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市场数据  
收盘价(元) 28.98 

一年最低/最高价 16.12/32.90 

市净率(倍) 7.62 

流通A股市值(百万元) 12,988.84 

总市值(百万元) 12,988.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 29.48 

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)：拟收购上影元

19%股权，有望增厚上市公司利润并

加大 IP 开发力度》 

2024-11-24 

《上海电影(601595)：2024 年第三季

度财报点评：放映收入受大盘负面影

响，看好跨年及春节档大盘表现》 

2024-11-02 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 795.23 690.37 992.34 1,227.03 1,469.90 

同比（%） 85.07 (13.19) 43.74 23.65 19.79 

归母净利润（百万元） 126.98 90.05 249.13 369.45 437.67 

同比（%） 138.69 (29.08) 176.67 48.29 18.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.20 0.56 0.82 0.98 

P/E（现价&最新摊薄） 102.29 144.24 52.14 35.16 29.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年报及 2025Q1 季报。2024 年收入 6.90 亿元人民
币，同比-13.19%；毛利 1.61 亿元人民币，同比 -11.05%；毛利率 23.39%，
同比+0.56pct；期间费用合计 1.28 亿元人民币，同比+13.27%；期间费
用率 18.51%，同比+4.32pct；归母净利润 0.90 亿元，同比下降 29.08%；
扣非归母净利润 0.17 亿元，同比下降 72.32%。2025Q1 收入 2.48 亿元
人民币，同比+17.90%；毛利 0.82 亿元人民币，同比 +26.0%；毛利率 

32.95%，同比+ 2.11pct；期间费用合计 0.20 亿元人民币，同比-16.7%；
期间费用率 8.10%，同比-3.42pct；归母净利润 0.65 亿元人民币，同比
+41.55%。扣非归母净利润 0.51 亿元人民币，同比+77.34%。 

◼ 电影主业 2024 年受大盘影响较大，而 25Q1 边际改善。 2024 年中国电
影市场相较于高基数的 2023 年有所回落，且明显低于疫情前水平。但
进入 2025 年第一季度，在春节档的强力带动下，市场迎来了非常显著
的同比增长，开局表现强劲。24 年公司的电影主业（放映、广告、发行）
收入受到大盘影响比较明显。2024 年公司的电影放映业务收入 4.54 亿
元，yoy-17.33%；毛利率-2.66%，yoy-4.23pct。广告业务收入 0.42 亿元，
yoy+9.87%；毛利率 92.03%，yoy+5.2pct。电影发行业务收入 0.20 亿元，
yoy-38.04%；毛利率 97.61%，yoy+13.73pct。商品销售业务收入 0.61 亿
元，yoy-13.58%；毛利率 57.35%，yoy+0.39pct。 

◼ 大 IP 业务多点开花，成果显著。24 年公司的知识产权转授权业务收入
0.66 亿元，yoy+62.74%；毛利率 90.87%，yoy+6.45pct。上影元子公司
24 年收入为 0.94 亿元，销售净利润为 0.28 亿元，销售净利率达 30%。
在内容焕新与孵化方面：24 年启动了《中国奇谭》第二季、《小妖怪的
夏天》大电影等内容的制作；通过抖音、快手等新媒体矩阵常态化焕新
经典 IP（如葫芦兄弟、黑猫警长等），积累粉丝，扩大影响力；推出原
创 IP“敖五家族”。商业授权和联动方面：24 年与星巴克、宝马、安利纽
崔莱、光明、雀巢、瑞幸咖啡、中国国家队、李宁、泡泡玛特等众多国
内外知名品牌展开跨界联名合作，覆盖食品饮料、汽车出行、服饰、美
妆、贵金属、游戏、宠物、图书等多个行业；与《光遇》《蛋仔派对》《永
劫无间》《决战平安京》《王者荣耀》等多款热门游戏进行 IP 联动或授
权合作，有效提升 IP 曝光度和游戏数据；合作开发或授权原生手游如
《葫芦娃大作战》、《代号：黑猫警长》等；推出互动影游《谍影成双》。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好 25 年电影市场大盘复苏和公司的内容
储备（例如《小妖怪的夏天》定档 25 年暑期），维持 2025-2026 年归母
净利润为 2.5/3.7 亿元，并预计 2027 年为 4.4 亿元。当前股价对应 2025-

2027 年 PE 分别为 52/35/30 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：内容上线不及预期风险，电影大盘复苏不及预期风险，商业
授权进展不及预期风险。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 989 1,786 1,629 2,199  营业总收入 690 992 1,227 1,470 

货币资金及交易性金融资产 776 1,266 1,535 2,105  营业成本(含金融类) 529 640 679 709 

经营性应收款项 143 278 0 0  税金及附加 4 5 6 7 

存货 41 17 0 0  销售费用 35 25 31 37 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 88 99 123 147 

其他流动资产 29 225 94 94  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,719 1,507 1,343 1,296  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 270 270 270 270  加:其他收益 11 10 12 15 

固定资产及使用权资产 359 214 90 90  投资净收益 45 10 12 15 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 45 43 41 41  减值损失 15 0 0 0 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 13 18 12 15 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 126 262 425 614 

其他非流动资产 964 899 860 814  营业外净收支  5 62 59 (32) 

资产总计 2,708 3,292 2,972 3,496  利润总额 131 324 484 582 

流动负债 574 868 112 112  减:所得税 10 32 48 58 

短期借款及一年内到期的非流动负债 124 106 106 106  净利润 121 291 436 524 

经营性应付款项 156 326 0 0  减:少数股东损益 31 42 66 86 

合同负债 142 218 0 0  归属母公司净利润 90 249 369 438 

其他流动负债 152 218 6 6       

非流动负债 312 310 310 310  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.56 0.82 0.98 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 324 484 582 

租赁负债 295 295 295 295  EBITDA 176 353 491 582 

其他非流动负债 16 15 15 15       

负债合计 885 1,178 422 422  毛利率(%) 23.39 35.52 44.63 51.78 

归属母公司股东权益 1,639 1,888 2,257 2,695  归母净利率(%) 13.04 25.11 30.11 29.78 

少数股东权益 184 226 293 379       

所有者权益合计 1,823 2,115 2,550 3,074  收入增长率(%) (13.19) 43.74 23.65 19.79 

负债和股东权益 2,708 3,292 2,972 3,496  归母净利润增长率(%) (29.08) 176.67 48.29 18.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 70 307 68 573  每股净资产(元) 3.66 4.21 5.04 6.01 

投资活动现金流 (167) 206 201 (3)  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (191) (19) 0 0  ROIC(%) 2.43 12.25 15.94 16.30 

现金净增加额 (288) 493 269 570  ROE-摊薄(%) 5.49 13.20 16.37 16.24 

折旧和摊销 115 29 7 0  资产负债率(%) 32.68 35.78 14.20 12.07 

资本开支 (73) 198 189 (18)  P/E（现价&最新股本摊薄） 144.24 52.14 35.16 29.68 

营运资本变动 (90) 76 (330) 0  P/B（现价） 7.93 6.88 5.75 4.82 

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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