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基本数据 2026-01-30 

当前股价（元） 9.6 

总市值（亿元） 132 

总股本（百万股） 1375 

流通股本（百万股） 1375 

52 周价格范围（元） 4.04-13.35 

日均成交额（百万元） 436.19 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
  

 博纳影业发布 2025 年业绩预告公告：2025 年公司归母净利

润亏损 12.61~14.77 亿元，扣非净利润亏损 12.82~14.999 亿

元；业绩亏损主要由于影片票房同比下降、资产减值损失。  
 

投资要点 

▌ 2025 年主业差强人意 业绩承压落地 

公司主营业务为电影业务、电影院业务、剧集业务等，2025
年公司主投并发行电影《蛟龙行动》票房不及预期致利润承

压，α端，公司主投主控电影作品直接面向 2C，具有较大波
动，2025 年业绩承压落地；β端，公司影院业务与整体电影
行业增速趋同；2025 年上半年博纳院线票房市占率 1.86%，
公司也在持续提升影院整体盈利能力。 

▌ 静待 2026 年内容产品新供给 

2026 年春节档公司参与影片《飞驰人生 3》有望为一季度业

绩带来新增量，后续可关注内容作品革命历史题材的《四
渡》、谍战大片《克什米尔公主号》、以及《蛮荒禁地》
《她杀》等影片定档进展。公司推出过“山河海三部曲”系
列、“中国骄傲三部曲”系列、“中国胜利三部曲”系列均
奠定了行业地位，同时后续拟将加大自有优质 IP 开发力度，
同时通过参与投资等方式加强 IP 资源整合，2026 年静待内
容作品再续新篇章。 

▌ 看 AI 如何赋能内容？ 

公司已构建 AI 与影视融合的智能生产模式，业务主要覆盖四
大板块，分别为短剧制作、IP 电影开发、AI 影视垂类应用、
面向行业的电影前后期技术解决方案，其中影视垂类 AI 应用

端已推出自研“博卡一键 AI 短剧”产品；IP 电影开发端，
AI 原生动画电影《三星堆：未来往事》制作收尾阶段，有望
成为国内首部院线 AI 原生电影；影视创意协作 AI 工具端推
出博乐圆桌应用，后续将上线“博乐分镜时间线编辑器”功
能；凭借影视行业工业化能力沉淀，公司积极推进“AI+影
视”战略，构建影视创作全链路的智能闭环，助力影视产业
步入“人机共创”新纪元，释放 AIGC 的价值。 

 

-50

0

50

100

150

(%) 博纳影业 沪深300

公

司

研

究 

证

券

研

究

报

告 



证券研究报告  
 
 

请阅读最后一页重要免责声明 2 

诚信、专业、稳健、高效 

 

  

▌ 盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 9.95、20.50、21.00 亿
元，归母净利润分别为-13.91、2.16、2.82 亿元，EPS 分别
为-1.01、0.16、0.20 元，当前股价对应 PE 分别为-9.5、
61.2、46.8 倍，作为影视行业民企，持续专注打造内容产品
并进行全产业链布局，基于行业深耕多年也构筑了优质内容
护城河，AI 时代公司积极拥抱，已推出 AIGC 短剧《三星
堆：未来启示录》，基于 2026 年公司电影产品与 AI 电影新
供给有望助力主业回暖，进而维持“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

电影行业增速放缓风险；AI 应用不及预期的风险；优质影片
供给不足的风险；新增折旧影响公司盈利能力的风险；电影
等项目延期上映导致业绩波动风险；影院运营不及预期的风
险；房屋租赁到期的风险；突发公共卫生事件的风险；宏观
经济波动的风险等。 

 
  

预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 1,461 995 2,050 2,100 

增长率（%） -9.1% -31.9% 106.0% 2.4% 

归母净利润（百万元） -867 -1,391 216 282 

增长率（%）    30.7% 

摊薄每股收益（元） -0.63 -1.01 0.16 0.20 

ROE（%） -16.5% -42.2% 6.0% 7.0% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 1,485 1,523 2,476 2,926 

应收款 767 440 795 901 

存货 881 827 663 723 

其他流动资产 2,556 1,924 1,963 1,925 

流动资产合计 5,689 4,714 5,898 6,474 

非流动资产: 

金融类资产 611 202 259 284 

固定资产 762 715 668 624 

在建工程 5 2 1 0 

无形资产 10 64.8 119.8 128.8 

长期股权投资 533 533 533 533 

其他非流动资产 6,651 6,651 6,651 6,651 

非流动资产合计 7,961 7,966 7,973 7,937 

资产总计 13,651 12,680 13,871 14,412 

流动负债: 

短期借款 560 561 571 521 

应付账款、票据 899 1,093 745 773 

其他流动负债 1,792 2,292 2,782 2,892 

流动负债合计 3,576 4,168 4,554 4,653 

非流动负债: 

长期借款 2,110.95 2,510.95 2,510.95 2,510.95 

其他非流动负债 2,702 2,702 3,202 3,247 

非流动负债合计 4,813 5,213 5,713 5,758 

负债合计 8,389 9,381 10,267 10,411 

所有者权益 

股本 1,375 1,375 1,375 1,375 

股东权益 5,262 3,299 3,604 4,001 

负债和所有者权益 13,651 12,680 13,871 14,412 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 -874 -1403 217 284 

少数股东权益 -7 -12 2 2 

折旧摊销 97 46 39 45 

公允价值变动 -12 7 5 9 

营运资金变动 355 1195 204 47 

经营活动现金净流量 -441 -167 466 387 

投资活动现金净流量 758 460 -10 20 

筹资活动现金净流量 -280 -159 97 63 

现金流量净额 38 134 554 470  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,461 995 2,050 2,100 

营业成本 1,472 1,815 1,200 1,230 

营业税金及附加 44 -24 20 36 

销售费用 58 260 270 265 

管理费用 238 210 190 165 

财务费用 234 96 69 55 

研发费用 0 100 50 30 

费用合计 531 666 579 515 

资产减值损失 -403 150 -7 -1 

公允价值变动 -12 7 5 9 

投资收益 108 1 13 21 

营业利润 -956 -1,603 276 356 

加:营业外收入 18 5 17 24 

减:营业外支出 19 52 3 1 

利润总额 -957 -1,650 290 379 

所得税费用 -83 -248 72 95 

净利润 -874 -1,403 217 284 

少数股东损益 -7 -12 2 2 

归母净利润 -867 -1,391 216 282  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 -9.1% -31.9% 106.0% 2.4% 

归母净利润增长率    30.7% 

盈利能力 

毛利率 -0.7% -82.4% 41.5% 41.4% 

四项费用/营收 36.3% 66.9% 28.3% 24.5% 

净利率 -59.8% -141.0% 10.6% 13.5% 

ROE -16.5% -42.2% 6.0% 7.0% 

偿债能力 

资产负债率 61.5% 74.0% 74.0% 72.2% 

营运能力 

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 

应收账款周转率 1.9 2.3 2.6 2.3 

存货周转率 1.7 2.2 1.8 1.8 

每股数据(元/股) 

EPS -0.63 -1.01 0.16 0.20 

P/E -15.2 -9.5 61.2 46.8 

P/S 9.0 13.3 6.4 6.3 

P/B 2.5 4.0 3.6 3.3  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 传媒新消费组介绍 
 
朱珠：会计学士、商科硕士，拥有实业经验，wind 第八届金牌分析师，2021

年 11月加盟华鑫证券研究所，主要覆盖传媒互联网新消费等。 

何春玉：金融学士、理学硕士，2023 年 8月加盟华鑫证券研究所。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准
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确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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