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阿里鱼业绩高增，IP 衍生+出海打开长期空间 

—— 公司点评报告 2025 年 11 月 14 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：大麦娱乐发布 FY26 半年报，报告期内公司实现营收 40.5 亿元/同比

+33%；实现归母净利 5.2 亿元/同比+54%，优于业绩预期中的 5 亿元，增速

优于预期 5.5pct；实现经调 EBITA 5.5 亿元/同比-14%，剔除 FY25 1.6 亿元

一次性金融资产减值拨回影响后同比+14%。  

⚫ 报告期内，演出内容及科技服务板块内的现场娱乐内容和 IP 衍生业务为

公司业绩主要增长驱动因素，分业务讨论如下 ：  

1）演出内容与科技业务 ：现场娱乐贡献主要增长动能，长期看好国际业务

发展机会：分部实现营收 13.4 亿元/同比+14.5%，实现业绩 7.5 亿元/同比

+4.7%。其中，演出票务增速放缓，主要受制于演出市场整体供给瓶颈。现场

娱乐 内 容板 块 通过 拓展 主 办 业务 及 布局 多 品类 内容 ， 实 现收 入 端同 比 增长超

50%。由于相关项目仍处爬坡阶段，收入增速高于利润增速属合理过程，对短

期盈利水平造成一定压力。国际业务有望成为未来重要增长点。凭借大麦在国

内积累的票务系统能力和大型演出服务经验，公司在竞争格局尚不成熟的亚太

地区有望快速建立领先的票务平台地位。  

2）IP 衍生业务：阿里鱼营收利润同步高增，板块可持续发展力充足 ：IP

衍生业务实现营收 11.6 亿元/同比+105.2%，实现业绩 2.3 亿元/同比+44%。

阿里鱼收入与利润增速均达 100%左右，显著超越三丽鸥中国区表现，彰显公

司在 IP 运营多元化和线下拓展方面的成效。业绩增速低于营收主要 因 6 月关

停“锦鲤拿趣”产生约 4000 万元一次性亏损。随着非核心 IP 业务已基本清

理完毕，未来板块盈利将随阿里鱼运营同步增长。公司持续加大 IP 储备和人

才投入，积极引入热门及潜力 IP，为业务高速发展提供支撑。中长期来看，公

司计划发力 To C 零售赛道，构建线上线下一体化零售矩阵。伴随 IP 权益范

围的 扩 展和 规 模效 应的 增 强 ，公 司 有望 通 过 拓 展零 售 运 营模 式 持续 提 升利润

率。  

3）电影内容与剧集制作：稳中求进，项目品质把控严谨。电影内容与科技

业务实现营收 10.6 亿元/同比 -15.2%，实现业绩 1 亿元/同比-22.4%，受电影

大盘承压影响降幅符合预期，公司项目投入转向 中低成本、稳定回报项目以维

持盈亏平衡；剧集制作实现营收 4.8 亿元/同比+692.9%，实现业绩 0.4 亿元/

同比+447.7%高增长主要受益于去年低基数及今年项目顺利交付 。  

⚫ 毛利率受业务结构影响，费用优化带动盈利提升 ：公司毛利率为 35.7%/同

比-7.5pct，主要由于毛利率较低的现场娱乐与 IP 衍生业务占比提升导致。费

用率方面，销售费用率与管理费用率分别同比-2.6pct/-3.1pct，营销推广策略

和费用管控显著优化。公司归母净利率为 12.8%/同比+1.8pct，受益于费用管

控和由汇率波动导致的汇兑收益同比大幅增长，报告期内公司盈利能力显著增

强。  

⚫ 投资建议：公司作为国内现场娱乐绝对龙头，将深度受益于潜在行业扩容与供

给侧优化，同时现场娱乐品类拓展和国际化策略为公司打开成长空间，旗下阿

里鱼平台 IP 签署及商业化运营进程良好，为公司开辟新增长曲线。我们预计
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市场数据 2025-11-14 

股票代码 1060.HK 

H 股收盘价(港元) 0.93 

恒生指数 26572.46 

总股本(亿股) 298.76 

实际流通 H 股(亿股) 298.76 

流通 H 股市值(亿港元) 278 
 

 相对恒生指数表现图 2025-11-14 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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公司 FY26/FY27/FY28 归母净利润分别为 10.0 亿元/12.3 亿元/14.9 亿元，对

应 PE 估值为 28X/23X/19X，给予“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务拓展不及预期的风险；线下演出增速持续放缓的风险，汇率

风险。  

 

主要财务指标预测  

  FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业收入 6,702.33 8,209.10 9,457.86 10,669.15 

收入增长率% 32.66 22.48 15.21 12.81 

归母净利润 363.58 999.34 1,233.60 1,493.71 

利润增长率% 27.66 174.86 23.44 21.09 

分红率% 0.02 0.05 0.06 0.07 

毛利率% 36.97 34.36 34.72 35.11 

摊薄 EPS(元) 0.01 0.03 0.04 0.05 

PE 76.42 27.80 22.52 18.60 

PB 1.71 1.61 1.51 1.40 

PS 4.15 3.38 2.94 2.60 
 

资料来源：公司公告，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 FY25 FY26E FY27E FY28E 

流动资产 12,138.76 14,738.70 16,980.33 19,644.36 

现金 2,507.70 2,873.18 3,310.25 4,224.03 

应收账款 2,587.29 3,183.16 3,667.38 4,137.06 

其它应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 1,583.76 1,939.81 2,234.89 2,521.12 

存货 41.09 65.08 74.58 83.62 

其他 5,418.92 6,677.46 7,693.24 8,678.52 

非流动资产 11,360.62 11,175.15 10,989.69 10,804.22 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 115.33 97.26 79.19 61.12 

无形资产 688.34 573.62 458.89 344.17 

其他 10,556.96 10,504.28 10,451.60 10,398.92 

资产总计 23,499.38 25,913.85 27,970.02 30,448.58 

流动负债 6,678.31 7,939.29 8,700.80 9,611.71 

短期借款 396.69 515.14 164.73 0.00 

应付账款 716.84 914.40 1,047.78 1,174.85 

其他 5,564.79 6,509.76 7,488.29 8,436.86 

非流动负债 355.77 460.46 460.46 460.46 

长期借款 0.00 104.68 104.68 104.68 

其他 355.77 355.77 355.77 355.77 

负债总计 7,034.08 8,399.75 9,161.25 10,072.17 

少数股东权益 237.74 300.45 377.87 471.60 

归属母公司股东权益 16,227.56 17,213.65 18,430.90 19,904.81 

负债和股东权益 23,499.38 25,913.85 27,970.02 30,448.58 
 

 

利润表 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业总收入 6,702.33 8,209.10 9,457.86 10,669.15 

营业成本 4,224.20 5,388.35 6,174.34 6,923.14 

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 789.31 753.39 784.75 826.23 

管理费用 1,237.42 1,354.50 1,560.55 1,760.41 

研发费用 -193.37 -139.06 -165.64 -217.37 

财务费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益及其他 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 644.77 851.92 1,103.86 1,376.74 

营业外收入 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 -350.78 1.08 -50.57 -102.30 

利润总额 293.99 853.00 1,053.29 1,274.44 

所得税 -92.40 -209.05 -257.72 -313.01 

净利润 386.39 1,062.05 1,311.02 1,587.45 

少数股东损益 22.82 62.71 77.41 93.74 

归属母公司净利润 363.58 999.34 1,233.60 1,493.71 

EBITDA 208.11 899.41 1,073.12 1,242.54 

EPS（元） 0.01 0.03 0.04 0.05 
 

 

主要财务比率 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营收增速(%) 32.66 22.48 15.21 12.81 

归母净利增速(%) 27.66 174.86 23.44 21.09 

销售毛利率(%) 36.97 34.36 34.72 35.11 

销售净利率(%) 5.77 12.94 13.86 14.88 

ROE(%) 2.24 5.81 6.69 7.50 

ROIC(%) 3.67 5.55 6.62 7.75 

资产负债率(%) 29.93 32.41 32.75 33.08 

净负债比率(%) -12.82 -12.87 -16.17 -20.22 

流动比率 1.82 1.86 1.95 2.04 

速动比率 1.00 1.01 1.06 1.13 

总资产周转率 0.29 0.32 0.34 0.35 

应收账款周转率 2.59 2.58 2.58 2.58 

存货周转率 102.80 82.79 82.79 82.79 

固定资产周转率 58.12 84.40 119.43 174.55 

每股收益 0.01 0.03 0.04 0.05 

每股经营现金 -0.04 -0.01 0.01 0.02 

每股净资产 0.54 0.58 0.62 0.67 

P/E 76.42 27.80 22.52 18.60 

P/B 1.71 1.61 1.51 1.40 

EV/EBITDA 29.43 8.34 7.60 6.86 

P/S 4.15 3.38 2.94 2.60 
 

 

现金流量表 FY25 FY26E FY27E FY28E 

经营活动现金流 -1,055.77 -219.14 397.92 628.93 

净利润现金流量表 386.39 1,062.05 1,311.02 1,587.45 

折旧摊销 107.50 185.47 185.47 185.47 

财务费用现金流量表 -193.37 -139.06 -165.64 -217.37 

其它经营现金流 -1,356.29 -1,327.61 -932.93 -926.62 

投资活动现金流 -1,276.19 235.69 240.27 252.01 

资本支出 -64.03 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -1,212.16 235.69 240.27 252.01 

筹资活动现金流 429.62 348.94 -201.12 32.84 

短期借款增加 396.69 118.45 -350.41 -164.73 

长期借款增加 0.00 104.68 0.00 0.00 

其他筹资现金流 32.94 125.81 149.28 197.57 

现金净增加额 -1,902.34 365.49 437.07 913.78 

     

     

     
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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