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证券研究报告·港股公司简评 影视院线  

FY25 财报点评：大麦及 IP 衍生业务成

为核心成长点，公司拟更名为大麦娱乐 

 

核心观点 

5 月 21 日公告拟将公司由“阿里巴巴影业集团有限公司”更改为

“大麦娱乐控股有限公司，有利于公司进一步在全娱乐生态，特

别是线下娱乐市场提升品牌的市场知名度及重塑品牌策略。我们

认为阿里影业已有稳固的电影票务和投资业务，对公司业绩起到

“稳定器”的作用，线下娱乐业务在大麦的加持下有望成为公司

最重要的增长点。 

基本面上，阿里影业已连续五年实现了 EBITA 盈利，FY2025 公司

实现收入 67.02 亿元，yoy+33%，经调整 EBITA 为 8.09 亿元，

yoy+61%，Non-IFRS 净利润 5.24 亿元，yoy+9.5%。 

 

简评 

阿里影业已有稳固的电影票务和投资业务，对公司业绩起到“稳

定器”的作用，线下娱乐业务在大麦的加持下有望成为公司最重

要的增长点：1）线下娱乐市场仍在高速发展期，行业有望在三

年内保持高速增长；2）大麦在演出行业处于领先地位，同时 ToC 

业务的现金流稳健性高；3）公司计划推出新大麦客户端，加速

电影和演出购票用户的合并与渗透，打造一站式票务平台，系统

打通后有望进一步提升用户增长潜力。 

 

FY2025 尽管电影业务受到电影大盘影响略有承压，但大麦及 IP

衍生业务强劲，打开新的成长空间。 

1） 大麦：作为国内用户规模最大的演出票务平台，大麦 GMV

连续两年创下高速增长纪录，大麦 FY2025 收入 20.57 亿元，

分部业绩 12.30 亿元，同比大幅增长（FY25 完整并表，FY24

并入 4 个月）。2024 年国内演出市场景气高，带动大麦票务

GMV 及现场演出内容业务增长。根据中国演出行业协会，24

年全国营业性演出票房 yoy+15.4%，大型演唱会 yoy+78.1%。 

2） 电影相关和剧集制作业务：FY25 公司电影科技与投资制作宣

发平台业务收入 27.12 亿元，yoy-10%；分部业绩为 0.73 亿，

yoy- 91%，主要系：1）2024 年电影大盘承压影响电影票务业

务；2）部分电影项目不及预期。但电影后续储备项目较丰富，

目前储备影片超 40 部，包括《东极岛》、《镖人》、《无名之辈》

等重点项目；剧集制作业务收入为 5 亿元，yoy-16%；分部业

绩 0.25 亿，yoy+76%，期内包括《惜花芷》等多部头部剧集，

目前剧集重点储备项目超 20 部，开发中项目超 30 部。  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

53.06/41.69 38.89/33.35 53.06/31.72 

12 月最高/最低价（港元）  0.75/0.35 

总股本（万股）  2,987,586.43 

流通 H 股（万股）  2,987,586.43 

总市值（亿港元）  210.97 

流通市值（亿港元）  210.97 

近 3 月日均成交量（万）  16265.15 

主要股东   

Ali CV Investment Holding 

Limited 
 45.39% 

 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

23.09.27 

【中信建投海外研究】阿里影业(1060):

锚定“内容+科技”双轮驱动战略，衍

生品新业务有望成为新的增长点 
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阿里影业(1060.HK) 
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IP 衍生业务：IP 延续高增长，新签 IP 将逐步释放潜力。  FY25 IP 衍生业务营收 14.33 亿元，yoy+73%；

分部业绩 3.8 亿，yoy+75%。主要系 FY25 阿里鱼授权 IP 商品零售额大幅增加，带动阿里鱼收入增长超 90%。

阿里鱼 IP 矩阵不断扩大，目前已签约三丽鸥、宝可梦、环球影业、蜡笔小新、Chiikawa 等多个全球优质头部 IP。

去年新签 Chiikawa/蜡笔小新等已开始贡献高增量，今年年初新签《黑神话》，公司背靠阿里体系增厚 IP 营销和

销售渠道实力，新签 IP 有 1-2 年成长时间，后续将逐步释放潜力，推动业绩高增长。 

公司提出内容领先、用户增长、强化商业衍生能力及积极布局海外四个未来重要战略方向，考虑到公司的

基本盘韧性足，大麦+阿里鱼新增长极已锋芒初露，我们认为阿里影业的增长前景可见度高，超前的多元化布

局，有望为未来贡献可持续增长后劲。  

阿里影业不仅仅只有淘票票，一方面公司作为国内头部在线票务平台，近年来向国产电影发行方及互联网

娱乐综合营销平台深耕，布局贯穿产业上下游，尤其公司近年不断加大参与电影制作发行，同时提高参与度，

持续向上游拓展，提升盈利能力；另一方面，并入大麦后线下娱乐业务在大麦的加持下有望成为公司最重要的

增长点。我们预计 FY2026-FY2027 公司将实现营业收入 73.9/82.5 亿元，经调整净利润为 11.6/13.4 亿元。给与

阿里影业 FY26 21x PE，对应目标价为 0.89 港元，维持“买入”评级。 

表 1: 阿里影业报表预测（百万元） 

资产负债表 FY24 FY25 FY26E FY27E 利润表 FY24 FY25 FY26E FY27E 

总流动资产 13,094  12,139  9,137  19,704  营业收入 5,036  6,702  7,387  8,252  

总非流动资产 8,366  11,361  11,447  11,495  营业成本 (3,019) (4,224) (4,506) (4,951) 

总资产 21,460  23,499  20,584  31,199  销售费用 (710) (789) (813) (908) 

总流动负债 5,524  6,678  4,889  5,893  管理费用 (978) (1,237) (1,256) (1,403) 

总非流动负债 115  356  216  231  金融资产减值 (53) 112  0  0  

总负债 5,639  7,034  5,106  6,124  其他收入-经营 33  85  0  0  

普通股股本 6,026  6,079  6,079  6,079  经营利润（亏损） 310  649  813  990  

股份奖励计划持有股份 0  0  0  0  利息支出 (1) (46) (46) (46) 

储蓄 9,696  10,149  9,139  18,713  利息收入 183  239  239  239  

归属母公司股东权益 15,722  16,228  15,217  24,791  投资损益及减值 (191) (548) 0  0  

少数股东权益 98  238  261  284  税前利润（亏损） 300  294  1,006  1,184  

股东权益合计 15,821  16,465  15,478  25,075  所得税抵免 59  92  0  0  

总权益及负债 21,460  23,499  20,584  31,199   净利润 297  386  1,006  1,184  

现金流量表 
    

少数股东损益 13  23  23  23  

经营活动所得现金净额 
822  530  1,177  132  

净利润(不含少数股东

权益) 
285  364  983  1,161  

投资活动所得现金净额 150  (3,552) 2,971  (425) 经调整 EBITA 504  809  970  1,148  

融资活动所得现金净额 (94) 843  0  0  经调整净利润 491  547  1,164  1,341  

汇率变动 64  0  0  0  关键比率 
    

现金及现金等价物增加/

减少净额 879  (2,179) 4,148  (293) 
营业收入 YOY 26% 5% 8% 17% 

年初的现金及现金等价物 3,920  4,862  2,683  6,831  经调整 EBITA YOY 71% 61% 20% 42% 

年末的现金及现金等价物 4,862  2,683  6,831  6,538  经调整 EBITA 利润率 11.4% 17.4% 19.3% 21.1% 
 

数据来源：wind，公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

政策风险：公司所在行业属于文化传媒行业，具有意识形态特殊属性，政策监管影响内容生产与排播。 

市场竞争加剧风险：各大影视公司及互联网平台仍在持续投入成本构建内容壁垒。 

头部内容表现或口碑未及预期：头部内容表现对公司经营业绩造成较大影响， 假若头部内容上线表现或用

户口碑未及预期，公司娱乐内容业务将受到直接冲击。 

消费疲软、线上娱乐活动冲击等导致电影票房增长不及预期。 

若电影市场复苏较慢，票房不及预期，公司收入及业绩均有可能受到影响。 

 

 

 

 



 

  

3 

港股公司简评报告 

阿里影业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
崔世峰  

海外研究首席分析师，南京大学硕士，7 年买方及卖方复合从业经历，专注于互联网

及科技公司研究，擅长游戏行业研究。2022-2023 年新财富港股及海外最佳研究团队

入围，2019-2020 年新财富传媒最佳研究团队第二名核心成员。 

  
 



 

  

港股公司简评报告 

阿里影业 

 

 

 

 
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

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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