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证券研究报告·港股公司动态 影视院线  

线上流媒体+线下院线布局，

渠道资源丰厚 

 

核心观点 

公司优势主要在以下三方面： 

线上流媒体+线下院线形成独特渠道资源布局。公司尝试影

游结合的内容创新，通过流媒体平台南瓜视频和同一实控人的万

达电影形成线上线下渠道联动，发行资源丰富。 

游戏自发行起步，收购研发团队，完善游戏业务线，且与腾

讯深度合作，增厚优势。自 2024 年相继收购《红警》及相关开发

团队、《QQ 炫舞》相关资产，完善自研游戏团队。储备《大奉打

更人》《万古第一神》等网文改编手游有望贡献增量。 

影视与万达协同，《长安的荔枝》定档暑期。作为制片人中心

制的影视公司，拥有丰富出品经验，叠加万达电影的发行资源，

把控电影从筹备制作到宣发上映的全流程。热门 IP《长安的荔枝》

电影版已定档暑期，关注其他储备项目释放进展。 

我们预计公司 2024-2026 年经调整归母净利润为 12.07/ 

13.78/14.89 亿元，同比增长 24.74%/14.22%/8.01%，2025 年 3 月

21 日收盘价对应 PE 为 31.82/27.86/25.79 x，维持“买入”评级。 

 

重要财务指标 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1,319.93 3,627.25 4,082.41 4,595.29 5,126.00 

增长率(%) -43.06 174.81 12.55 12.56 11.55 

经调整归母净利润(百万元) 256.97 967.40 1,206.76 1,378.42 1,488.87 

增长率(%) -45.34 276.46 24.74 14.22 8.01 

EPS(元/股，摊薄) 0.02 0.06 0.08 0.09 0.10 

P/E(倍) 149.43 39.69 31.82 27.86 25.79 

P/B(倍) 4.82 3.48 2.58 2.02 1.66 

资料来源：wind，中信建投 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.36/2.43 -0.80/-20.93 42.53/-0.67 

12 月最高/最低价（港元）  2.68/1.67 

总股本（万股）  1,548,344.16 

流通 H 股（万股）  1,548,344.16 

总市值（亿港元）  355.61 

流通市值（亿港元）  355.61 

近 3 月日均成交量（万）  5162.67 

主要股东   

Water Lily Investment Limited  20.36%  

股价表现  
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一、线上线下媒体渠道布局独特 

从影视制作向下游渠道拓展，已形成市场少有的线上线下资源布局： 

1、线上流媒体：无广告模式的线上流媒体平台南瓜电影，收入主要来自会员和转授影视版权。据公告，南

瓜电影拥有腾讯的独家影视版权资源。据公司公告，2024 年上半年线上流媒体及广告营销业务收入为 9 .08 亿

元，占收入的 49.36%。 

图表1： 中国儒意各业务收入情况（百万元） 图表2： 中国儒意各业务收入占比 

  
资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

2、线下院线：收购院线龙头万达电影股权，通过北京万达投资有限公司持有上市公司万达电影 10.11%的股

权，现与万达电影为同一实控人。自收购完成后，万达电影和中国儒意在影游产业发面形成多方合作。 

万达电影市占率稳居第一，受益一季度票房高增。从票房市占率看，万达电影旗下影院的市占率稳居国内

第一，每年的票房市占率在 15%+，约为第二大影院的四倍。2025 年春节档超预期的强劲表现下，一季度全国

综合票房预计将超 250 亿元，同比增长超 50%，较前历史记录 2018 年一季度高约 20%。截至 3 月 21 日，万达

影投一季度综合票房大 33.62 亿元，已较 2024 年一季度高 42.46%。同时公司是春节档票房亚军《唐探 1900》

的出品方和主发方，该片票房达 35.30 亿元，预计也将为万达电影贡献 1+亿净利润。 

图表3： 国内主要上市院线公司票房市占率情况 

 

资料来源：猫眼 APP，中信建投 

  

1,296 

106 

2,227 

48 

919 

1,108 

931 

908 

-

56 

446 

865 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

2021 2022 2023 1H24

内容制作（百万元） 流媒体 游戏 其他业务

56%

8%

61%

3%

40%

84%

26%

49%

0% 4% 12%

47%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2021 2022 2023 1H24

内容制作 流媒体 游戏 其他业务

0%

5%

10%

15%

20%

25%

万达影投 横店影投 金逸影投 博纳影投 中影影投 幸福蓝海影投 SFC影投



 

  

2 

港股公司动态报告 

中国儒意 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

二、影游产品：2025年储备多个 IP改编电影、游戏项目 

展望全年影游储备，公司热门 IP产品丰富。在公司出品的电影项目中，包含多部是由热门小说改编的电影

版，例如马伯庸创作的热门小说《长安的荔枝》、两届中国科幻银河奖得主小说《我们生活在南京》等。游戏产

品方面，公司储备由《大奉打更人》《万古第一神》等热门网文改编手游。 

1、游戏：储备多个网文 IP改编的游戏  

1）《大奉打更人》将由公司旗下景秀游戏发行。《大奉打更人》是阅文旗下起点中文网的探案与仙侠结合的

网络小说，在平台的总收藏次数达 772 万次，位列收藏总榜第 7。2024 年底由其改编的同名剧集在 CCT V- 8 和

腾讯视频同步播出，是腾讯视频 2025 年第一部热度破 30000 的剧集。目前该 IP 的同名游戏已于 2024 年 2 月获

得版号，已在预约中。 

2）获得《万古第一神》游戏改编权。据公告，公司与中文在线达成协议，获得网文 IP《万古第一神》的游

戏改编权，预计将配合动画播映时间同步推出游戏。 

2 次游戏收购，形成发行和自研的多线业务。2022 年公司正式进入游戏领域，成立景秀游戏，主营游戏发

行业务，且与腾讯达成业务合作。例如在 2024 年 7 月由景秀发行的策略手游《世界启元》，就是由腾讯北极光

工作室研发的产品。而 2024 年至今的 2 次并购让公司开启游戏自研业务。2024 年 5 月，公司宣布以 2. 59 亿元

人民币收购有爱互娱 100%股权，获得《红警》游戏及相关开发团队。随后于 2025 年 1 月，公司以 8.25 亿元人

民币收购北京永航科技有限公司 30%的股权，核心资产包括《QQ 炫舞》《QQ 炫舞 2》《QQ 炫舞手游》等。 

图表4： 《大奉打更人》手游 TapTap预约人数为 6.6万 

 

资料来源：TapTap，中信建投 
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2、电影：《长安的荔枝》已定档暑期 

《长安的荔枝》已定档暑期。2024 年两家公司共同出品了《“骗骗”喜欢你》《误杀 3》《白蛇：浮生》等多

部电影。中国儒意作为典型的制片人中心制的影视出品公司，拥有经验丰富的选片能力。而万达电影旗下拥有

国内头部影视发行公司之一的五洲发行，万达影视旗下也有发行资源，万达影投覆盖全国的影院也是重要宣发

渠道。因此在入股后，多数双方合作的电影是由万达电影作为主发方。2025 年，双方共同出品春节档亚军《唐

探 1900》，万达电影依然是主发方。展望全年，双方还将共同出品的电影包括马伯庸热门 IP《长安的荔枝》的

电影版、由曹保平导演和易烊千玺主演的《蛮荒禁地》等作品。其中《长安的荔枝》已定档暑期 7 月 25 日，儒

意影视和万达电影均为出品方。 

图表5： 儒意影视储备电影项目  

电影 类型 出品方 导演/演员 

长安的荔枝 古装/喜剧 儒意影视/万达电影 大鹏（导演） 

蛮荒禁地 剧情 儒意影视/万达电影 曹保平（导演）-易烊千玺 

我们生活在南京 科幻/剧情 儒意影视/万达电影 路阳（导演） 
 

资料来源：公司公告，猫眼 APP，中信建投 

3、IP 衍生：万达电影旗下的时光网拥有丰富衍生品发行资源，2024 年双方围绕共同出品的暑期动画电影

《白蛇：浮生》，推出了一系列衍生品，例如马口铁吧唧、亚克力立牌、金属徽章等谷子类产品，以及电影中的

油纸伞道具等。据万达电影董事长陈祉希的采访，目前儒意和万达电影正在合作开发《西游记真假美猴王》、包

公系列动画电影等作品，且都将计划打造完整的衍生品体系。 

三、腾讯的重要影游合作公司 

腾讯作为公司第二大股东，持股 15.94%。据公告，2022 年至今，腾讯多次认购公司增发股份，募集资金主

要用于发展及扩张电影及游戏业务。截至 2025 年 1 月末的最新一次增发完成后，腾讯通过全资子公司 Water Lily

持有公司 15.94%的股份。 

腾讯与公司在影游业务方面达成深度合作。据公告，2021 年，腾讯与公司达成协议，进行若干影视版权资

源共享，腾讯有权根据内容播放时长占南瓜电影总播放时长的比例，收取分账收入。2022 年月，公司进入游戏

领域并获得腾讯的技术服务和渠道推广支持。2023 年，公司获得腾讯的技术服务和渠道推广支持。随着公司和

腾讯在游戏发行合作的深入，儒意有望成为腾讯最大的外部发行合作方。  

收购腾讯部分稳定利润游戏资产。2025 年 1 月，公司收购北京永航科技有限公司 30%的股权，核心资产系

腾讯旗下的《QQ 炫舞》《QQ 炫舞 2》及《QQ 炫舞手游》等游戏。本次收购完成后，腾讯、儒意旗下全资子公

司分别持有永航科技 70%和 30%的股份。预计公司每年将获得约 1-2 亿的稳定投资收益。 
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投资建议： 

公司优势主要在以下三方面： 

线上流媒体+线下院线形成独特渠道资源布局。公司尝试影游结合的内容创新，通过流媒体平台南瓜视频和

同一实控人的万达电影形成线上线下渠道联动，发行资源丰富。 

游戏自发行起步，收购研发团队，完善游戏业务线，且与腾讯深度合作，增厚优势。自 2024 年相继收购《红

警》及相关开发团队、《QQ 炫舞》相关资产，完善自研游戏团队。储备《大奉打更人》《万古第一神》等网文改

编手游有望贡献增量。 

影视与万达协同，《长安的荔枝》定档暑期。作为制片人中心制的影视公司，拥有丰富出品经验，叠加万达

电影的发行资源，把控电影从筹备制作到宣发上映的全流程。热门 IP《长安的荔枝》电影版已定档暑期，关注

其他储备项目释放进展。 

我们预计公司 2024-2026 年经调整归母净利润为 12.07/13.78/14.89 亿元，同比增长 24.74%/14.22%/8. 01%，

2025 年 3 月 21 日收盘价对应 PE 为 31.82/27.86/25.79 x，维持“买入”评级。 
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风险分析 

拍摄进度不及预期导致无法如期上映的风险、影片未能如期上映的风险、影片票房不及预期的风险、进口

片恢复引进不及预期的风险、面对剧本杀和其他线下娱乐活动竞争的风险、内容监管风险、影视剧侵权风险、

生成式 AI 技术发展不及预期的风险、生成式 AI 相关法律法规完善不及预期的风险、生成式 AI 导致的造假风

险、艺人道德风险、游戏业务开展不及预期的风险、影响互联网内容生态健康安全风险、企业风险识别与治理

能力不足风险、用户审美取向发生变化的风险。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股

价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数作为基准；美国市场以标普 500 

指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 

 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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