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内容储备持续释放，多元运营构建增长 

——2025 中报业绩点评 2025 年 9 月 2 日 
 

核心观点 

⚫ 事件 公司发布 2025 年中期报告：2025 年上半年年公司实现营业收入 66.89

亿元，同比增长 7.57%；归母净利润 5.36 亿元，同比上升 372.55%；扣非归

母净利润 4.80 亿元，同比上升 455.35%。其中 Q2 单季度公司实现营业收入

19.80 亿元，同比下降 17.38%；归母净利润为-2.94 亿元，亏损同比扩大。  

⚫ 澳洲院线扭亏为盈，Q2 国内大盘拖累整体节奏 公司 2025 年上半年业绩修

复明显，但 Q1、Q2 分化明显，主要是全国电 影市场的 波动所致：全国 2025

上半年总票房达 292.3 亿元，同比增长 22.9%，尽管 Q1 多部爆款影片为大盘

贡献了显著增量，但电影大盘 Q2 回落明显，单月票房均不足 20 亿元，导致

公司单季度业绩承压。海外市场方面，澳洲院线 HOYTS 实现经营扭亏 为盈，

且 Q2 在澳洲地区市场份额排名第一，海外院线经营持续保持稳健。  

⚫ 头 部 爆 款 助 推 当 期 业 绩 ， 丰 富 储 备 支 撑 长 期 增 长  公 司 投 资 出 品 的 《 唐 探

1900》《熊出没·重启未来》《长安的荔枝》《南京照相馆》等电影 年内先后

上映，其中《唐探 1900》获 上半年票房亚军，《南京照 相馆》后来居上，以

28.91 亿票房 获暑期档票 房 冠军。目前《浪浪人生》定档 12 月 31 日，且公司

后续储备项目丰富：包括《寒战 1994》《流浪地球 3》等多部影片，长期业绩

具有弹性。  

⚫ 积极布局新消费 ，多元运营构建增长  公司 2025 上半年商品销售收入 8.63

亿元，同比增长 6.1%，业务毛利率同增 12.5pct 至 73.4%。公司通过影院场

景与内容联动运营，加速品牌在核心消费群体中的渗透与认知，目前已孵化全

新自研情绪零食品牌“Timi Snack”和水饮品牌“H2O TALKS”。此外，公

司围绕影院场景引入大头贴机、扭蛋机等互动设施，打造沉浸式、高粘性的线

下娱乐体验空间。  

⚫ 投资建议：公司内容端储备持续释放，且多元运营有望一定程度分散电影票房

的 不 确 定 性 风 险 。 据 此 ， 我 们 预 计 公 司 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为

8.67/12.50/14.33 亿元，对 应 PE 为 29x/20x/17x，维 持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：作品内容审查或审核的风险，新片上映票房不及预期的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 12361.82  13553.38  14467.92  15448.16  

收入增长率% -15.44  9.64  6.75  6.78  

归母净利润（百万元） -940.05  866.85  1250.11  1432.93  

利润增速% -203.05  192.21  44.21  14.62  

毛利率% 22.54  29.03  29.37  29.42  

EPS(元) -0.45  0.41  0.59  0.68  

PE — 28.55  19.80  17.27  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-9-1 

A 股收盘价(元) 11.64 

上证指数 3,875.53 

总股本（万股） 211,178 

实际流通 A 股(万股) 208,545 

流通 A 股市值(亿元) 243 
 

 

相对指数表现图  

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 
公司财务预测表  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7679.76  10400.20  12389.04  15588.87  

现金 3623.42  5619.69  7810.08  10642.19  

应收账款 1309.72  1609.24  1619.48  1733.38  

其它应收款 258.47  322.25  330.75  347.82  

预付账款 517.03  743.23  596.81  689.34  

存货 1483.83  1637.48  1589.00  1747.10  

其他 487.28  468.32  442.92  429.04  

非流动资产 15674.47  14148.22  12533.33  10928.46  

长期投资 45.25  35.91  22.65  14.42  

固定资产 1744.92  1394.31  1038.93  676.27  

无形资产 749.28  617.67  503.11  387.98  

其他 13135.03  12100.33  10968.64  9849.79  

资产总计 23354.24  24548.42  24922.37  26517.33  

流动负债 7815.01  8349.18  7823.16  8368.55  

短期借款 2473.12  2260.81  1790.94  1920.80  

应付账款 1292.47  1377.27  1406.10  1511.09  

其他 4049.42  4711.10  4626.12  4936.67  

非流动负债 8526.54  7860.63  7139.68  6327.04  

长期借款 1669.17  1507.16  1269.32  973.81  

其他 6857.37  6353.47  5870.36  5353.23  

负债合计 16341.55  16209.82  14962.85  14695.59  

少数股东权益 117.96  126.72  139.34  153.82  

归属母公司股东权益 6894.73  8211.89  9820.18  11667.92  

负债和股东权益 23354.24  24548.42  24922.37  26517.33  

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1600.37  3690.03  4099.97  4125.18  

净利润 -960.98  875.61  1262.74  1447.40  

折旧摊销 1838.89  1792.48  1812.71  1814.23  

财务费用 719.60  643.20  509.51  423.33  

投资损失 -58.05  -8.13  -14.47  -16.99  

营运资金变动 -670.20  15.73  145.40  47.82  

其它 731.11  371.15  384.08  409.39  

投资活动现金流 -499.84  -266.30  -209.25  -186.95  

资本支出 -504.88  -33.78  -21.32  -6.19  

长期投资 0.00  24.04  44.61  29.92  

其他 5.04  -256.56  -232.54  -210.67  

筹资活动现金流 -614.93  -1437.18  -1700.33  -1106.12  

短期借款 1071.73  -212.31  -469.87  129.85  

长期借款 -486.67  -162.01  -237.84  -295.51  

其他 -1199.99  -1062.86  -992.62  -940.47  

现金净增加额 460.13  1996.27  2190.39  2832.11  
 

 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12361.82  13553.38  14467.92  15448.16  

营业成本 9575.71  9619.09  10218.28  10903.53  

营业税金及附加 329.76  271.07  361.70  424.82  

营业费用 771.32  677.67  694.46  726.06  

管理费用 1188.49  1084.27  1085.09  1197.23  

财务费用 702.05  585.22  419.60  298.37  

资产减值损失 -666.64  -261.12  -272.30  -301.01  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 58.05  8.13  14.47  16.99  

营业利润 -825.90  1033.45  1466.53  1680.15  

营业外收入 12.52  11.91  12.25  12.23  

营业外支出 48.62  50.35  43.85  47.61  

利润总额 -862.00  995.01  1434.93  1644.77  

所得税 98.98  119.40  172.19  197.37  

净利润 -960.98  875.61  1262.74  1447.40  

少数股东损益 -20.93  8.76  12.63  14.47  

归属母公司净利润 -940.05  866.85  1250.11  1432.93  

EBITDA 1820.11  3372.71  3667.24  3757.38  

EPS（元） -0.45  0.41  0.59  0.68  

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增速 -15.44% 9.64% 6.75% 6.78% 

营业利润增速 -197.72% 225.13% 41.91% 14.57% 

归属母公司净利润增速 -203.05% 192.21% 44.21% 14.62% 

毛利率 22.54% 29.03% 29.37% 29.42% 

净利率 -7.60% 6.40% 8.64% 9.28% 

ROE -13.63% 10.56% 12.73% 12.28% 

ROIC -0.11% 7.25% 8.33% 8.23% 

资产负债率 69.97% 66.03% 60.04% 55.42% 

净负债比率 115.39% 62.50% 18.38% -14.25% 

流动比率 0.98  1.25  1.58  1.86  

速动比率 0.67  0.91  1.25  1.52  

总资产周转率 0.51  0.57  0.58  0.60  

应收账款周转率 8.43  9.29  8.96  9.21  

应付账款周转率 7.05  7.21  7.34  7.48  

每股收益 -0.45  0.41  0.59  0.68  

每股经营现金 0.76  1.75  1.94  1.95  

每股净资产 3.26  3.89  4.65  5.53  

P/E — 28.55  19.80  17.27  

P/B 3.59  3.01  2.52  2.12  

EV/EBITDA 18.98  8.88  7.25  6.14  

P/S 2.00  1.83  1.71  1.60  
 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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