未来》等。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司前三季度业绩受到电影大盘影响，我们将公
司 2024-2026 年归母净利润从 1.6/2.8/3.8 亿元下调至 1.2/2.5/3.4 亿元，
当前股价对应 2024-2026 年 PE 分别为 99/47/34 倍。我们认为随着重要
电影定档，叠加消费改善，电影市场有望回暖；并看好公司在 IP 业务
方面的积极进展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，电影票房不及预期风险。 
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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 1,363 1,888 1,776  营业总收入 795 738 938 1,113 

货币资金及交易性金融资产 1,158 1,024 1,470 1,758  营业成本(含金融类) 614 535 557 612 

经营性应收款项 158 208 262 0  税金及附加 3 4 5 6 

存货 17 14 15 0  销售费用 23 33 43 51 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 87 111 131 

其他流动资产 281 117 141 18  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,358 1,681 1,508 1,345  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 153 162 336 473 

其他非流动资产 496 966 940 903  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,971 3,044 3,396 3,121  利润总额 152 162 336 473 

流动负债 735 706 772 96  减:所得税 7 13 50 71 

短期借款及一年内到期的非流动负债 135 89 89 89  净利润 144 150 286 402 

经营性应付款项 229 271 284 0  减:少数股东损益 17 32 40 57 

合同负债 155 162 206 0  归属母公司净利润 127 118 246 345 

其他流动负债 216 183 192 7       

非流动负债 448 442 442 442  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.26 0.55 0.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 88 162 336 473 

租赁负债 436 436 436 436  EBITDA 202 192 366 480 

其他非流动负债 12 6 6 6       

负债合计 1,183 1,148 1,214 538  毛利率(%) 22.83 27.49 40.60 44.96 

归属母公司股东权益 1,648 1,723 1,969 2,314  归母净利率(%) 15.97 15.94 26.23 30.99 

少数股东权益 140 173 213 270       

所有者权益合计 1,789 1,895 2,181 2,583  收入增长率(%) 85.07 (7.14) 26.99 18.66 

负债和股东权益 2,971 3,044 3,396 3,121  归母净利润增长率(%) 138.69 (7.31) 108.98 40.20 

           

           

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 7 261 74  每股净资产(元) 3.68 3.84 4.39 5.16 

投资活动现金流 (280) (46) 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) (92) 0 0  ROIC(%) 3.44 6.27 11.16 13.82 

现金净增加额 (138) (131) 450 288  ROE-摊薄(%) 7.70 6.83 12.49 14.90 

折旧和摊销 115 29 30 7  资产负债率(%) 39.80 37.73 35.76 17.24 

资本开支 (124) 151 164 182  P/E（现价&最新股本摊薄） 91.99 99.24 47.49 33.87 

营运资本变动 55 (119) (12) (276)  P/B（现价） 7.09 6.78 5.93 5.05 

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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