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证券研究报告·A 股公司简评  影视院线 

24年报/25Q1：IP业务亮点不

断，AI 布局正待加速 

 

核心观点 

IP 授权业务 24 年持续增长，亮点不断。公司与国内外多个

头部品牌展开 IP 授权合作，覆盖衣食住行娱等 14 大细分领域。

此外公司还与头部技术公司展开 AI 合作，例如与字节即梦 A I 探

索 AI 影视、与 Rokid 推出数字展美陈，结合丰富 IP 资源优势，

有望受益 AI 行业发展。我们持续看好公司与字节即梦的合作助

力公司在 AI 应用领域实现战略卡位。 

展望 2025 年，公司影游产品丰富，关注公司 AI 布局进展。

建议关注 1）影视：《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》定档暑

期，与哔哩哔哩合作的《中国奇谭 2》待官宣。2）游戏：与恺英

网络合作的黑猫警长原生手游《代号：黑猫警长》正在开发中。

3）公司 AI 玩具的落地进展。 

我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 2.11/3.07/4. 05 亿

元，同比增长 134.28%/45.70%/31.90%，2025 年 4 月 23 日收盘价

对应 PE为 61.57/42.26/32.04 x，维持“买入”评级。 

事件 

据公告，2024 年公司实现营业收入 6.90 亿元，同比减少

13.19%；归母净利润 0.90 亿元，同比减少 29.08%；扣非后归母

净利润 0.17 亿元，同比减少 72.32%。 

2025 年一季度，公司实现营业收入 2.48 亿元，同比增长

17.90%；归母净利润 0.65 亿元，同比增长 41.55%；扣非后归母

净利润 0.51 亿元，同比增长 77.34%。 

重要财务指标 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 795.23 690.37 921.31 1,082.62 1,243.98 

增长率(%) 115.89 -13.19 33.45 17.51 14.90 

净利润(百万元) 126.98 90.05 210.96 307.37 405.42 

增长率(%) 137.93 -29.08 134.28 45.70 31.90 

EPS(元/股，摊薄) 0.28 0.20 0.47 0.69 0.90 

P/E(倍) 102.29 144.24 61.57 42.26 32.04 

P/B(倍) 7.88 7.93 7.13 6.22 5.33 

资料来源：wind，中信建投 
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(601595):与字节即梦达成战略合作，AI
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简评 

1、与头部品牌、游戏展开合作，推动 IP授权收入高增 

IP 授权业务同比高增。据公告，2024 年公司授权业务收入 0.66 亿元，同比增长 62.74%，毛利率 90. 87%，

同比增长 6.45pct。在商业授权方面，公司与国内外多个头部品牌展开 IP 授权合作，包括中国国家队、星巴克、

宝马、光明、雀巢等，覆盖衣食住行娱等 14 大细分领域，涉及食品饮料、游戏、汽车出行、贵金属饰品、网服

平台、图书出版、宠物周边等 9 大行业。同时公司还与多款游戏展开合作，包括《光遇》《蛋仔派对》《永劫无

间》等。其中《九色鹿》与《光遇》的中国风联动在海内外引起强烈反响，带动游戏登录中国区畅销 Top4，日

本区畅销 Top15；《葫芦兄弟》与《永劫无间》联动官宣推文 7 日阅读量达 80W，抖音点赞 10W +。 

2、广告于 2024 年实现增长，放映于一季度回暖 

影院在上海维持领先。据公告，2024 年旗下直营影院维持 51 家，票房市占率 1.09%，市占率保持平稳，上

海地区票房前二的影院均属公司旗下，在上海持续保持区域领先地位。从业绩看，2024 年收入主要受全国票房

不及预期影响，2024 年放映业务收入为 4.54 亿元，同比减少 17.33%。2025 年一季度受益行业超预期表现，推

动公司整体收入实现亮眼的同比增长。 

广告业务在 2024 年已同比向好。据公告，2024 年广告业务收入为 0.42 亿元，同比增长 9.87%，毛利率为

92.03%，同比增长 5.20pct。尽管全国票房表现不及预期，但公司约半影院位于上海，且多位于核心商业区，突

显公司影院的广告价值，推动公司广告收入实现增长。 

图表1： 公司各业务营业收入情况（百万元） 图表2： 公司各业务营业收入占比 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

3、联合头部公司积极布局 AI 

充分挖掘 IP的商业潜力，积极与 AI新技术结合，公司相关布局密集落地： 

1）AI合作：上影集团和即梦 AI 于 3 月 7 日官宣战略合作，同时从即梦 AI 的公众号看，这是其首次对外

战略合作。本次合作围绕内容创作、技术研发、IP 焕新、人才培养、联合实验室等展开合作，构建“科技赋能

-内容共生-产业升级”的全新生态。此外，上影元也在积极对外合作，报告期内联合 Rokid 出品《大闹天宫》A R

数字美陈，联合生成式 AI 平台 Tiamat 等发起“《大闹天宫》传奇 60 载”AI 创绘大赛。 
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2）AI赛事：公司与深圳市龙岗区人民政府和哔哩哔哩联合主办“全球 AI 视觉创意大赛”；发起“全球 AI

电影马拉松大赛”，以《哪吒闹海》等 IP 为主题进行 AI 创作，聚焦 AI 在短剧和影视垂直领域的应用开发入围

作品上线 B站公司专属空间。 

展望 2025 年，公司影游产品储备丰富，有望陆续释放带动电影出品、IP 授权等业务实现高增。后续建议

关注 1）影视作品释放。《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》定档暑期，与哔哩哔哩合作的《中国奇谭 2》待官

宣。2）游戏：与恺英网络合作的黑猫警长原生手游《代号：黑猫警长》正在开发中。此外，建议关注公司积极

布局 AI，而 IP 有望与 AI 良好结合，落地 AI 玩具，关注相关进展。 

图表3： “即梦 AI X 上海电影——AI动画创作周” 

 

资料来源：上海电影公众号，中信建投 

4、财务情况 

毛利率 1Q25 提升主要系影院业务的高经营杠杆。2024 年公司毛利率为 23.39%，同比增长 0.56pct；2025

年一季度，公司毛利率为 32.95%，同比增长 2.11pct，预计系票房收入超预期增长，叠加影院的高经营杠杆，推

动毛利率提升。 

期间费用绝对额整体平稳。2024 年公司期间费用率合计为 18.51%，同比增长 4.32pct；2025 年一季度，公

司期间费用率为 8.10%，同比-3.43%。 

图表4： 公司归母净利润和同比增速（百万元） 图表5： 公司扣非后归母净利润和同比增速（百万元） 

  

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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图表6： 公司各季度毛利率和期间费用率 图表7： 公司单季度各期间费用情况（百万元） 

  

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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IP 授权收入高增，影院与一季度回暖。公司与国内外多个头部品牌展开 IP 授权合作，覆盖衣食住行娱等 14

大细分领域。此外公司还与头部技术公司展开 AI 合作，例如与字节即梦 AI 探索 AI 影视、与 Rokid 推出数字展

美陈，结合丰富 IP 资源优势，有望受益 AI 行业发展。 
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《代号：黑猫警长》正在开发中。此外，建议关注公司 AI 玩具的落地进展。我们持续看好公司与字节即梦的合

作助力公司在 AI 应用领域实现战略卡位。 

我们预计 2025-2027 年公司实现归母净利润 2.11/3.07/4.05 亿元，同比增长 134.28%/45.70%/31.90%， 2025

年 4 月 23 日收盘价对应 PE 为 61.57/42.26/32.04x，维持“买入”评级。 
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风险分析 

全国电影市场表现不及预期的风险、动画电影制作进度不及预期导致无法如期上映的风险、真人电影拍摄

进度不及预期导致无法如期上映的风险、宣发成本上涨的风险、内容监管风险、生成式 AI 在影视行业落地进度

不及预期的风险、内容生产面临生成式 AI 竞争的风险、面对剧本杀和其他线下娱乐活动竞争的风险、影视剧版

权侵权风险、参演艺人的道德和法律问题导致电影无法如期上映的风险、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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