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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 31.85 

一年最低/最高价 17.55/39.99 

市净率(倍) 8.43 

流通A股市值(百万元) 14,275.17 

总市值(百万元) 14,275.17 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.78 

资产负债率(%,LF) 30.84 

总股本(百万股) 448.20 

流通 A 股(百万股) 448.20  
 

相关研究  
《上海电影 (601595)：2024 年报及

2025Q1 季报点评：电影大盘复苏，《小

妖怪的夏天》定档暑期》 

2025-04-24 

《上海电影(601595)：拟收购上影元

19%股权，有望增厚上市公司利润并

加大 IP 开发力度》 

2024-11-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 795.23 690.37 904.11 1,085.62 1,311.93 

同比（%） 85.07 (13.19) 30.96 20.08 20.85 

归母净利润（百万元） 126.98 90.05 255.90 368.86 443.68 

同比（%） 138.69 (29.08) 184.18 44.14 20.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.20 0.57 0.82 0.99 

P/E（现价&最新摊薄） 110.87 156.34 55.01 38.17 31.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司在上半年实现了营业收入 3.62 亿元，yoy-4.96%。归母净利
润为 5375.84 万元，yoy-22.18%。扣非后归母净利润 3,440.63 万元人民
币，yoy-20.13%。尽管核心财务数据有所下滑，但报告期内公司在主营
业务市场份额提升、IP 运营多点开花及“AI+”产业布局方面取得了显著
进展。经营活动产生的现金流量净额为 9259 万元人民币，去年同期为-

931 万元，现金流状况显著改善。 

◼ 院线与影院经营：市场份额逆势提升。1）院线经营：截至 2025 年 6 月，
旗下联和院线加盟影院达 839 家，银幕 5352 块。累计实现票房 22.12 亿
元（含服务费），同比增长 26.10%，市场份额提升至 7.57%。2）影院经
营：截至 2025 年 6 月，公司拥有直营影院 51 家，银幕 372 块，累计实
现票房 2.73 亿元（含服务费），全国影投公司排名上升 2 位至第 11 名。
其中，上海影城 SHO 票房位列上海第一、全国第三。公司还推出了全
国首家动漫主题影院，融合 LED 与 XR 技术，打造沉浸式消费体验。 

◼ IP 运营与电影发行：全产业链开发成果显著。1）IP 运营：公司在 IP 全
链商业开发方面多点开花。重点拓展的《浪浪山小妖怪》商业授权已与
40 余家企业合作，衍生品 SKU 超 800 个。同时，成功落地了“大闹天宫
空中剧场”无人机秀、IP 主题邮轮航季以及沉浸式儿童乐园等创新项目，
有效推动了 IP 全产业链的商业开发。成功打造了多个文旅创新融合的
范例，包括：在吴淞口举办的“大闹天宫空中剧场”无人机秀。在爱达
魔都号邮轮上推出的“哪吒闹海”主题邮轮航季。全国首家上美影经典
IP 沉浸式儿童乐园“泡泡米益智乐园”于六一儿童节亮相。2）电影发行：
25H1 公司重点推进了《浪浪山小妖怪》的电影宣发工作，影片相关话
题在多个社交平台登上热搜。 

◼ 注重股东回报：为回报投资者，公司董事会决议通过了 2025 年中期分
红方案。方案提出，以 2025 年 6 月 30 日的总股本为基数，向全体股东
每 10 股派发现金红利 0.48 元（含税）。预计派发现金红利总额为 2151.4

万元，占上半年归母净利润的 40.0%。 

◼ 盈利预测与投资评级：一方面，电影票房大盘压力仍然存在，对影院和
院线业务或带来一定压力；另一方面，《浪浪山小妖怪》在 25H2 将带来
票房贡献，因此我们将 2025 年归母净利润从 2.5 亿元上调至 2.6 亿元，
并维持 2026-2027 年归母净利润为 3.7/4.4 亿元，当前股价对应 2025-

2027 年 PE 分别为 55/38/32 倍。我们看好“上影元”代表的 IP 资产和
“AI+”战略代表的未来可能性，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，电影票房大盘恢复不及预期，IP 热度下滑。  
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上海电影三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 989 2,040 2,715 3,462  营业总收入 690 904 1,086 1,312 

货币资金及交易性金融资产 776 1,474 2,091 2,752  营业成本(含金融类) 529 589 615 716 

经营性应收款项 143 263 314 379  税金及附加 4 5 5 7 

存货 41 115 120 139  销售费用 35 23 27 33 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 88 90 98 131 

其他流动资产 29 189 190 192  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,719 1,422 1,262 1,218  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 270 270 270 270  加:其他收益 11 14 17 21 

固定资产及使用权资产 359 214 90 90  投资净收益 45 59 71 86 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 12 0 0 0 

无形资产 45 43 41 41  减值损失 15 0 0 0 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 13 17 11 13 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 126 288 440 545 

其他非流动资产 964 815 779 735  营业外净收支  5 6 6 6 

资产总计 2,708 3,463 3,977 4,680  利润总额 131 294 446 551 

流动负债 574 1,082 1,184 1,379  减:所得税 10 23 35 43 

短期借款及一年内到期的非流动负债 124 125 125 125  净利润 121 271 411 508 

经营性应付款项 156 336 352 411  减:少数股东损益 31 15 43 65 

合同负债 142 362 434 525  归属母公司净利润 90 256 369 444 

其他流动负债 152 259 273 318       

非流动负债 312 308 308 308  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.57 0.82 0.99 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 294 446 551 

租赁负债 295 295 295 295  EBITDA 176 323 453 551 

其他非流动负债 16 13 13 13       

负债合计 885 1,390 1,492 1,687  毛利率(%) 23.39 34.87 43.38 45.40 

归属母公司股东权益 1,639 1,873 2,242 2,686  归母净利率(%) 13.04 28.30 33.98 33.82 

少数股东权益 184 200 242 307       

所有者权益合计 1,823 2,073 2,484 2,993  收入增长率(%) (13.19) 30.96 20.08 20.85 

负债和股东权益 2,708 3,463 3,977 4,680  归母净利润增长率(%) (29.08) 184.18 44.14 20.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 70 531 411 555  每股净资产(元) 3.66 4.18 5.00 5.99 

投资活动现金流 (167) 195 206 105  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (191) (25) 0 0  ROIC(%) 2.43 11.46 15.25 16.10 

现金净增加额 (288) 701 617 660  ROE-摊薄(%) 5.49 13.66 16.45 16.52 

折旧和摊销 115 29 7 0  资产负债率(%) 32.68 40.14 37.53 36.05 

资本开支 (73) 140 135 19  P/E（现价&最新股本摊薄） 156.34 55.01 38.17 31.73 

营运资本变动 (90) 313 45 108  P/B（现价） 8.59 7.52 6.28 5.24 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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