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2025年 04月 23日 公司研究●证券研究报告

上海电影（601595.SH） 公司快报

AI 赋创+优质 IP 形成新增长曲线

投资要点

事件：2024年，公司实现营收 6.90亿元（同比-13.19%）；归母净利润 0.90亿元

（同比-29.08%）。2025Q1，公司实现营收 2.48亿元（同比+17.90%）；归母净

利润 0.65亿元（同比+41.55%）。拟每 10股派现 0.96元（含税），不转增。

 2024年影视产业承压，公司业务多元发展。2024年，面临票房下滑+观众消费行

为变化，中国电影市场呈多元发展新趋势。公司在电影放映主业受影响的情况下，

禀赋优质 IP多元发展：广告业务毛利率 92.03%（同比+5.20 pct）、电影发行业务

毛利率 97.61%（同比+13.73 pct）、知识产权转授权业务毛利率 90.87%（同比+6.45

pct），带动全年综合毛利率达到 23.39%（同比+0.56 pct）。

降本提效，25Q1业绩回暖。得益于全国票房增长，公司收入规模扩大，25Q1毛

利率提升至 32.95%（同比+2.11 pct）。降本控费：25Q1销售/管理/财务三项费用

绝对值下降，费用率总体下降（同比-0.71/-1.90/-0.82 pct），成本控制进一步优化。

“3+1+X”矩阵促进业务多元增长。优质 IP：携手星巴克、瑞幸咖啡、宝马等国内

外品牌，年度合作项目全网声量 71.2亿；《葫芦兄弟》《黑猫警长》《哪吒闹海》

《大闹天宫》等经典 IP多元渗透社交场景；《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》

定档 2025年暑期；“奇谭宇宙”有望贡献新内容及授权衍生收益。AI赋创：上影

元联合 Rokid出品《大闹天宫》AR数字美陈；与字节跳动旗下平台即梦 AI达成战

略合作，探索“AI+影视”。核心盈利能力持续增强，主业高质量发展。

投资建议：降本提效业绩回暖，AI+IP赋创多元发展，我们预测公司 2025-2027年

营收分别为 8.97/10.94/12.70亿元；归母净利润分别为 2.39/3.14/3.89亿元；对应

PE为 54.3/41.4/33.4倍；首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：影视大盘表现不及预期、IP商业化进度不及预期、AI落地不及预期等。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 795 690 897 1,094 1,270

YoY(%) 115.9 -13.2 29.9 22.0 16.1

归母净利润(百万元) 127 90 239 314 389

YoY(%) 137.9 -29.1 165.7 31.1 23.8

毛利率(%) 22.8 23.4 37.8 39.9 42.8

EPS(摊薄/元) 0.28 0.20 0.53 0.70 0.87

ROE(%) 8.1 6.6 13.1 14.6 15.3

P/E(倍) 102.3 144.2 54.3 41.4 33.4

P/B(倍) 7.9 7.9 6.9 6.0 5.1

净利率(%) 16.0 13.0 26.7 28.7 30.6

数据来源：聚源、华金证券研究所

传媒 | 影视Ⅲ

投资评级 增持(首次)
股价(2025-04-23) 28.98元

交易数据

总市值（百万元） 12,988.84

流通市值（百万元） 12,988.84

总股本（百万股） 448.20

流通股本（百万股） 448.20

12个月价格区间 30.60/16.68

一年股价表现

资料来源：聚源
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一、盈利预测核心假设

1. 电影放映：随着影院智能化和互动娱乐场景的不断拓展，预计未来几年公司电影放映业

务将逐步回暖。预计2025-2027年对应收入分别为5.91、7.09、7.80亿元，同比增速分别为30.00%、

20.00%、10.00%。

2. 广告服务：随着广告与电影市场的回暖，预计未来几年公司广告服务业务将继续保持增

长。预计 2025-2027年对应收入分别为 0.48、0.53、0.58亿元，同比增速分别为 15.00%、10.00%、

10.00%。

3. 电影发行（含版权代理及销售）：随着电影市场的复苏和多渠道发行的进一步拓展，预

计公司未来几年电影发行业务将稳步增长。预计 2025-2027 年对应收入分别为 0.23、0.28、0.34

亿元,同比增速分别为 15.00%、20.00%、20.00%。

4. 商品：优质 IP赋能谷子经济，随着商品种类的进一步丰富和销售渠道的拓展，预计未来

几年商品业务将高速增长。预计 2025-2027 年对应收入分别为 0.91、1.32、1.92亿元,同比增速

分别为 50.00%、45.00%、45.00%。

5. 知识产权转授权：随着 IP资源的进一步开发和跨界合作的深入，预计未来几年公司知识

产权转授权业务将实现快速增长。预计 2025-2027 年对应收入分别为 0.83、0.99、1.19 亿元,

同比增速分别为 25.00%、20.00%、20.00%。

6. 其他业务：随着业务模式的不断创新和客户群体的扩大，预计未来几年公司其他业务将

保持增长。预计 2025-2027年对应收入分别为 0.61、0.73、0.87亿元,同比增速分别为 30.00%、

20.00%、20.00%。

综上，我们预计 2025-2027 年对应公司整体收入分别为 8.97、10.94、12.70亿元，同比增

速分别为 29.93%、22.01%、16.06%，对应总体毛利率分别为 37.85%、39.90%、42.82%。

表 1：收入成本拆分

业务收入（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

电影放映 549.73 454.49 590.84 709.00 779.91

YOY 109.91% -17.33% 30.00% 20.00% 10.00%

毛利率 1.57% -2.66% 16.00% 17.00% 18.00%

广告服务 38.13 41.89 48.17 52.99 58.29
YOY 40.41% 9.87% 15.00% 10.00% 10.00%

毛利率 86.83% 92.03% 93.00% 94.00% 94.50%

电影发行（含版权代理及销售） 32.93 20.40 23.46 28.16 33.79
YOY 68.76% -38.04% 15.00% 20.00% 20.00%

毛利率 83.89% 97.61% 98.00% 98.00% 98.00%

商品 70.43 60.86 91.29 132.37 191.94
YOY 200.88% -13.58% 50.00% 45.00% 45.00%

毛利率 56.96% 57.35% 70.00% 74.00% 76.00%

知识产权转授权 40.67 66.18 82.73 99.27 119.13
YOY - 62.74% 25.00% 20.00% 20.00%
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业务收入（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

毛利率 84.42% 90.87% 93.00% 93.50% 94.00%

其他业务 63.34 46.55 60.51 72.61 87.14
YOY 74.12% -26.51% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 59.58% 43.08% 60.00% 66.00% 66.00%

营业总收入 795.23 690.37 897.00 1094.41 1270.19
YOY 115.89% -13.19% 29.93% 22.01% 16.06%

毛利率 22.83% 23.39% 37.85% 39.90% 42.82%
资料来源：公司年报，华金证券研究所
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二、可比公司估值

公司的主营业务为电影发行及放映业务，具体包括电影发行和版权销售、院线经营以及影院

投资、开发和经营业务。公司是行业内少数形成“专业化发行公司+综合型院线+高端影院经营”

的完整电影发行放映产业链的公司，在电影发行及放映业务的各个领域均具有领先的市场地位。

公司还是全国最早从事市场化电影发行业务、累计发行影片最多的专业化电影发行公司之一，下

属联和院线为全国票房排名第二位的院线，并且拥有上海影城、上海永华影城等一批技术先进、

经营良好、票房领先的影院。公司将继续以建设“全球影业最具影响力的现代企业”为愿景，将

公司打造成为市场占有率领先、综合竞争力强的标杆企业。根据主营业务和行业相似性，我们选

择中国电影、光线传媒、横店影视三家公司作为可比公司。从 PE上看，三家可比公司 2025-2027

年 PE均值分别为 35.69、34.14、30.78倍，均低于所选公司。但公司 2025年业绩高速增长，

PEG估值仅 0.33，且一季度业绩同比高速回暖。“3+1+X”矩阵有望促进业务多元增长，盈利

空间有望进一步拓展。

表 2：可比公司估值

股票代码 公司简称
总 市 值

（亿元）

EPS PE

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

600977.SH 中国电影 379.70 0.27 0.37 0.40 38.15 28.58 26.41

603103.SH 横店影视 103.63 0.50 0.58 0.69 32.54 28.31 23.77

300251.SZ 光线传媒 580.85 0.54 0.44 0.47 36.38 45.52 42.16

均值 354.73 0.44 0.46 0.52 35.69 34.14 30.78

601595.SH 上海电影 129.89 0.53 0.70 0.87 54.29 41.40 33.43
资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2025年 4月 23日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1613 989 1384 1769 2402 营业收入 795 690 897 1094 1270
现金 785 531 836 1211 1766 营业成本 614 529 558 658 726
应收票据及应收账款 147 133 231 213 303 营业税金及附加 3 4 4 4 5
预付账款 11 10 17 16 22 营业费用 23 35 23 32 42
存货 17 41 20 52 27 管理费用 86 88 72 80 94
其他流动资产 654 274 280 277 283 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 1358 1719 1664 1607 1532 财务费用 4 5 2 2 2
长期投资 268 270 267 264 262 资产减值损失 4 15 0 0 0
固定资产 224 217 236 236 227 公允价值变动收益 27 12 3 2 2
无形资产 47 45 42 39 37 投资净收益 9 45 47 49 52
其他非流动资产 819 1187 1119 1068 1006 营业利润 153 126 289 370 454
资产总计 2971 2708 3048 3377 3934 营业外收入 0 6 5 5 4
流动负债 735 574 638 623 757 营业外支出 1 1 5 3 3
短期借款 10 0 0 0 0 利润总额 152 131 288 371 455
应付票据及应付账款 226 153 247 225 296 所得税 7 10 13 15 16
其他流动负债 498 420 391 398 461 税后利润 144 121 275 357 439
非流动负债 448 312 312 312 312 少数股东损益 17 31 36 43 50
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 127 90 239 314 389
其他非流动负债 448 312 312 312 312 EBITDA 182 174 329 411 489
负债合计 1183 885 950 935 1069
少数股东权益 140 184 220 263 313 主要财务比率
股本 448 448 448 448 448 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 699 693 693 693 693 成长能力

留存收益 283 278 526 837 1208 营业收入(%) 115.9 -13.2 29.9 22.0 16.1
归属母公司股东权益 1648 1639 1878 2179 2552 营业利润(%) 145.2 -17.8 129.6 28.1 22.7
负债和股东权益 2971 2708 3048 3377 3934 归属于母公司净利润(%) 137.9 -29.1 165.7 31.1 23.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 22.8 23.4 37.8 39.9 42.8
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 16.0 13.0 26.7 28.7 30.6
经营活动现金流 245 70 389 353 524 ROE(%) 8.1 6.6 13.1 14.6 15.3

净利润 144 121 275 357 439 ROIC(%) 5.5 5.1 11.7 13.1 13.8
折旧摊销 53 59 62 71 79 偿债能力

财务费用 4 5 2 2 2 资产负债率(%) 39.8 32.7 31.2 27.7 27.2
投资损失 -9 -45 -47 -49 -52 流动比率 2.2 1.7 2.2 2.8 3.2
营运资金变动 55 -90 99 -26 57 速动比率 1.8 1.6 2.1 2.7 3.1
其他经营现金流 -4 21 -3 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -280 -167 42 38 50 总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3
筹资活动现金流 -102 -191 -126 -15 -18 应收账款周转率 6.6 4.9 4.9 4.9 4.9

应付账款周转率 3.0 2.8 2.8 2.8 2.8
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.28 0.20 0.53 0.70 0.87 P/E 102.3 144.2 54.3 41.4 33.4
每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.16 0.87 0.79 1.17 P/B 7.9 7.9 6.9 6.0 5.1
每股净资产(最新摊薄) 3.68 3.66 4.19 4.86 5.69 EV/EBITDA 68.9 73.7 37.8 29.4 23.7

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

倪爽声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任
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