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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 29.75 

一年最低/最高价 22.23/39.99 

市净率(倍) 7.70 

流通A股市值(百万元) 13,333.95 

总市值(百万元) 13,333.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.86 

资产负债率(%,LF) 31.44 

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)：2025 年半年报

点评：影院份额提升，《浪浪山小妖怪》

商业化进展顺利》 

2025-09-01 

《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 
  

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） 795.23 690.37 916.11 976.35 1,232.54 

同比（%） 85.07 (13.19) 32.70 6.58 26.24 

归母净利润（百万元） 126.98 90.05 220.59 238.61 350.38 

同比（%） 138.69 (29.08) 144.97 8.17 46.84 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.28 0.20 0.49 0.53 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） 106.07 149.57 61.06 56.45 38.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：上海电影 2025 年三季报交出了一份亮眼的成绩单。前三季度营
收 7.23 亿元（同比+29%），归母净利润 1.39 亿元（同比+30%），扣非归
母净利润 1.14 亿元（同比+161%）。更关键的是，Q3 单季营收 3.61 亿
元（同比+102%），归母净利润 0.86 亿元（同比+124%），扣非净利润 0.80

亿元（同比增长超 100 倍），呈现出明显的加速态势。 

◼ 票房表现：17 亿远超预期，验证内容硬实力。《浪浪山小妖怪》国内票
房已突破 17 亿元（截至 2025/11/2），打破中国影史二维动画电影票房纪
录，跻身中国影史动画电影票房榜前五。11 月将登陆北美、澳新、马来
西亚等海外市场。此前市场对上海电影的核心疑虑在于，IP 业务的成功
是偶然还是可复制？《中国奇谭》在 B 站的爆火，可能有题材新颖、宣
发到位等偶然因素；《小妖怪的夏天》能否在院线复制成功，是验证内
容能力的关键。从短剧集（《中国奇谭》播放量 3 亿）到长电影（《浪浪
山小妖怪》票房 17 亿），从线上平台（B 站）到线下院线，从小众圈层
（动漫爱好者）到大众市场（暑期档合家欢），公司都交出了优异答卷。
这说明上影体系的内容创作能力、IP 运营能力、市场把控能力都是过硬
的。更进一步，这次成功验证了 IP 宇宙的可行性。《小妖怪》是《中国
奇谭》的衍生，但又是独立的故事，类似于漫威宇宙中每个英雄都有自
己的电影。这种模式的价值在于，一次内容投入可以产出多个变现项目，
且每个项目之间可以相互导流、共同提升 IP 价值。按照这个逻辑，《中
国奇谭 2》播出后，可能又会孵化出新的电影项目，形成滚雪球效应。 

◼ 授权业务量化验证，IP 矩阵立体化成型。2025 年 10 月，上影元在 CLE

中国授权展展示五大主题展区、90 余个品牌合作、超 800 款衍生产品。
《浪浪山小妖怪》票房近 17 亿，单 IP 合作品牌超 40 个。《中国奇谭 2》
即将推出，2026 年《葫芦兄弟》迎来 40 周年。并系统性披露了 IP 授权
业务的量化指标：①2025 年 1-10 月，与 90 余个品牌达成合作，覆盖 15

大品类。更重要的是，合作品类从此前的食品饮料、快消品，拓展到汽
车出行（宝马、阿维塔）、家居生活（欧派）、餐饮茶饮等高附加值领域，
单个授权的平均金额和利润率预计都有显著提升。②单 IP 维度的数据：
《浪浪山小妖怪》一个 IP 就达成 40 余个品牌合作、800 款衍生产品。
③自研文创的数据：自有品牌上影元品推出近千款 IP 衍生产品。 

◼ 盈利预测与投资评级：《浪浪山小妖怪》超 17 亿票房+出海布局，标志
着上海电影从转型验证期正式进入成长兑现期。但由于电影大盘短期承
压，我们将 2025-2027 年归母净利润从 2.6/3.7/4.4 亿元下调至 2.2/2.4/3.5

亿元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 分别为 61/56/38 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 2,021 2,548 3,193  营业总收入 690 916 976 1,233 

货币资金及交易性金融资产 776 1,459 1,954 2,513  营业成本(含金融类) 529 552 623 683 

经营性应收款项 143 266 284 356  税金及附加 4 4 4 5 

存货 41 107 121 133  销售费用 35 39 42 52 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 88 82 88 123 

其他流动资产 29 189 189 191  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,719 1,422 1,272 1,233  财务费用 5 0 0 0 

长期股权投资 270 270 270 270  加:其他收益 11 15 15 20 

固定资产及使用权资产 359 214 90 90  投资净收益 45 60 64 81 

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 10 12 

长期待摊费用 67 67 67 67  营业利润 126 331 309 482 

其他非流动资产 964 815 790 751  营业外净收支  5 6 6 6 

资产总计 2,708 3,443 3,821 4,427  利润总额 131 337 315 488 

流动负债 574 1,051 1,146 1,313  减:所得税 10 55 31 49 

短期借款及一年内到期的非流动负债 124 125 125 125  净利润 121 282 283 439 

经营性应付款项 156 316 356 392  减:少数股东损益 31 62 45 89 

合同负债 142 366 391 493  归属母公司净利润 90 221 239 350 

其他流动负债 152 245 274 303       

非流动负债 312 308 308 308  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.20 0.49 0.53 0.78 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 61 337 315 488 

租赁负债 295 295 295 295  EBITDA 176 366 322 488 

其他非流动负债 16 13 13 13       

负债合计 885 1,360 1,454 1,621  毛利率(%) 23.39 39.77 36.16 44.61 

归属母公司股东权益 1,639 1,838 2,077 2,427  归母净利率(%) 13.04 24.08 24.44 28.43 

少数股东权益 184 246 290 379       

所有者权益合计 1,823 2,084 2,367 2,806  收入增长率(%) (13.19) 32.70 6.58 26.24 

负债和股东权益 2,708 3,443 3,821 4,427  归母净利润增长率(%) (29.08) 144.97 8.17 46.84 

           

           

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 70 515 297 459  每股净资产(元) 3.66 4.10 4.63 5.41 

投资活动现金流 (167) 196 198 99  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 11.89 10.71 14.60 

现金净增加额 (288) 687 495 559  ROE-摊薄(%) 5.49 12.00 11.49 14.44 

折旧和摊销 115 29 7 0  资产负债率(%) 32.68 39.48 38.05 36.61 

资本开支 (73) 141 133 18  P/E（现价&最新股本摊薄） 149.57 61.06 56.45 38.44 

营运资本变动 (90) 287 62 81  P/B（现价） 8.22 7.33 6.49 5.55 

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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