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  强烈推荐（维持） 

一季度业绩回暖，IP 价值持续放大 
 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：28.08 元 

 

事件：公司发布 2024 年年报，实现营业收入 6.90 亿元，同比减少 13.19%；

归属于上市公司股东的净利润 0.90 亿元，同比减少 29.08%；归属于上市公司

股东的扣非净利润 0.17 亿元，同比减少 72.32%。 

公司发布 2025 年一季报，实现营业收入 2.48 亿元，同比增长 17.90%；归属

于上市公司股东的净利润 0.65 亿元，同比增长 41.55%；归属于上市公司股东

的扣非净利润 0.51 亿元，同比增长 77.34%。 

❑ 24 年电影放映收入稳健降幅低于大盘，25Q1 业绩受益大盘回暖。24 年公司

电影放映收入 4.54 亿元，同比减少 17.33%，低于 2024 年国内总票房 22.63%

的降幅；25Q1 公司业绩受益于大盘回暖，全国电影市场综合票房 243.86 亿

元，同比增长 49.10%，观影总人次 5.20 亿，同比增长 42.86%。2024 年末，

公司下属的联和院线加盟影院总数为 836 家，银幕总数为 5,354 块，累计实

现票房 33.15 亿元（含服务费），位居全国第 3，市占率为 7.80%，累计实

现观影人次 7274.94 万。 

❑ 上影元 IP 全链路开发潜力巨大，内容焕新带来业绩新增量。2024 年，上影

元年度合作项目全网声量 71.2 亿，重点打造的《小妖怪的夏天：从前有座浪

浪山》定档 2025 年暑期，《中国奇谭 2》发布 9 部短片片名和阵容，创作纪

录片同步开发中，系列化的“奇谭宇宙”有望贡献新的内容及授权衍生收益；

短视频领域，上影元抖音、快手、视频号矩阵常态化焕新《葫芦兄弟》《黑

猫警长》《哪吒闹海》等经典作品中各类角色衍生故事，全网粉丝量达 458

万，累计播放量超 1 亿，全网全年热搜登榜 42 次，持续放大 IP 商业价值，

助推上影元在商品、营销、游戏等多领域的授权联名合作；与游戏联动方面，

《九色鹿》与游戏《光遇》的中国风联动外观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，文化输出引爆海外 130 万+

好评；《葫芦兄弟》与游戏《永劫无间》联动官宣推文 7 日阅读量达 80 万，

抖音点赞 10 万+，播放量 260 万+，转发量 11 万+，话题阅读量 1.5 亿+，登

上 B 站热门，此外公司与恺英网络共同推出的黑猫警长原生手游《代号：黑

猫警长》正在开发中。 

❑ AI 应用放大 IP 价值，探索 AI+影视技术合作。2024 年，公司发起“全球 AI

电影马拉松大赛”，与深圳市龙岗区人民政府、哔哩哔哩联合主办“全球 AI

视觉创意大赛”，联合 Rokid 出品《大闹天宫》AR 数字美陈、联合生成式

AI 平台 Tiamat 等合作伙伴发起“《大闹天宫》传奇 60 载”AI 创绘大赛，AI

应用结合持续放大 IP 价值、拓展科技衍生品边界；3 月 7 日，公司与字节跳

动旗下的 AI 创作与内容平台即梦 AI 正式宣布达成战略合作，双方将以“AI+

影视”深度融合为核心，围绕内容创作、技术研发、IP 焕新、人才培养及联

合实验室共建等领域展开全方位合作，共同助力影视产业智能化升级，构建

“科技赋能-内容共生-产业升级”的全新生态。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司作为院线龙头充分受益于电影大盘回暖，

同时积极开发 IP 价值，我们预计公司 2025-2027 年分别实现归母净利润

2.64/3.27/3.46 亿元，对应 PE 分别为 47.6/38.5/36.4x，维持“强烈推荐”投

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 448 

已上市流通股（百万股） 448 

总市值（十亿元） 12.6 

流通市值（十亿元） 12.6 

每股净资产（MRQ） 3.8 

ROE（TTM） 6.4 

资产负债率 29.5% 

主要股东 上海电影(集团)有限公司 

主要股东持股比例 69.22% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 5 9 

相对表现 -1 9 2 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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资评级。 

❑ 风险提示：收购进展不及预期、票房不及预期风险；IP 开发不及预期风险；

市场竞争加剧等风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 795 690 960 1104 1181 

同比增长 116% -13% 39% 15% 7% 

营业利润(百万元) 153 126 292 363 384 

同比增长 145% -18% 132% 24% 6% 

归母净利润(百万元) 127 90 264 327 346 

同比增长 138% -29% 193% 24% 6% 

每股收益(元) 0.28 0.20 0.59 0.73 0.77 

PE 99.1 139.8 47.6 38.5 36.4 

PB 7.6 7.7 6.7 6.1 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1613 989 1020 1289 1545 

现金 785 531 492 723 957 

交易性投资 373 246 246 246 246 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 147 133 185 212 227 

其它应收款 7 4 6 6 7 

存货 17 41 46 50 53 

其他 285 35 46 52 56 

非流动资产 1358 1719 1693 1671 1653 

长期股权投资 268 270 270 270 270 

固定资产 224 217 210 204 199 

无形资产商誉 60 58 52 47 42 

其他 806 1174 1161 1150 1142 

资产总计 2971 2708 2713 2960 3198 

流动负债 735 574 487 513 539 

短期借款 10 0 0 0 0 

应付账款 226 153 173 186 199 

预收账款 158 144 162 175 187 

其他 341 276 152 153 153 

长期负债 448 312 156 156 156 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 448 312 156 156 156 

负债合计 1183 885 643 669 695 

股本 448 448 448 448 448 

资本公积金 699 693 693 693 693 

留存收益 501 498 731 934 1128 

少数股东权益 140 184 198 215 234 

归属于母公司所有者权益 1648 1639 1872 2075 2269 

负债及权益合计 2971 2708 2713 2960 3198     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 245 70 250 331 363 

净利润 144 121 278 344 364 

折旧摊销 53 59 46 42 38 

财务费用 12 21 10 10 10 

投资收益 (9) (57) (53) (53) (53) 

营运资金变动 52 (73) (32) (12) 3 

其它 (8) (1) 0 0 0 

投资活动现金流 (280) (167) 33 33 33 

资本支出 (124) (73) (20) (20) (20) 

其他投资 (156) (94) 53 53 53 

筹资活动现金流 (102) (191) (321) (133) (162) 

借款变动 112 47 (124) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (56) (6) 0 0 0 

股利分配 0 (94) (31) (123) (152) 

其他 (159) (139) (166) (10) (10) 

现金净增加额 (138) (288) (39) 230 234     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 795 690 960 1104 1181 

营业成本 614 529 595 640 685 

营业税金及附加 3 4 6 7 7 

营业费用 23 35 24 28 30 

管理费用 86 88 96 110 118 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 4 5 10 10 10 

资产减值损失 38 28 10 1 0 

公允价值变动收益 27 12 12 12 12 

其他收益 13 11 11 11 11 

投资收益 9 45 30 30 30 

营业利润 153 126 292 363 384 

营业外收入 0 6 6 6 6 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 152 131 297 368 389 

所得税 7 10 19 24 25 

少数股东损益 17 31 14 17 18 

归属于母公司净利润 127 90 264 327 346     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 116% -13% 39% 15% 7% 

营业利润 145% -18% 132% 24% 6% 

归母净利润 138% -29% 193% 24% 6% 

获利能力      

毛利率 22.8% 23.4% 38.0% 42.0% 42.0% 

净利率 16.0% 13.0% 27.5% 29.6% 29.3% 

ROE 7.9% 5.5% 15.1% 16.6% 15.9% 

ROIC 7.9% 5.9% 14.0% 15.9% 15.3% 

偿债能力      

资产负债率 39.8% 32.7% 23.7% 22.6% 21.7% 

净负债比率 4.5% 4.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.2 1.7 2.1 2.5 2.9 

速动比率 2.2 1.7 2.0 2.4 2.8 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 62.5 18.4 13.7 13.4 13.4 

应收账款周转率 6.6 4.9 6.0 5.6 5.4 

应付账款周转率 3.0 2.8 3.7 3.6 3.6 

每股资料(元)      

EPS 0.28 0.20 0.59 0.73 0.77 

每股经营净现金 0.55 0.16 0.56 0.74 0.81 

每股净资产 3.68 3.66 4.18 4.63 5.06 

每股股利 0.11 0.10 0.27 0.33 0.35 

估值比率      

PE 99.1 139.8 47.6 38.5 36.4 

PB 7.6 7.7 6.7 6.1 5.5 

EV/EBITDA 71.3 81.9 37.2 31.2 29.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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