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中国电影(600977) 
 报告日期：2026 年 05 月 29 日  
《流浪地球 3》等大片上映可期，超过 2 年的特大项目兑现期   
——中国电影首次覆盖报告 
  
投资要点 

❑ 一句话逻辑：“确定性底盘 + 高弹性期权”。2026 年看进口片修复带动发行板块

回暖，2027-2028 年看《流浪地球 3》上下部接力释放，中国电影将从“平台稳态

估值”切换到“内容大年弹性估值”。  

❑ 超预期的点（一）：2026 年并非纯粹“过渡年”，进口片可能先抬升盈利中枢 

2026年，北美定档的头部 IP续作明显丰富，包括《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠：崭

新之日》、《复仇者联盟 5：毁灭之日》、《小黄人大眼萌 3》、《饥饿游戏：收获日

出》、《沙丘 3》等，尤具票房潜力。中国电影作为进口片发行核心平台，2025 年

已实现进口片发行票房份额 64.8%，因此 2026年进口片若维持高供给，公司发行

板块收入与利润有望先于创作板块修复。 

❑ 超预期的点（二）：《流浪地球 3》不是单片弹性，而是两年维度的连续弹性 

《流浪地球 3》上部已经定档 2027 年 2 月 6 日（春节档），而下部有望在 2028 年

上映。这一定档结构的关键意义在于，市场通常只把它当作 2027 年的一次性事

件，但实际上它更可能形成 2027-2028 两年连续释放。前两部作品已经验证该 IP

的票房天花板：《流浪地球》2019 年票房 46.87 亿元，《流浪地球 2》2023 年票房

40.43 亿元，累计超过 87 亿元。作为《流浪地球 3》上下部的主出品方，中国电

影有望跨两个会计年度实现创作、发行、放映多环节超预期收益。这也是本文最

大的核心判断之一。 

❑ 与众不同的认识 

（1）市场低估了中国电影作为 A 股唯一拥有进口片发行牌照的电影企业的稀缺

性。26 年的投资逻辑并非只是“看有没有大爆国产片”，而是看进口片供给回升

时，公司能否先兑现发行利润。26 年并非空窗期，而是利润底盘重估期。 

（2）市场低估了公司利润弹性来自“低基数 + 主控项目”。公司 25 年净利基数较

低，后续项目正常兑现，利润增速会非常陡峭。公司正处在项目驱动型上修区间

，对票房与定档更敏感，股价通常也更容易围绕催化而非当期业绩运行。 

（3）市场往往忽视《流浪地球 3》上下部的延展性。若下部在 2028 年上映，则

公司盈利弹性并非 2027 年一次性释放，而是有望延续到 2028 年，这对估值框架

的影响很大。如果市场只看 27 单年峰值，往往会把中国电影按“事件性交易”处

理；但若接受“上下部跨年兑现”的假设，则公司更接近连续两年高景气内容周期

，估值切换空间更大。 

❑ 与前不同的认识：并非“稳健平台型公司”，未来两年更应按弹性内容股理解 

过去中国电影更多被当作产业链平台公司定价，看点在行业地位和稳健经营；但

从当前项目节奏看，2026-2028 年更应把它视作“平台底盘上的弹性内容股”。因

为在平台业务相对稳住的基础上，决定利润上限的不是影院数、不是 CINITY 影

厅数，而是头部主控影片兑现节奏。 

❑ 检验与催化：（1）《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠：崭新之日》、《复仇者联盟 5》等是

否顺利引进、档期是否落在暑期/贺岁档；（2）26 年下半年《流浪地球 3》官宣

杀青、首支正式预告、想看人数、社媒热度；（3）《流浪地球 3》上下部最终定

档及排片等。 

❑ 盈利预测与估值 

我们预计公司 26-28年营收分别为 53.44亿元、67.90亿元、72.85亿元，归母净利

分别为 4.29亿元、6.82亿元、8.25亿元，分别对应同比增长 268%、59%、21%，

对应估值为 63x/39x/33x。根据可比公司估值法，光线传媒等可比公司 27年 PE估

值中枢 44x，考虑到公司 2025-2027年归母净利润 CAGR约 141%，远高于行业平

均水平，我们给予公司 2027 年 50 倍 PE 估值溢价，对应目标价 18.5 元，对应目

标市值为 345 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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❑ 风险提示 

影片定档与上映节奏不及预期、票房不及预期、进口片引进不及预期、创作成

本、投资比例、利润确认不确定性风险等。 
 
财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入  4833.13 5344.00 6790.00 7285.00 

(+/-) (%) 5.65% 10.57% 27.06% 7.29% 

归母净利润  116.54 428.70 682.06 824.88 

(+/-) (%) -17.03% 267.85% 59.10% 20.94% 

每股收益(元)  0.06 0.23 0.37 0.44 

P/E 230.69 62.71 39.42 32.59 

资料来源：浙商证券研究所  

投资案件 
⚫ 盈利预测、估值与目标价、评级 

我们预计公司 26-28 年营收分别为 53.44 亿元、67.90 亿元、72.85 亿元，归母净利

分别为 4.29 亿元、6.82 亿元、8.25 亿元，分别对应同比增长 268%、59%、21%，

对应估值为 63x/39x/33x。根据可比公司估值法，光线传媒等可比公司 27 年 PE 估

值中枢 44x，考虑到公司 2025-2027 年归母净利润 CAGR 约 141%，远高于行业平

均水平，我们给予公司 2027 年 50 倍 PE 估值溢价，对应目标价 18.5 元，对应目标

市值为 345 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 关键假设 

（1）26年《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠：崭新之日》、《复仇者联盟 5》进口片引进； 

（2）27 年春节档（或其他档期）《流浪地球 3》上部顺利上映； 

（3）《流浪地球 3》下部将定档于 27 年暑期档或 28 年春节档 

⚫ 我们与市场的观点的差异 

我们认为，市场低估了中国电影作为 A股唯一拥有进口片发行牌照的电影企业的稀

缺性、“低基数+主控项目”的弹性、《流浪地球 3》上下部的延展性等。 
⚫ 股价上涨的催化因素 

（1）《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠：崭新之日》、《复仇者联盟 5》等是否顺利引进、

档期是否落在暑期/贺岁档； 

（2）26 年下半年《流浪地球 3》官宣杀青、首支正式预告、想看人数、社媒热

度； 

（3）《流浪地球 3》上下部最终定档及排片等。 

 

⚫ 风险提示 

➢ 影片定档与上映节奏不及预期。如果《流浪地球 3》下部如果《流浪地球 3》

下部未能如期在 2028 年上映，则市场对连续两年弹性的预期会被压缩。 

➢ 票房不及预期。前作成功并不意味着续作一定复制，尤其 2026 年春节档已显

示头部档期也会受供给质量和口碑影响。 

➢ 进口片引进不及预期。虽然 2026 年北美片单丰富，但能否顺利引进、何时定

档、排片是否理想仍有不确定性。 

➢ 创作成本、投资比例、利润确认不确定性风险。我们正文部分对《流浪地球

3》上部进行了敏感性分析测算，但创作成本、投资比例、利润确认存在假设

不确定性风险。 
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1 公司介绍 

1.1 公司简介与历史沿革 

中国电影产业集团股份有限公司（下面简称：中国电影）是我国电影行业中综合实力

最强、产业链最完整、品牌影响力最广的领军企业。公司于 2016 年 8 月在上海证券交易所

上市（股票代码：600977.SH）。关键发展节点：2016 年上交所上市；2019 年《流浪地球》

开启中国科幻电影元年； 连续 18 年荣获"全国文化企业 30 强"，连续 8 年获上海证券交易

所 A 级评价；2025 年推出全球首个通过 DCI 最新认证的 CLED 放映系统，在高端电影放

映领域实现“换道超车”。 

公司作为电影行业全产业链龙头，拥有进口发行业务构筑核心壁垒。公司是我国电影

行业产业链最完整的领军企业，业务覆盖创作、发行、放映、科技、服务和创新六大板

块。其核心壁垒在于其在进口影片发行领域的领先地位，是国内拥有进口片全国发行权的

两家公司之一。2025 年，公司发行进口影片 147 部，累计票房占全国同期进口影片票房总

额的 64.76%。这一独特优势保证了公司在电影市场中稳定的收入来源和行业话语权。 

 科技创新驱动，CINITY 高格式系统打造新增长极。公司自主研发的 CINITY 高格式

电影系统是其关键技术优势，融合了 4K、3D、高帧率等多项前沿技术。截至 2025 年末，

国内已开业 CINITY 影厅 248 个，海外开业和在建 26 个。其 CLED 放映系统成为全球首个

通过 DCI 最新认证的产品，并获得《阿凡达》导演詹姆斯·卡梅隆的高度评价，为技术出海

和品牌全球化推广奠定基础。科技板块的持续创新和市场拓展，有望为公司带来超越传统

业务的增长弹性。 

“国家队”地位稳固，主投主控项目储备丰富。作为行业“国家队”，公司在主旋律和头

部商业大片的投资制作中扮演核心角色。2025 年公司主导或参与出品影片 39 部，累计票

房 146.04 亿元，占同期国产片总票房的 35.37%。公司项目储备丰富，目前在开发项目近 

90 部，包括备受市场期待的硬科幻大片《流浪地球 3》（已定档 2027 年春节档）以及围绕

建军百年等重要节点的重点影片，保障了未来几年优质内容的持续供给能力。 

 

1.2 股权结构及高管介绍 

公司实际控制人为中影集团（国有法人），持股 67.36%，为公司控股股东。前十大股

东中，中国联通、中国国际电视总公司、长影集团等均为国有法人，合计持股比例超过

70%。央企背景使公司在进口片发行资质、政策资源获取等方面享有显著优势。 

表1： 中国电影主要股东信息 

股东名称 股东性质 持股比例 

中国电影集团公司 国有法人 67.36% 

中国联合网络通信集团 国有法人 0.72% 

中国国际电视总公司 国有法人 0.72% 

长影集团有限责任公司 国有法人 0.72% 

央广传媒集团 国有法人 0.47% 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 
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5 月 26 日公司公告称，董事长傅若清因年龄原因于 2026 年 5 月 25 日离任，不再担任

董事及战略与社会责任委员会主任委员，但仍继续担任艺术委员会主任委员。目前公司副

董事长、总经理为李现曾，男，1975 年 12 月出生，中国国籍，法学硕士，2025 年 7 月至

今任中国电影集团公司党委副书记、副董事长、总经理，2025 年 8 月至今任中国电影产业

集团股份有限公司总经理。 

1.3 财务分析 

回顾过去三年，23 年公司受益于行业修复，经营数据显著反弹。23 年全年实现营业收

入 53.4 亿元（调整后），同比增长 82.37%，实现归母净利润 2.62 亿元，同比增长

221.98%。这一阶段的核心背景是全国电影票房在 22 年低基数后恢复，行业供给恢复、影

院上座率改善、头部内容拉动明显，使公司发行、放映、创作三条主线同步修复。 

24-25 年公司进入蛰伏期，对储备影片加大投入，影响创作业务毛利率及整体业绩表

现。公司 24 年全年营收 45.75 亿元，同比下降 14.28%，归母净利润 1.40 亿元，同比下降

46.56%，利润降幅显著高于收入降幅；25 年全年实现营收 48.33 亿元，同比增长 5.65%，

但归母净利润仅 1.17 亿元，同比再降 17.03%。 

图1： 公司营业收入（单位：亿元）及同比变化  图2： 公司归母净利润（单位：亿元）及同比变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司核心业务板块覆盖电影全产业链，23-25 年各板块收入及毛利率数据如下。 

创作板块：2025 年公司主导或参与出品并投放市场的电影共 39 部，累计实现票房

146.04 亿元，占全国同期国产电影票房总额的 35.37%。公司出品影片在国产影片票房前十

中占据 5 位，其中《南京照相馆》获暑期档票房冠军，《志愿军：浴血和平》获国庆档票房

冠军。由公司主导或参与出品的影片持续兑现，虽然有《南京照相馆》等优先表现的产

品，但板块处于负毛利扩张，影响公司利润表现。2023 年创作收入约 10.31 亿元，2024 年

仍为 6.09 亿元，2025 年增长至 7.48 亿元，同比增长 22.89%；但毛利率却从 2024 年的-

19.34%进一步恶化至-36.55%。反映公司部分项目投资回报率偏低、内容成本摊销压力较

大、单片盈利不确定性增强，也反映电影行业“头部集中、腰部失速”的结构性变化。 

发行板块：2025 年公司共发行影片 616 部，实现票房 365.93 亿元，占全国票房总额的

78.38%。其中发行国产影片 469 部，票房 303.6 亿元（占国产片 81.92%）；发行进口影片

147 部，票房 62.33 亿元（占进口片 64.76%）。市场份额占比高，主力军作用凸显。从分部

结构看，发行板块始终是公司收入和利润的核心支柱。2023-2025 年发行收入分别约为

20.53 亿元、19.50 亿元、21.44 亿元；2025 年收入占比达到 44.36%，继续维持第一大板块

位置。 
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科技板块：公司自主研发的 4K/120 帧 CLED放映系统（10 米/20 米/23 米）成为全球首

个通过DCI最新认证的产品。截至 2025年末，国内已开业CINITY影厅 248个（其中CLED

影厅 67 个），海外开业和在建总计 26 个。中影巴可放映机已累计销售 46,891 套。科技收入

从 2023 年约 8.22 亿元到 2024 年 8.16 亿元基本持平，再到 2025 年下降至 7.17 亿元；科技

毛利率由 2023 年 37.21%、2024 年 30.77%降至 2025 年 25.78%，科技板块业务承压一定程

度与电影行业表现有关。 

图3： 2023-2025 分板块收入和毛利率（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

公司费用控制基本保持稳定，无法对冲毛利率下滑。2025 年公司销售/管理/研发费用

率分别为 3.56%/10.51%/1.34%，管理费用率虽略有优化，但整体不足以抵消创作亏损拖累。 

资产负债表稳健，具有一定安全边际。2023-2025 年公司资产负债率分别为 39.07%、

39.10%、39.62%，基本维持稳定。 

图4： 公司资产负债表科目变动情况（单位：亿元）  图5： 公司费用变动情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

  

0

20

40

60

80

100

货币资金 短期借款 应付账款 应收账款

2023 2024 2025 2026Q1

-1

0

1

2

3

4

5

6

销售费用 管理费用 财务费用 研发费用

2023 2024 2025 2026Q1

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2023营收 2023毛利率 2024营收 2024毛利率 2025营收 2025毛利率

创作板块 发行板块 放映板块 科技板块 服务板块



中国电影(600977)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 8/20 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图6： 2023-2025 扣非归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

 

2 行业分析 

2.1 中国电影市场概况 

据国家电影局数据，2025 年全国电影总票房为 518.32 亿元，同比增长 21.95%，恢复

态势明确。其中国产片票房 412.93 亿元（占比 79.67%），进口片票房 105.39 亿元（占比

20.33%）。全年票房过亿元影片共 51 部，春节档以 95.15 亿元票房创历史新高。 

 观影需求明显回暖：2025 年全国电影市场平均票价 41.87 元，与去年基本持平；城市

院线观影人次 12.38 亿，同比增长 22.57%；场均上座率由 5.68%升至 7.24%。截至 2025 年

底，城市院线银幕总数达 93,187 块，稳居全球第一。 

图7： 2023-2026 至今全国票房及同比变化 

 

资料来源：国家电影局，猫眼专业版，浙商证券研究所 

 

电影产业的票房分账机制，是理解行业价值链的核心。电影行业的基础链条通常被概

括为上游制片、中游发行、下游院线/影院。所有影片收入先缴纳 5%电影发展专项基金和

3.3%增值税，剩余 91.7%为净票房。在国产分账影片中，主流惯例是院线+影院合计约 57%

，制片方与发行方合计约 43%，其中影院通常约 50%、院线约 7%。进口片则有更复杂的

分账结构。分账片与买断片的本质区别在于外方制片商是否参与国内票房分账。根据中国
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电影招股说明书显示，进口分账片按净票房口径，外方制片方约 25%，中影/华夏约 18%

（含外方代缴所得税 10%），即最终分成比例为 8%。进口片发行环节的牌照价值极高，发

行公司特别是中影/华夏类主体在进口片链条中的议价权明显强于国产片普通代理发行。 

图8： 电影票房分账模式图解 

 

资料来源：公司招股说明书，科技快报，艾瑞咨询，浙商证券研究所 

 

 

2.2 进口片市场分析 

进口片票房约占整体票房 20%，格局趋向稳定。近年来，2016-2025 年中国电影市场

国产片占比总体上行。国产片票房占比从特殊时期后进一步维持在 83%-85%区间。 2020

年是重要的分水岭，特殊时期加速了国产片主导地位的确立。2024 年进口片份额出现回暖

迹象，表明市场在逐步恢复常态，但国产片依然占据绝对优势。市场结构由早期的“五五

开”逐渐演变为国产片主导的“八二开”格局，未来或将维持在这一区间波动。 

进口片发行资质具有较高政策壁垒，目前仅中国电影和华夏电影两家公司拥有进口片

发行资质，双寡头格局稳定。进口片引进权由中影集团电影进出口公司独家持有，发行权

归属中影和华夏两家国营公司，民营公司可通过合作参与发行。进口片又分为进口分账大

片及批片，其中批片（即进口买断片）。 

2026-2027 年重点进口片有望为公司发行业务贡献增量。目前在北美已定档的重点影

片包括《奥德赛》、《揭秘日》、《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠：崭新之日》、《饥饿游戏：收获

日出》、《复仇者联盟 5》、《沙丘 3》等。 
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图9： 中国电影市场 2021-2025 年国产片与进口片票房占比变化 

   

资料来源：猫眼，浙商证券研究所 

 

 

2.3 暑期档市场特征及展望 

暑期档容量：暑期档（6-8 月）是全年最重要的电影档期之一。2025 年暑期档票房

119.66 亿元，观影人次 3.21 亿，同比分别增长 2.76%和 12.75%。暑期档作为全年周期最长

的电影档期，头部影片集中释放，备受电影业界及全国观众瞩目。 

 2026 年暑期档已定档或可能定档影片（按定档时间排序）： 

➢ 《玩具总动员 5》（已定档 6 月 19 日）：中国电影引进，迪士尼皮克斯经典系列 

➢ 《四渡》（已定档 6 月 26 日）：刘烨、于适等主演，博纳影业主投主控，红军长

征题材（26 年是红军长征 90 周年）。 

➢ 《三国第一部：争洛阳》（已定档 7 月 10 日）：追光动画/大麦/中影参与出品。 

➢ 《澎湖海战》（已定档 7 月 25 日）：幸福蓝海参与出品，王学圻、易烊千玺、赵

丽颖等主演，郑保瑞执导。 

➢ 《欢迎来龙餐馆》（暑期有望定档）：大麦/中影/儒意/博纳/北文等参与出品，沈

腾、蒋奇明等主演，文牧野导演。 

➢ 《转念花开》（暑期有望定档）：儒意影业主投主控，贾玲导演并主演。 

 进口片方面：《奥德赛》、《揭秘日》、《玩具总动员 5》、《蜘蛛侠 4》等暑期档北美上

映，国内引进确定性较高。 2026 年暑期档头部影片供给数量和质量均优于去年同期，叠加

观众观影需求持续回暖，票房有望实现持续增长。 
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图10： 2026 暑期档定档或可能定档国产片 

 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 

图11： 2026 暑期具有较高确定性的引进进口片 

 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 

图12： 2022-2025 暑期档票房变动情况 

 

资料来源：国家电影局，浙商证券研究所 
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表2： 中国电影出品或发行电影的相关前作及票房一览 

电影名称 上映日期 票房（单位：亿元） 

玩具总动员 1995.11.22 美国上映 未在国内上映 

玩具总动员 2 1999.11.24 美国上映 未在国内上映 

玩具总动员 3 2010.6.16 中国大陆上映 1.17 

玩具总动员 4 2019.6.21 中国大陆上映 2.00 

疯狂动物城 1 2016.3.4 中国大陆上映 15.38 

疯狂动物城 2 2025.11.26 中国大陆上映 45.94 

复仇者联盟 1 2012.5.5 中国大陆上映 5.68 

复仇者联盟 2 2015.5.12 中国大陆上映 14.61 

复仇者联盟 3 2018.5.11 中国大陆上映 23.90 

复仇者联盟 4 2019.4.24 中国大陆上映 42.50 

流浪地球 2019.2.5 中国大陆上映 46.87 

流浪地球 2 2023.1.22 中国大陆上映 40.43 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 

 

3 投资要点 

3.1 2026 年暑期档弹性 

暑期档票房回暖对公司创作+发行双板块的拉动逻辑清晰：创作方面，公司参投影片票

房表现直接影响投资收益；发行方面，无论国产片还是进口片，公司均作为发行方收取发

行代理费，受益于整体档期票房大盘增长。 

表3： 2026 暑期档中国电影相关电影 

影片 定档时间 公司角色 看点 

《三国第一部： 

争洛阳》 
2026 年 7 月 10 日 联合出品 追光动画，已定档 

《欢迎来龙餐馆》 暑期有望定档 联合出品 沈腾/文牧野，爆款潜力 

《玩具总动员 5》 2026 年 6 月 19 日 进口发行 迪士尼皮克斯经典续作 

《小黄人大眼萌 3》 2026 年 7 月 3 日 进口发行 经典 IP 萌趣归来 

《蜘蛛侠：崭新之日》 北美 7 月 31 日 进口发行 漫威 IP，票房潜力大 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 
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图13： 核心催化剂影片《复仇者联盟 5》北美 12 月 18 日上映、《流浪地球 3 上部》定档 27 年春节档 

 

资料来源：猫眼专业版，浙商证券研究所 

 

3.2 《复仇者联盟 5》——26 年贺岁档进口片核心催化 

漫威重磅回归，北美定档 2026 年 12 月 18 日。前作《复仇者联盟 4》国内票房 42.5 亿

元。公司作为唯二进口片发行商直接受益，引进确定性高。假设国内票房 15-30 亿元，公

司作为发行方按约定比例收取发行代理费，有望贡献可观利润增量。 

 

3.3 《流浪地球 3》上下部——不仅是单片弹性，而是两年维度的连续弹性 

《流浪地球 3》上部已定档 2027 年春节档（2 月 6 日），中国电影主出品。前作票房回

顾：《流浪地球》（2019）46.9 亿元，《流浪地球 2》（2023）40.43 亿元，均位列中国影史票

房前列。 

《流浪地球 3》下部有望在 2028 年上映。这一定档结构的关键意义在于，市场通常只

把它当作 2027 年的一次性事件，但实际上它更可能形成 2027-2028 两年连续释放。前两部

作品已经验证该 IP 的票房天花板：《流浪地球》2019 年票房 46.87 亿元，《流浪地球 2》

2023 年票房 40.43 亿元，累计超过 87 亿元。 

作为《流浪地球 3》上下部的主出品方，中国电影有望跨两个会计年度实现创作、发

行、放映多环节超预期收益。这也是本文最大的核心判断之一。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 收入分拆预测 

 

表4： 收入和毛利率假设（分业务拆分）（单位：百万元） 

项目 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 4833.11 5344.00 6790.00 7285.00 

YOY  10.57% 27.06% 7.29% 

创作板块 748.05 810.00 2,000.00 2,200.00 

YOY  8.28% 146.91% 10.00% 

营业成本 1,021.44 810.00 1,520.00 1,600.00 

毛利率 -36.55% 0.00% 24.00% 27.27% 

发行板块 2,144.12 2,355.00 2,400.00 2,450.00 

YOY  9.84% 1.91% 2.08% 

营业成本 1,561.94 1,624.95 1,650.00 1,685.00 

毛利率 27.15% 31.00% 31.25% 31.22% 

放映板块 925.65 1,060.00 1,150.00 1,280.00 

YOY  14.51% 8.49% 11.30% 

营业成本 785.54 826.80 908.50 998.00 

毛利率 15.14% 22.00% 21.00% 22.03% 

科技板块 707.09 800.00 880.00 950.00 

YOY  13.14% 10.00% 7.95% 

营业成本 524.81 544.00 598.40 646.00 

毛利率 25.78% 32.00% 32.00% 32.00% 

服务板块 263.34 275.00 310.00 350.00 

YOY  4.43% 12.73% 12.90% 

营业成本 197.69 187.00 210.80 238.00 

毛利率 24.93% 32.00% 32.00% 32.00% 

其他 44.86 44.00 50.00 55.00 

YOY  -1.92% 13.64% 10.00% 

营业成本 28.07 22.00 25.00 27.50 

毛利率 37.43% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业成本合计 4119.49 4014.75 4912.70 5194.50 

毛利合计 713.62 1329.25 1877.30 2090.50 

毛利率 14.77% 24.87% 27.65% 28.70% 

资料来源：iFind，浙商证券研究所 

 

我们基于公司各业务板块的经营特征及行业景气度，对公司 26-28 年收入进行分项预测。

我们预计公司 2026-2028 年营业总收入分别为 53.44 亿元、67.90 亿元、72.85 亿元，同比

增长 10.6%、27.1%、7.3%。 

（1）创作板块： 27-28 年系《流浪地球 3》上下部的驱动跨越式增长。 

创作板块是公司利润弹性的核心来源。2025 年创作板块收入 7.48 亿元，受行业景气下行
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及项目结算周期影响，毛利率为-36.5%。展望 2026-2028 年： 

• 2026 年：预计创作板块收入 8.10亿元，同比增长 8.3%。毛利率修复至 0%，较上年改

善 36.5 个百分点，主要受益于暑期档《四渡》、《三国第一部：争洛阳》、《欢迎来龙餐

馆》（暂未定档）等参与出品重点影片结算，以及行业整体回暖带动单片投资回报改善。

但全年尚无超大体量项目上映，毛利率修复至盈亏平衡为合理预期。 

• 2027 年：预计创作板块收入 20 亿元，同比大幅增长 147%，为各板块中增速最高。核

心驱动力来自《流浪地球 3》（已定档 2027 年春节档）。参考前作表现——《流浪地球》

（2019）票房 46.9 亿元、《流浪地球 2》（2023）票房 40.43 亿元，毛利率大幅提升至

24%，反映超大体量项目的规模效应。 

• 2028 年：预计创作板块收入 22.00 亿元，同比增长 10%，主要来源于《流浪地球 3》

下部的预计定档，下部是该系列的终章，预计毛利率维持在 27%的较高水平。 

（2）发行板块：进口片回暖提供稳健基本盘。 

发行板块是公司收入的“压舱石”，具备显著政策壁垒（唯二进口片发行资质）。2025 年发

行业务收入 21.44 亿元，毛利率 27.2%。 

• 2026年：预计发行业务收入 23.55亿元，同比增长 9.8%。增长驱动力包括：（1）2026

年进口片 Pipeline 丰富，《复仇者联盟 5》（北美定档 12 月 18 日）、《蜘蛛侠：崭新之

日》（7 月 31 日）、《玩具总动员 5》（6 月 19 日）等重磅影片有望引进；（2）国产片发

行保持稳健，暑期档、国庆档头部影片储备充足。毛利率维持在 31.0%，较上年提升

3.5 个百分点，主要受益于进口分账片发行费率相对稳定及发行规模效应。 

• 2027-2028 年：预计发行业务收入分别为 24.00 亿元、24.50 亿元，同比增长 1.9%、

2.1%，稳健假设主要系因为 2026 年高基数及进口片引进节奏的不确定性，但整体仍将

保持稳健增长。毛利率维持在 31%-31.3%水平。 

（3）放映板块：行业复苏带动景气度回升 

放映板块（影院业务）直接受益于观影人次恢复。2025 年放映板块收入 9.26 亿元，毛利

率 15.1%。 

• 2026-2028 年：预计放映板块收入分别为 10.60 亿元、11.50 亿元、12.80 亿元，同比

增长 14.5%、8.5%、11.3%。增长逻辑：（1）2026 年暑期档、国庆档头部影片供给充

足，带动场均人次及上座率提升；（2）公司控股影院 121 家、银幕 914 块，产能利用

率逐步恢复；（3）平均票价温和上涨。毛利率分别为 22.0%、21.0%、22.0%，较

2025 年显著改善，主要受益于票房回暖带来的经营杠杆释放。 

（4）科技板块：CINITY 技术壁垒持续巩固 

科技板块是公司的战略增长极。2025 年科技板块收入 7.07 亿元，毛利率 25.8%。 

• 2026-2028 年：预计科技板块收入分别为 8.00 亿元、8.80 亿元、9.50 亿元，同比增长

13.1%、10.0%、8.0%。增长驱动力：（1）CINITY 影厅持续扩张，预计 2026 年突破

300 个（含 CLED 影厅 100 个），较当前 248 个显著增加；（2）海外订单拓展，当前海

外开业和在建总计 26 个 CINITY 影厅，增长空间广阔；（3）4K/120 帧 CLED 放映系统

作为全球首个DCI认证产品，技术领先性确立，竞争格局良好。毛利率维持在32.0%，

受益于高端放映设备的高附加值。 

（5）服务板块及其他 

• 服务板块：预计 2026-2028 年收入分别为 2.75 亿元、3.10 亿元、3.50 亿元，同比增长

4.4%、12.7%、12.9%，毛利率维持 32.0%。 

• 其他：预计 2026-2028年收入分别为 0.44亿元、0.50亿元、0.55亿元，毛利率 50%。 
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4.2 费用率、净利率假设 

我们假设各项费用假设基本保持稳健，净利率修复主要由于超大项目兑现期毛利率上

升所致。25 年公司整体毛利率 14.8%，同比下降 5.2 个百分点，主要受创作板块毛利率-

36.5%拖累。展望 2026-2028 年，随着行业景气度回升及《流浪地球 3》上下部等大体量项

目释放，整体毛利率有望显著修复。 

表5： 费用率和净利率假设（单位：百万元） 

项目 2025A 2026E 2027E 2028E 

税金及附加 31.00 34.74 44.14 47.35 

销售费用 172.05 176.00 220.00 230.00 

销售费用率 3.56% 3.29% 3.24% 3.16% 

管理费用 507.94 508.00 510.00 512.00 

管理费用率 10.51% 9.51% 7.51% 7.03% 

研发费用 64.56 65.00 66.00 67.00 

研发费用率 1.34% 1.22% 0.97% 0.92% 

其他收益 159.50 160.00 160.00 160.00 

投资收益 147.00 150.00 150.00 150.00 

归母净利润 116.54 428.70 682.06 824.88 

归母净利率 2.41% 8.02% 10.05% 11.32% 

归母净利增速 -17.03% 267.85% 59.10% 20.94% 

资料来源：iFind，浙商证券研究所 
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4.3 盈利预测及投资建议 

基于上述收入、毛利率、费用率假设，我们预计公司 26-28 年营收分别为 53.44 亿元、

67.90 亿元、72.85 亿元，归母净利分别为 4.29 亿元、6.82 亿元、8.25 亿元，分别对应同比

增长 268%、59%、21%，对应估值为 63x/39x/33x。核心在于：（1）2026 年进口大片带动

发行业务收入增长、毛利率修复驱动利润释放；（2）27-28 年《流浪地球 3》带来超过 2 年

的跨越式增长。 

公司作为电影行业全产业链龙头，具备发行、放映、创作、科技等多板块协同优势。

考虑到中国电影 2025-2027E 归母净利润 CAGR 约 141%，显著高于可比公司中值 46%，且

2027 年为创作板块（《流浪地球 3》等重磅项目）大幅放量后的第一年，系公司未来两年投

资核心逻辑。因此选取 2027 年作为估值基准年，给予 50 倍 PE（略高于可比公司 2027E 中

值 44x，反映高成长性溢价）。 

目标价 = 2027E EPS × 50x = 0.37 元 × 50 = 18.5 元 

目标市值 = 18.5 元× 18.67 亿股 = 345 亿元 

根据可比公司估值法，我们将光线传媒、华策影视、博纳影业、横店影视、奥飞娱乐、

上海电影作为可比公司。选取影视行业可比公司，2027 年 PE 中值约 44x，考虑到公司

2025-2027 年归母净利润 CAGR 约 141%，远高于行业平均水平，给予公司 2027 年 50 倍 PE

估值溢价，对应目标价 18.5 元，对应目标市值为 345 亿元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表6： 可比公司估值表（单位：亿元） 

证券代码 证券简称 
市值 

(亿元) 

归母净利润 

(25A) 

归母净利润 

(26E) 

归母净利润 

(27E) 

CAGR 
(25-27E) 

  
P/E 
(26E) 

P/E 
(27E) 

300251.SZ 光线传媒 377.55 16.72 9.30 11.81 -15.96%   40.75 31.98 

300133.SZ 华策影视 162.96 1.91 3.51 4.09 46.33%   46.45 39.83 

001330.SZ 横店影视 136.61 1.59 3.03 3.56 49.63%   45.19 38.37 

603103.SH 博纳影业 123.71 -14.64 1.65 2.28 NM   75.19 48.15 

002292.SZ 奥飞娱乐 111.20 0.72 1.36 1.89 62.02%   81.78 59.00 

601595.SH 上海电影 94.97 1.13 1.18 1.61 19.36%   80.21 58.95 

中值 130.16 1.36 2.34 2.92 46.33%   60.82 43.99 

平均值 167.83 1.24 3.34 4.21 32.28%   61.60 46.05 

资料来源：iFind，浙商证券研究所，数据截至 20260528 收盘后 
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5 风险提示 

➢ 影片定档与上映节奏不及预期。如果《流浪地球 3》下部未能如期在 2028 年上映，则

市场对连续两年弹性的预期会被压缩。 

➢ 票房不及预期。前作成功并不意味着续作一定复制，尤其 2026 年春节档已显示头部

档期也会受供给质量和口碑影响。 

➢ 进口片引进不及预期。虽然 2026 年北美片单丰富，但能否顺利引进、何时定档、排

片是否理想仍有不确定性。 

➢ 创作成本、投资比例、利润确认不确定性风险。我们正文部分对《流浪地球 3》上部

进行了敏感性分析测算，但创作成本、投资比例、利润确认存在假设不确定性风险。
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E  (百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,280 15,218 17,318 18,014  营业收入 4,833 5,344 6,790 7,285 

  现金 6,259 7,520 8,980 9,555    营业成本 4,119 4,015 4,913 5,195 

  交易性金融资产 4,542 4,542 4,542 4,542    营业税金及附加 62 35 44 47 

  应收账项 1,363 1,455 1,811 1,898    营业费用 172 176 220 230 

  其它应收款 89 98 125 134    管理费用 508 508 510 512 

  预付账款 80 78 96 101    研发费用 65 65 66 67 

  存货 1,472 1,353 1,591 1,610    财务费用 (53) 47 41 34 

  其他 476 173 174 174    资产减值损失 (82) (82) (82) (82) 

非流动资产 4,824 4,244 3,743 3,575    公允价值变动损益 48 0 0 0 

  金融资产类 663 663 663 663    投资净收益 147 150 150 150 

  长期投资 349 349 349 349    其他经营收益 159 160 160 160 

  固定资产 1,463 1,346 1,229 1,112  营业利润 211 689 1,187 1,392 

  无形资产 674 625 575 524    营业外收支 2 0 0 0 

  在建工程 2 2 1 1  利润总额 212 689 1,187 1,392 

  其他 1,673 1,260 926 926    所得税 81 202 412 454 

资产总计 19,104 19,463 21,061 21,589  净利润 132 487 775 937 

流动负债 5,927 6,029 7,194 7,197    少数股东损益 15 58 93 112 

  短期借款 1,218 1,218 1,218 1,218  归属母公司净利润 117 429 682 825 

  应付款项 3,730 3,803 4,653 4,704    EBITDA 346 1,296 1,730 1,593 

  预收账款 24 27 121 0    EPS（最新摊薄） 0.06 0.23 0.37 0.44 

  其他 954 982 1,202 1,275       

非流动负债 1,643 1,632 1,632 1,632  主要财务比率     

  长期借款 0 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

  其他 1,643 1,632 1,632 1,632  成长能力     

负债合计 7,570 7,661 8,826 8,828  营业收入 5.65% 10.57% 27.06% 7.29% 

少数股东权益 430 489 582 694  营业利润 -14.46% 227.44% 72.24% 17.21% 

归属母公司股东权

益 

11,104 11,313 11,654 12,066  归属母公司净利润 -17.03% 267.85% 59.10% 20.94% 

负债和股东权益 19,104 19,463 21,061 21,589  获利能力     

      毛利率 14.77% 24.87% 27.65% 28.70% 

      净利率 2.41% 8.02% 10.05% 11.32% 

      ROE 1.05% 3.79% 5.85% 6.84% 

现金流量表      ROIC -0.05% 3.73% 5.57% 6.44% 

(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

经营活动现金流 206 1,107 1,716 901  资产负债率 39.62% 39.36% 41.90% 40.89% 

净利润 132 487 775 937  净负债比率 -35.44% -45.46% -55.78% -57.99% 

折旧摊销 357 559 502 168  流动比率 2.41 2.52 2.41 2.50 

财务费用 74 79 79 79  速动比率 2.07 2.26 2.15 2.24 

投资损失 (147) (150) (150) (150)  营运能力     

营运资金变动 (304) 4 392 (252)  总资产周转率 0.25 0.28 0.34 0.34 

其它 95 128 119 119  应收账款周转率 3.77 3.80 4.17 3.94 

投资活动现金流 (2,088) 473 164 165  应付账款周转率 1.12 1.09 1.22 1.14 

资本支出 (193) 14 14 15  每股指标(元)     

长期投资 (2,002) 0 0 0  每股收益 0.06 0.23 0.37 0.44 

其他 106 459 150 150  每股经营现金 0.11 0.59 0.92 0.48 

筹资活动现金流 297 (316) (420) (491)  每股净资产 5.95 6.06 6.24 6.46 

短期借款 592 0 0 0  估值比率     

长期借款 0 0 0 0  P/E 230.69 62.71 39.42 32.59 

其他 (295) (316) (420) (491)  P/B 2.42 2.38 2.31 2.23 

现金净增加额 (1,589) 1,261 1,461 575  EV/EBITDA 73.11 16.61 11.59 12.23 

           

资料来源：浙商证券研究所   
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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