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证券研究报告·A 股公司简评 影视院线 

1H25 财报点评：《哪吒 2》驱动

业绩高增，看好 IP 战略转型 

 

核心观点 

看好公司向“IP 的创造者和运营商”的定位稳步转型。二季

度受益《哪吒 2》，业绩同比高增。公司积极组建多个 IP 运营团

队、线上线下衍生销售渠道，同时内部也在积极开发或推进衍生

品、游戏、卡牌、主题乐园等 IP 衍生项目。关注公司在相关 IP

衍生业务方面的进展，有望贡献稳定的可持续业绩。 

展望下半年，公司影视内容丰富。电影方面，国庆档已定档

动画电影《三国的星空》，还有 6 部电影有望择机上映；剧集方

面，古装武侠剧《山河枕》有望今年上线。关注项目上映进展，

有望进一步贡献业绩弹性。 

我们预计公司 2025-2026 年实现归母净利润 24.16/11.50 亿

元，同比+727.38%/-52.40%，2025 年 8 月 29 日收盘价对应 PE 为

23.99/50.40x，维持“买入”评级。 

事件 

据公告，2025 年上半年，公司实现收入 32.42 亿元，同比增

长 143.00%；归母净利润 22.29 亿元，同比增长 371.55%；扣非

后归母净利润 21.99 亿元，同比增长 376.71%。 

2025 年二季度，公司收入为 2.67 亿元，同比增长 1.44%；归

母净利润 2.14 亿元，同比增长 343.09%；扣非后归母净利润 1.98

亿元，同比增长 339.76%。 

重要财务指标 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 754.91 1,545.63 1,585.55 3,849.07 2,716.90 

增长率(%) -35.35 104.74 2.58 142.76 -29.41 

净利润(百万元) -712.89 417.81 292.02 2,416.10 1,150.12 

增长率(%) -128.72 158.61 -30.11 727.38 -52.40 

EPS(元/股，摊薄) -0.24 0.14 0.10 0.82 0.39 

P/E(倍) -81.31 138.74 198.51 23.99 50.40 

P/B(倍) 7.02 6.68 6.61 6.21 6.03 

资料来源：wind，中信建投 
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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 

8.21/0.57 19.85/4.32 203.62/168.10 

12 月最高/最低价（元）  34.73/6.53 

总股本（万股）  293,360.84 

流通 A 股（万股）  278,130.33 

总市值（亿元）  614.59 

流通市值（亿元）  582.68 

近 3 月日均成交量（万）  8840.82 

主要股东   

光线控股有限公司  37.40% 
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(300251):24 年和 1Q25 点评：创单季度

最高业绩，IP 运营布局正当其时  
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简评 

1、《哪吒 2》推动二季度净利润高增 

《哪吒 2》继续推动二季度净利润高增长。二季度公司实现归母净利润 2.14 亿元，同比增长 343.09%；扣

非后归母净利润 1.98 亿元，同比增长 339.76%。《哪吒之魔童闹海》在二季度实现不含服务费票房 3.43 亿元，

加上公司出品电影《独一无二》，合计实现不含服务费票房 3.58 亿元。IP 授权方面，《哪吒 2》与泡泡玛特、万

代、卡游和集卡社等众多品牌达成授权或联名合作。据董事长王长田在上海国际电影节上表示，《哪吒之魔童闹

海》正版的衍生品销售额目前应该已经达到了数百亿，未来完全有可能达到上千亿。 

2、稳步推进“IP 的创造者和运营商”布局 

向“IP 的创造者和运营商”转型。据公告，公司处于从“高端内容提供商”向“IP 的创造者和运营商”转

型的过程中，公司在 IP 运营、衍生销售、游戏、卡牌和主题乐园等方面的布局都在稳步推进中。 

1）IP 运营：成立内部 IP 运营团队。据公告，公司已组建 2 个 IP 运营团队，未来还将组建更多团队。上半

年，团队主要围绕“哪吒”开展业务，覆盖超 30 个品类、超 500 个产品。同时团队也在围绕“大鱼海棠”“张

缤智和王焕君”等 IP 开展运营工作。 

2）衍生销售：线上线下渠道建设同步推进。线上方面，电商试运营已开始筹备工作，首批货品设计由内部

团队主导。线下方面，多个 IP 的快闪店目前正在选址及前期筹备中；首家线下品牌旗舰店预计于明年开业。 

3）游戏：已与合作方组建游戏公司，团队规模超 50 人，第一款 3A 游戏已在制作过程中。 

4）卡牌：已根据不同 IP 的特点及阶段，规划不同的运营方案并具体推进中。 

5）主题乐园：经过前期多轮的沟通与磋商，目前公司已在和几个重点地区进一步展开深入洽谈。 

3、影视储备多，动画团队持续扩充  

今年仍有多个影视储备稳步释放。电影方面，与易中天、果麦文化联合出品的动画电影《三国的星空》已

定档国庆，储备《“小”人物》《她的小梨涡》等超 6 部电影待上映。剧集方面，古装武侠剧《山河枕》正处于

后期精修阶段，预计年内播出。 

动画团队持续扩充。据公告，光线动画制作团队已超 170 人，预计明后年扩充至 300+人，预计可以达到一

年生产一部半到两部的动画电影的生产能力，为“神话宇宙”系列提供制作保障。 

展望下半年和明年，重点关注 IP 衍生业务的销售渠道建设、产品发布，以及影视内容释放。《哪吒 2》验

证公司内容制作和 IP 创造能力，后续的 IP 内容长线规划、衍生品设计及授权等运营能力有待验证。公司正处

于向 “IP 的创造者和运营商”转型的前期布局阶段，重点关注衍生品、游戏、卡牌等产品和渠道布局进展，有

望逐步验证公司 IP 长线运营能力，同时也有望稳步释放业绩，带来稳定的业绩增量。 
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图表1： 2025 年下半年起，公司已上映、已定档和待定档的电影 

电影 类型 定档日期 主要演职人员 

花漾少女杀人事件 剧情/悬疑 7 月 18 日 周璟豪（导演）-张子枫/马伊琍/丁湘源 

东极岛 历史/战争 8 月 8 日 管虎/费振翔（导演）-朱一龙/吴磊/倪妮 

非人哉：限时玩家 动画/喜剧 8 月 16 日 王利文/载水（导演） 

三国的星空第一部 动画/历史 10 月 1 日 于孟/袁原（导演） 

“小”人物 剧情 待定档 周铨（导演）-章宇/辛柏青/柳岩 

她的小梨涡 喜剧/爱情 待定档 蔡聪（导演）-张哲华/漆昱辰/李宗恒 

透明侠侣 喜剧/奇幻 待定档 章笛沙（导演）-史策/王皓/孙天宇 

墨多多谜境冒险 奇幻/冒险 待定档 王竞（导演）-秦昊/莫玺杨 

莫尔道嘎 剧情/爱情 待定档 曹金玲（导演）-王传君/齐溪/斯力更 

四十四个涩柿子 剧情 待定档 蔡成杰（导演）-沈佳妮/肖鼎臣/王柠 
 

资料来源：公司公告，猫眼 APP，中信建投 

图表2： 公司各季度收入和同比增速（亿元） 图表3： 公司各季度毛利率和期间费用率 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 

图表4： 公司各季度归母净利润和同比增速（亿元） 图表5： 公司各季度扣非后归母净利润和同比增速（亿元） 

  

资料来源：公司公告，中信建投 资料来源：公司公告，中信建投 
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投资建议： 

看好公司向“IP 的创造者和运营商”的定位稳步转型。二季度受益《哪吒 2》，业绩同比高增。公司积极组

建多个 IP 运营团队、线上线下衍生销售渠道，同时内部也在积极开发或推进衍生品、游戏、卡牌、主题乐园等

IP 衍生项目。关注公司在相关 IP 衍生业务方面的进展，有望贡献稳定的可持续业绩。 

展望下半年，公司影视内容丰富。电影方面，国庆档已定档动画电影《三国的星空》，还有 6 部电影有望择

机上映；剧集方面，古装武侠剧《山河枕》有望今年上线。关注项目上映进展，有望进一步贡献业绩弹性。 

我们预计公司 2025-2026 年实现归母净利润 24.16/11.50 亿元，同比+727.38%/-52.40%，2025 年 8 月 29 日收

盘价对应 PE为 23.99/50.40x，维持“买入”评级。 
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风险分析 

全国电影市场表现不及预期的风险、动画电影制作进度不及预期导致无法如期上映的风险、真人电影拍摄

进度不及预期导致无法如期上映的风险、宣发成本上涨的风险、内容监管风险、生成式 AI 在影视行业落地进度

不及预期的风险、内容生产面临生成式 AI 竞争的风险、面对剧本杀和其他线下娱乐活动竞争的风险、影视剧版

权侵权风险、参演艺人的道德和法律问题导致电影无法如期上映的风险、企业风险识别与治理能力不足风险、

用户审美取向发生变化的风险。 
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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 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信
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