
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年08月27日

优于大市猫眼娱乐（01896.HK）
2025H1 财报点评：电影大盘回暖，部分内容承压，持续投入演出业务

核心观点 公司研究·财报点评

传媒·数字媒体

证券分析师：张伦可 证券分析师：张衡

0755-81982651 021-60875160

zhanglunke@guosen.com.cnzhangheng2@guosen.com.cn

S0980521120004 S0980517060002

证券分析师：张昊晨

zhanghaochen1@guosen.com.cn

S0980525010001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.21 港元

总市值/流通市值 9541/9541 百万港元

52周最高价/最低价 9.52/5.32 港元

近 3 个月日均成交额 59.56 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《猫眼娱乐（01896.HK）-电影大盘疲软及重点影片不佳致 24年

承压，积极进行股东回报》 ——2025-04-18

电影大盘带动票务收入增长，演出业务多点开花。25H1猫眼娱乐实现收入

24.7亿，同比+14%，其中在线娱乐票务业务收入11.8亿，同比+13%，上半

年电影市场受益于春节档头部影片带动，实现票房292亿元，同比+23%，观

影人次6.41亿，同比+17%。演出票务方面，公司继续为张学友、周杰伦、

陈奕迅、林俊杰等头部艺人演唱会和大型赛事提供票务服务，下半年还有五

月天、张艺兴等艺人演唱会筹备中，公司在本地演出也不断提升覆盖度，地

方曲艺、休闲展览和脱口秀GMV增速超80%，此外，公司积极布局香港、澳

门、新加坡等地区，境外演出GMV同比+300%。演出业务已成为公司首要战

略，后续公司将持续投入，完善自身竞争力。

发行地位稳固，待映影片丰富。25H1猫眼娱乐娱乐内容服务收入12.1亿，

同比+18%，公司主控宣发/发行影片24部，自主开发影片4部，数量均创历

史新高，并且保持连续5年春节档取得票房前二成绩。公司主控待映影片丰

富：国庆档主控《刺杀小说家2》《熊猫计划2》，跨年档主控《匿杀》《浪

浪人生》，此外待定档影片还包括《飞驰人生3》《得闲谨制》《志愿军3》

等。此外，公司围绕电影内容也在积极探索IP业务布局，目前已打造熊猫

计划、时间之子等IP，并与外部IP罗小黑战记等进行合作。

演出业务投入及部分影片不及预期致利润端承压。25H1公司实现净利润1.78

亿，同比-37%，符合此前预告，non-GAAP净利润2.35亿，同比-33%，主要

受到毛利率下滑影响。25H1公司毛利率为38%，同比-15pct，主要由于1）

演出业务拓展期相关的投入增加；2）部分电影项目票房表现不及预期。此

外，自主开发内容增加（总额法确认收入成本）带来内容制作成本同比+79%。

费用端，片方票补收缩带来销售费用率同比-6pct，在积极推进降本增效下，

管理费用率同比-3pct。

投资建议：我们预测公司2025-2027年实现收入46.01/53.30/58.37亿元，

调整幅度为-4%/-2%/-2%，主要基于当前电影市场大盘表现小幅下修对全年

大盘预测至480亿元（此前为500亿元），实现归母净利润3.59/5.61/6.68

亿元，调整幅度为-37%/-20%/-21%，主要考虑到1）公司对演出业务的持续

投入以及部分内容表现不及预期导致毛利率下滑明显，2）自主开发内容增

加（总额法确认）。对应当前估值25x/16x/13x，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济下行、电影大盘不及预期、参与投资发行重点影片不及

预期、行业竞争加剧、盈利预测和估值高估风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,757 4,082 4,601 5,330 5,837

(+/-%) 105.1% -14.2% 12.7% 15.8% 9.5%

归母净利润(百万元) 910 182 359 561 668

(+/-%) 765.5% -80.0% 97.2% 56.5% 19.0%

每股收益（元） 0.78 0.16 0.31 0.48 0.57

EBIT Margin 22.7% 5.7% 0.9% 6.2% 8.3%

净资产收益率（ROE） 10.1% 2.0% 3.8% 5.7% 6.5%

市盈率（PE） 9.8 48.9 24.8 15.8 13.3

EV/EBITDA 10.8 36.4 26.0 17.7 15.5

市净率（PB） 0.98 0.98 0.95 0.91 0.86

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：电影大盘回暖，部分内容承压，持

续投入演出业务

电影大盘带动票务收入增长，演出业务多点开花。25H1 猫眼娱乐实现收入 24.7

亿，同比+14%，其中在线娱乐票务业务收入 11.8 亿，同比+13%，上半年电影市场

受益于春节档头部影片带动，实现票房 292 亿元，同比+23%，观影人次 6.41 亿，

同比+17%。演出票务方面，公司继续为张学友、周杰伦、陈奕迅、林俊杰等头部

艺人演唱会和大型赛事提供票务服务，下半年还有五月天、张艺兴等艺人演唱会

筹备中，公司在本地演出也不断提升覆盖度，地方曲艺、休闲展览和脱口秀 GMV

增速超 80%，此外，公司积极布局香港、澳门、新加坡等地区，境外演出 GMV 同

比+300%。演出业务已成为公司首要战略，后续公司将持续投入，完善自身竞争力。

发行地位稳固，待映影片丰富。25H1 猫眼娱乐娱乐内容服务收入 12.1 亿，同比

+18%，公司主控宣发/发行影片 24 部，自主开发影片 4 部，数量均创历史新高，

并且保持连续 5 年春节档取得票房前二成绩。公司主控待映影片丰富：国庆档主

控《刺杀小说家 2》《熊猫计划 2》，跨年档主控《匿杀》《浪浪人生》，此外待

定档影片还包括《飞驰人生 3》《得闲谨制》《志愿军 3》等。此外，公司围绕电

影内容也在积极探索 IP 业务布局，目前已打造熊猫计划、时间之子等 IP，并与

外部 IP 罗小黑战记等进行合作。

演出业务投入及部分影片不及预期致利润端承压。25H1 公司实现净利润 1.78 亿，

同比-37%，符合此前预告，non-GAAP 净利润 2.35 亿，同比-33%，主要受到毛利

率下滑影响。25H1 公司毛利率为 38%，同比-15pct，主要由于 1）演出业务拓展

期相关的投入增加；2）部分电影项目票房表现不及预期。此外，自主开发内容增

加（总额法确认收入成本）带来内容制作成本同比+79%。费用端，片方票补收缩

带来销售费用率同比-6pct，在积极推进降本增效下，管理费用率同比-3pct。

图1：猫眼娱乐收入结构 图2：猫眼娱乐收入及增速（百万元）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理
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图3：猫眼娱乐费用率情况 图4：猫眼娱乐 Non-Gaap 净利润（百万元）及净利润率

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

投资建议

我们预测公司 2025-2027 年实现收入 46.01/53.30/58.37 亿元，调整幅度为

-4%/-2%/-2%，主要基于当前电影市场大盘表现小幅下修对全年大盘预测至480亿元

（此前为 500 亿元），实现归母净利润 3.59/5.61/6.68 亿元，调整幅度为

-37%/-20%/-21%，主要考虑到1）公司对演出业务的持续投入以及部分内容表现不及

预期导致毛利率下滑明显，2）自主开发内容增加（总额法确认）。对应当前估值

25x/16x/13x，维持“优于大市”评级。

风险提示

宏观经济下行风险，电影大盘不及预期风险，参与投资发行重点影片不及预期风

险，行业竞争加剧风险等。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2147 903 600 660 726 营业收入 4757 4082 4601 5330 5837

应收款项 3332 3861 4352 5042 5521 营业成本 2373 2457 2751 3047 3280

存货净额 39 34 38 42 45 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 261 17 690 800 876 销售费用 842 940 1016 1134 1223

流动资产合计 7073 6667 7532 8765 9834 管理费用 372 363 317 341 374

固定资产 28 26 73 120 168 财务费用 76 112 137 159 174

无形资产及其他 4882 4773 4696 4659 4665 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 47 95 95 95 95

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 510 944 944 994 1044 其他收入 10 91 132 153 167

资产总计 12540 12506 13340 14633 15807 营业利润 1105 301 512 802 954

短期借款及交易性金

融负债 250 470 678 1181 1517 营业外净收支 48 0 0 0 0

应付款项 962 789 895 991 1066 利润总额 1154 301 512 802 954

其他流动负债 2188 2096 2296 2542 2740 所得税费用 246 119 154 241 286

流动负债合计 3400 3356 3869 4713 5323 少数股东损益 (3) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 910 182 359 561 668

其他长期负债 102 102 135 136 166

长期负债合计 102 102 135 136 166 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3502 3457 4005 4849 5489 净利润 910 182 359 561 668

少数股东权益 (3) 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9041 9048 9335 9784 10319 折旧摊销 133 123 481 482 484

负债和股东权益总计 12540 12506 13340 14633 15807 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 76 112 137 159 174

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 157 (593) (829) (461) (255)

每股收益 0.78 0.16 0.31 0.48 0.57 其它 (3) 0 0 0 0

每股红利 0.00 0.29 0.06 0.10 0.11 经营活动现金流 1197 (287) 11 583 897

每股净资产 7.78 7.79 8.03 8.42 8.88 资本开支 0 (32) (450) (493) (539)

ROIC 11% 2% 5% 8% 8% 其它投资现金流 (592) (559) 0 (370) (444)

ROE 10% 2% 4% 6% 6% 投资活动现金流 (603) (1025) (450) (913) (1034)

毛利率 50% 40% 40% 43% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 6% 1% 6% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 9% 11% 15% 17% 支付股利、利息 0 0 (72) (112) (134)

收入增长 105% -14% 13% 16% 10% 其它融资现金流 (168) 69 208 502 336

净利润增长率 765% -80% 97% 57% 19% 融资活动现金流 (168) 69 136 390 203

资产负债率 28% 28% 30% 33% 35% 现金净变动 426 (1244) (303) 60 66

息率 0.0% 0.0% 0.8% 1.2% 1.4% 货币资金的期初余额 1721 2147 903 600 660

P/E 9.8 48.9 24.8 15.8 13.3 货币资金的期末余额 2147 903 600 660 726

P/B 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9 企业自由现金流 0 (361) (770) (239) 28

EV/EBITDA 11 36 26 18 16 权益自由现金流 0 (360) (658) 152 243

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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