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证券研究报告·港股公司简评 影视院线  

24年报点评：头部电影维持高参与

度，25年显著受益于电影市场回暖 

 

核心观点 

2024 年电影市场出现一定波折，但公司作为行业龙头的优势

依然显著。1）参与国产片数量继续同比增长，合计票房新高。

且参与头部电影数量多，票房前十有 8 部是由公司参与发行或出

品，且各大档期的头部电影均有由公司主控发行的项目。2）电

影票务市占率稳定，同时线下演出票务高增，推动整体票务收入

下滑幅度小于全国观影人次。 

展望 2025 年，公司储备项目丰富，且看好票务回暖。看票

务业务，全国票房迎开门红，一季度观影人次创历史新高，同时

预计有更多海内外艺人开演唱会，新供给推动线下演出票房持续

高增长，综合推动公司票务业务回暖。看内容，春节主发《唐探

1900》获亚军，储备《长安的荔枝》《小妖怪的夏天》《酱园弄》

《得闲谨制》等多部头部电影。 

我们预计2025-2027 年公司实现经调整净利润5.69/6.76/7.77

亿元，同比增长 83.94%/18.65%/15.04%，2025 年 3 月 31 日收盘

价对应 PE 为 14.10/11.89/10.33x，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年报。报告期内公司实现收入 40.82 亿元，

同比减少 14.2%；净利润为 1.82 亿元，同比减少 80.0%；经调整

净利润 3.10 亿元，同比减少 69.9%。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,757.37 4,082.18 4,827.68 5,404.78 6,015.59 

YoY（%） 105.11 -14.19 18.26 11.95 11.30 

经调整净利润（百万元） 1,029.00 309.60 569.49 675.67 777.27 

YoY（%） 342.20 -69.91 83.94 18.65 15.04 

EPS（摊薄/元） 0.89 0.27 0.49 0.59 0.68 

P/E（倍） 7.81 25.94 14.10 11.89 10.33 

P/B（倍） 0.89 0.89 0.49 0.33 0.25 

资料来源：wind，中信建投 
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【中信建投影视院线】猫眼娱乐

(1896):1H24 点评：核心档期参与度高，
国庆已确定 3 部电影  
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简评 

1、公司将进行终期分红  

公司计划进行终期分红。据公告，董事会建议进行终期分红，每股派息 0.32 港元。按现总股本 11.51 亿股

计算，预计派息 3.68 亿港元，约人民币 3.44 亿元。按 2024 年经调整净利润计算，分红率为 111%。股息将默认

以全现金的方式发放给全体股东。符合资格的股东也将获得一项选择，即可以以缴足股款的新股份代替现金的

方式来收取全部末期股息。分红方案还需股东在 2025 年 6 月 25 日召开的股东周年大会上进行批准。 

公司承诺将持续加强股东回报。据公告，公司声明，将致力于为股东创造长期价值，提升股东回报。2025

年、2026 年和 2027 年度，视乎股息政策所载的因素，倘若公司决定建议派发或宣派股息，公司的分红率目标

为不少于该财年归母净利润的 20%。 

2、参与电影票房市占率维持高位，25 年储备项目丰富 

参与电影票房创新高。据公告，2024 年公司参与发行或出品的国产电影共 63 部，同比增加 9 部，合计票

房达 232 亿元，创新高。其中由公司宣发的电影共 60 部，由公司主控发行的电影共 36 部。 

从质量看，公司参与的头部电影数量保持高位。2024 年，全国票房前十的电影中有 8 部是由公司参与发行

或出品，其中 6 部由公司主控发行。各大档期的头部电影均有由公司主控发行的电影，例如 2024 年元旦档的票

房前三《一闪一闪亮星星》《年会不能停！》《金手指》、五一档亚军《末路狂花钱》、端午档冠军《我才不要和你

做朋友呢》、暑期档冠亚军《抓娃娃》《默杀》、国庆档冠军《志愿军：存亡之战》等。 

2025 年公司项目储备丰富。春节档公司主控发行的《唐探 1900》获得票房 35 亿元，为档期亚军。此外五

一档已有由公司出品、马丽主演的《水饺皇后》和由公司主发的《猎金·游戏》，暑期档已有由公司主发的《长

安的荔枝》等。储备电影包括《小妖怪的夏天》《熊猫计划 2》《得闲谨制》《恶意》《人·鱼》《消失的人》《奇

遇》等。 

3、电影票务稳健，线下娱乐票务高增长 

电影业务市占稳健，线下娱乐票务高增。由于 2024 年国内电影市场受供给影响略有收缩，实现票房 425.0

亿元，同比减少 22.6%，观影人次 10.1 亿，同比减少 22.3%。但是公司市占率依然稳健，保持在 60%左右。同

时由于线下演出业务的收入高增，根据我们测算，该部分的收入规模在 4 亿元左右。因此线下演出票务推动了

公司整体票务业务的收入同比仅减少 13.2%，至 19.6 亿元，收入下滑幅度小于电影观影人次。 
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图表1： 猫眼娱乐收入（百万元）及同比增速 图表2： 猫眼娱乐经调整净利润（百万元）及同比增速 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

图表3： 猫眼娱乐各业务收入（百万元） 图表4： 猫眼娱乐各业务收入占比 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

4、毛利率受影片亏损拖累，期间费用控制良好  

毛利率受《解密》影响，下半年下滑较大。2024 年公司毛利率为 39.8%，同比减少 10.3pct，主要受下半年

保底发行的《解密》亏损影响。上半年毛利率维持在 50%以上，为 53.3%，但下半年毛利率下降为 24.5%。 

期间费用控制良好。2024 年公司销售及营销、一般及行政费用合计为 13.03 亿元，同比增长 7.3%，其中销

售及营销开支为 9.40 亿元，同比增长 11.6%，一般及行政开支为 3.63 亿元，同比减少 2.2%。 

图表5： 猫眼娱乐毛利润率及销售&一般费用率 图表6： 猫眼娱乐销售及营销、一般及行政费用率情况 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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投资建议： 

公司作为行业龙头的优势依然显著。1）公司参与的国产片数量持续同比增长，合计票房创新高。同时公司

参与的头部电影数量多，票房前十有 8 部是由公司参与发行或出品，且各大档期的头部电影均有由公司主控发

行的项目。2）电影票务市占率稳定，同时线下演出票务高增，推动公司整体票务收入下滑幅度小于全国观影人

次。 

展望 2025 年，公司储备项目丰富，同时看好票务回暖。看票务业务，全国票房迎开门红，一季度观影人次

创历史新高，同时预计有更多海内外艺人开演唱会，新供给推动线下演出票房持续高增长，综合推动公司票务

业务回暖。看内容，春节主发《唐探 1900》获亚军，储备《长安的荔枝》《小妖怪的夏天》《酱园弄》《得闲谨

制》等多部头部电影。 

我们预计 2025-2027 年公司实现经调整净利润 5.69/6.76/7.77 亿元，同比增长 83.94%/18.65%/15.04%，2025

年 3 月 31 日收盘价对应 PE 为 14.10/11.89/10.33x，维持“买入”评级。 
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附录 

图表7： 2025 年猫眼娱乐储备电影项目 

影片 类型 参与方式 定档日期 导演/演员 

猎狐·行动 犯罪/动作 参投/主发 2025/4/4 张立嘉（导演）-梁朝伟/段奕宏/夏侯云姗 

水饺皇后 剧情 参投 2025/4/30 刘伟强（导演）-马丽/惠英红/朱亚文 

猎金·游戏 剧情/犯罪 参投/发行 2025/5/1 邱礼涛（导演）-刘德华/欧豪/倪妮 

时间之子 奇幻/动画 主投/发行 2025/5/30 于奥/周铁男（导演） 

长安的荔枝 剧情/喜剧 参投/发行 2025/7/26 大鹏（导演） 

酱园弄 剧情/犯罪 参投 - 陈可辛（导演）-章子怡/王传君/易烊千玺 

小妖怪的夏天 喜剧/动画 参投/发行 - 於水（导演） 

得闲谨制 剧情 参投/发行 - 孔笙（导演）-肖战/彭昱畅/周依然 

人·鱼 剧情 参投/发行 - 程耳（导演）-王一博 

熊猫计划 2 喜剧/动作 参投/发行 - 糊糊/成龙/乔杉 

千金不换 剧情/喜剧 参投/发行 - 季竹青（导演）-马丽/范丞丞/乔杉 

即兴谋杀 悬疑/犯罪 主投/发行 - 程亚楠（导演）-李庚希/邓家佳/刘奕铁 

开门红 喜剧/剧情 主投/发行 - 易小星（导演）-常远/邓家佳/王耀庆 

冲·撞 喜剧/动作 联合发行 - 蒋佳辰（导演）-李九霄/王千源/潘斌龙 

老江湖 犯罪/动作 参投 - 刘誉/李铖坤（导演）-于谦/梁家辉 

尾随 犯罪/悬疑 参投 - 李子俊/周汶儒（导演）-古天乐/周秀娜/刘冠廷 

奇遇 喜剧 参投/发行 - 马多（导演）-贾冰/王皓 

有朵云像你 爱情/剧情 参投 - 姚婷婷（导演）-屈楚萧/王子文 

天才游戏 悬疑 主投/发行 - 程亮（导演）-彭昱畅/丁禹锡 

下一个台风 剧情 参投/发行 - 李玉（导演）-张子枫/张伟丽/李心洁 

如意饭店 剧情 主投/发行 - 李永一（导演）-乔杉/王砚辉/杨子姗 

绝密任务 动作/犯罪 参投/发行 - 钟少雄（导演）-卢靖姗/余文乐/于文文 

风林火山 剧情/犯罪 参投/发行 - 麦浚龙（导演）-梁家辉/金城武/刘青云 

日掛中天 剧情 参投 - 蔡尚君（导演）-辛芷蕾/张颂文 

以父亲之名 动作/悬疑 参投 - 陈大明（导演）-张涵予/薇薇 

蛮荒禁地 - 参投 - 曹保平（导演）-易烊千玺 

消失的人 - 参投/发行 - - 

恶意 - 参投/发行 - - 
 

资料来源：公司公告，猫眼专业版 APP，中信建投 
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风险分析 

影片票房不及预期的风险、影片未能如期上映的风险、面对剧本杀和其他线下娱乐活动竞争的风险、拍摄

进度不及预期导致无法如期上映的风险、内容监管风险、增加监管难度风险、面临抖音和其他院线自有平台等

渠道竞争加剧的风险、生成式 AI 技术发展不及预期的风险、技术垄断风险、生成式 AI 相关法律法规完善不及

预期的风险、版权归属风险、深度造假风险、艺人道德风险、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
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