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  强烈推荐（维持） 

25H1 电影行业回暖推动业绩提升，加大短剧业务布局

力度 

 

TMT 及中小盘/传媒 

目标估值：NA 

当前股价：17.06 元 

 

横店影视发布 2025 年半年报，2025 年上半年实现营收 13.73 亿元，同比

+17.81%；归母净利润 2.02 亿元，同比+128.61%；扣非归母净利润 1.67 亿元，

同比+1003.65%。单 Q2 营收 2.01 亿元，同比-37.84%，净利润-1.41 亿元，同

比-7.99%；扣非归母净利润-1.59 亿元，同比-13.62%。 

❑ 25H1 电影行业回暖推动公司业绩提升，院线市场份额稳步增长。2025 年 H1，

中国电影市场整体票房和观影人次分别同比上涨 22.91%和 16.89%，受益于

行业持续回暖，公司电影放映及相关衍生业务实现营业收入 13.12 亿元，同

比增长 29.42%。影投公司票房稳定在全国第二位。2025 年上半年，公司院

线实现票房(不含服务费)11.57 亿元，同比增长 23.56%，累计观影人次

3030.24 万，同比增长 19.95%，公司票房收入和观影人次增幅均高于全国整

体水平。公司不断提高发行服务质量，在激烈的市场竞争中保持院线市场份

额稳步增长，25H1 公司院线票房市占率（不含服务费）同比增加至 4.39%， 

其中，直营影院票房市占率同比增加至 3.91%。 

❑ 拓展多元销售场景，放大重点业务增量空间。在 IP 衍生品业务方面，公司提

前做好销售档期布局，25H1《哪吒之魔童闹海》《熊出没：重启未来》《哆

啦 A 梦》等影片衍生品取得良好的销售成绩；与杰森等公司合作，开展多款

卡牌产品的销售，其中，杰森哪吒卡牌作为横店院线独家产品，成功抓住了

春节档的观影热潮，将影片热度转化为电影衍生品的销售动力。公司结合不

同类型影片及观影群体，推出配套电影美食套餐；拓展苦荞系列等产品的销

售，作为传统爆米花的补充；携手百事公司推出“黑神话悟空”强 IP 联名营

销，精心打造并落地了以之为主题的创意套餐。 

❑ 高质量推进电影出品、发行业务，加大短剧业务布局力度。2025 年上半年，

公司影视投资、制作及发行业务实现营业收入 0.61 亿元。其中，电影投资方

面，公司主动采取审慎的策略，应对行业投资风险加大的现有困境，以合理

控制上游投资风险。加大短剧业务布局力度，一方面参投短剧项目，另一方

面全力孵化公司自主开发的短剧项目。公司全资子公司影视制作投资国内短

剧项目十余部，并与多个平台达成合作意向，目前已在番茄、红果等短剧平

台上线多部短剧作品，且取得了不错的热度，另有多部短剧项目将陆续开机、

制作或待上线。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。2025 年电影行业回暖，为全年票房奠定较好基

础。考虑到公司积极拓展业务增量空间，放映业务基本盘稳固，且加大短剧

业务布局力度，为业绩提供更高弹性，但由于公司影片投资制作业务短期承

压，我们小幅下调其盈利预测，预估公司2025/2026/2027 年 分 别 实 现 归 

母 净 利 润 2.79/3.33/3.90 亿元 ，对应 38.7/32.5/27.8 倍估值，维持“强

烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：市场竞争加剧的风险，影视作品投资风险，新传播媒体竞争的风

险，影片内容质量不及预期的风险。 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 634 

已上市流通股（百万股） 634 

总市值（十亿元） 10.8 

流通市值（十亿元） 10.8 

每股净资产（MRQ） 2.2 

ROE（TTM） 1.3 

资产负债率 65.9% 

主要股东 横店集团控股有限公司 

主要股东持股比例 80.35% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 19 58 

相对表现 -9 5 23 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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2、《横店影视（603103）—24 年业

绩降幅低于大盘，25 年有望充分受益

行业回暖》2025-03-17 

3、《横店影视（603103）—“院线+

出品”模式受益于春节档成功，市占

率稳步提升》2024-04-24  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2349 1971 2563 2947 3183 

同比增长 65% -16% 30% 15% 8% 

营业利润(百万元) 156 (109) 255 309 366 

同比增长 146% -170% 334% 21% 18% 

归母净利润(百万元) 166 (96) 279 333 390 

同比增长 152% -158% 390% 19% 17% 

每股收益(元) 0.26 -0.15 0.44 0.53 0.61 

PE 65.2 -112.3 38.7 32.5 27.8 

PB 8.1 9.3 7.9 6.3 5.2  
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 1556 1445 1605 2192 2749 

现金 904 856 911 1397 1897 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 95 83 108 124 134 

其它应收款 119 116 150 173 187 

存货 73 91 100 114 122 

其他 365 299 335 383 410 

非流动资产 2909 2606 2445 2319 2220 

长期股权投资 84 105 105 105 105 

固定资产 640 557 494 446 410 

无形资产商誉 3 3 2 2 2 

其他 2182 1942 1844 1766 1703 

资产总计 4465 4051 4050 4511 4969 

流动负债 1251 1224 1020 1148 1216 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 297 241 264 301 321 

预收账款 525 570 624 713 760 

其他 429 414 133 134 135 

长期负债 1873 1659 1659 1659 1659 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1873 1659 1659 1659 1659 

负债合计 3125 2883 2679 2807 2875 

股本 634 634 634 634 634 

资本公积金 569 569 569 569 569 

留存收益 137 (35) 168 501 891 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1340 1168 1371 1704 2094 

负债及权益合计 4465 4051 4050 4511 4969     

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

经营活动现金流 746 469 501 574 587 

净利润 166 (96) 279 333 390 

折旧摊销 310 298 235 200 172 

财务费用 105 96 85 85 85 

投资收益 (9) (22) (70) (70) (70) 

营运资金变动 169 189 (27) 27 11 

其它 5 5 0 0 0 

投资活动现金流 (114) (386) (3) (3) (3) 

资本支出 (203) (223) (73) (73) (73) 

其他投资 89 (162) 70 70 70 

筹资活动现金流 (256) (332) (443) (85) (85) 

借款变动 18 41 (282) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 0 (76) (76) 0 0 

其他 (273) (297) (85) (85) (85) 

现金净增加额 376 (249) 55 486 499     

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

营业总收入 2349 1971 2563 2947 3183 

营业成本 2020 1908 2089 2387 2547 

营业税金及附加 48 79 103 118 127 

营业费用 23 20 26 30 33 

管理费用 70 72 77 88 95 

研发费用 0 0 0 0 0 

财务费用 96 84 85 85 85 

资产减值损失 3 13 2 1 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 50 48 48 48 48 

投资收益 9 22 22 22 22 

营业利润 156 (109) 255 309 366 

营业外收入 30 38 38 38 38 

营业外支出 10 15 15 15 15 

利润总额 177 (85) 279 333 390 

所得税 11 11 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 166 (96) 279 333 390     

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

年成长率      

营业总收入 65% -16% 30% 15% 8% 

营业利润 146% -170% 334% 21% 18% 

归母净利润 152% -158% 390% 19% 17% 

获利能力      

毛利率 14.0% 3.2% 18.5% 19.0% 20.0% 

净利率 7.1% -4.9% 10.9% 11.3% 12.2% 

ROE 13.2% -7.7% 22.0% 21.7% 20.5% 

ROIC 15.1% -1.8% 24.1% 25.7% 23.8% 

偿债能力      

资产负债率 70.0% 71.2% 66.2% 62.2% 57.9% 

净负债比率 6.5% 7.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.2 1.2 1.6 1.9 2.3 

速动比率 1.2 1.1 1.5 1.8 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 22.7 23.2 21.8 22.3 21.6 

应收账款周转率 26.8 22.2 26.8 25.4 24.6 

应付账款周转率 6.8 7.1 8.3 8.5 8.2 

每股资料(元)      

EPS 0.26 -0.15 0.44 0.53 0.61 

每股经营净现金 1.18 0.74 0.79 0.91 0.93 

每股净资产 2.11 1.84 2.16 2.69 3.30 

每股股利 0.00 0.12 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 65.2 -112.3 38.7 32.5 27.8 

PB 8.1 9.3 7.9 6.3 5.2 

EV/EBITDA 30.1 95.2 21.9 21.2 20.2     
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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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