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上拓内容下延零售，出海开辟第二成长曲线 

—— 公司点评报告 2025 年 05 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：大麦娱乐发布 FY26 全年业绩公告，报告期内公司实现营收 80.2 亿元

/同比+20%；实现归母净利 7.1 亿元/同比+94%，实现经调整 EBITA 7.5 亿元

/同比-8%，剔除 FY25 1.6 亿元一次性金融资产减值拨回影响后同比+15%；

其中，2H26 公司实现营收 39.8 亿元/同比+9%，实现归母净利 1.9 亿元/同比

+588%，实现经调整 EBITA 2.0 亿元/同比+18%. 

⚫ 内容板块贡献核心增长驱动力，海外投入短期拖累分部盈利。 演出内容与

科技业务分部实现营收 22.8 亿元/同比+10.6%，实现业绩 11.9 亿元/同比-

3.6%。其中，纯票务业务规模预计仅录得小幅增长，主要由于大型演出市场整

体供给瓶颈导致，公司积极拓展体育赛事、旅游演艺等票务场景以实现票务补

充增长；现场娱乐内容板块营收大幅增长，为拉动演出业务增长的核心动力，

主要得益于公司向产业链上游内容端延伸布局。公司业绩增速显著低于营收增

速，主要由于海外业务尚处建设初期，团队搭建、技术投入、场馆签约等前期

成本暂未形成高收入匹配，后续随业务规模放量盈利水平将逐步修复，同时国

内演唱会上游成本普涨，压缩主办方与票务平台利润空间，行业整体盈利能力

小幅调整。  

⚫ IP 业务营收高增，盈利能力主要受业务结构性变化影响。IP 衍生业务实现

营收 21.7 亿元/同比+51.4%，实现业绩 4 亿元/同比+5.3%。IP 业务全年营收

保持高速增长，核心由 IP 转授权业务和零售业务双轮驱动。2026 年下半年业

务增速有所放缓，主要受同期高基数和部分业务关停影响。零售业务是公司报

告期内重点布局的战略方向，期内已开设 2 家 Chiikawa 线下旗舰店并落地十

余场线下快闪活动，未来有望将成熟门店模型复制到更多 IP 和城市，同时拓

展多元化业态，业务增量空间充足。当前零售业务以代运营模式为主，毛利率

偏低，对分部整体业绩形成拖累。业务结构变化导致分部业绩增速低于营收增

速，但 IP 转授权和零售业务自身经营盈利能力均较去年同期提升 。  

⚫ 以优质内容为核心，确保项目投资回报。电影内容与科技板块分部实现营收

21.8 亿元/同比-19.7%，实现业绩 3.1 亿元/同比+323.3%，考虑到电影大盘承

压情况，公司将继续对电影业务持审慎态度，聚焦小成本、低风险和内容优质

的 影 片 项 目 以 确 保 稳 定 的 投 资 回 报 率 ； 剧 集 制 作 实 现 营 收 14.0 亿 元 /同 比

+180.2%，实现业绩 1.5 亿元/同比+493%，公司坚持执行头部精品战略，报

告期内上线 7 部剧集项目带动营收大幅提升。  

⚫ 业务结构影响毛利率，经营层面盈利能力稳定。 公司毛利率为 34.5%/同比

-2.5pct，一方面受毛利率较低的现场娱乐与 IP 衍生业务占比提升影响，同时

演出内容和 IP 业务自身板块内受行业及业务结构调整影响板块毛利率有所下

滑。费用率方面，销售费用率与管理费用率分别同比 -2.5pct/+0.2pct，费用管

控情况良好。公司归母净利率为 8.8%/同比+3.4pct，主要受去年同期资产减

值 4.3 亿元造成的低基数影响 ，各分部总业绩率与去年持平，反映经营层面盈

利能力稳定。  

⚫ 投资建议：公司作为国内现场娱乐绝对龙头，票务业务基本盘稳固，同时通过

深化产业链上游内容布局和出海业务打造新增量空间， IP 转授权业务增势稳

定，IP 零售业务作为公司新战略方向线下反响良好，IP 衍生业务布局逐步完
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市场数据 2026-05-28 

股票代码 1060.HK 

H 股收盘价(港元) 0.6 

恒生指数 25,006.16 

总股本(亿股) 299.77 

实际流通 H 股(亿股) 299.77 

流通 H 股市值(亿港元) 179.86 
 

 相对恒生指数表现图 2026-05-28 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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善。我们预计 FY27-FY29 财年归母净利润为 8.8 亿元/9.7 亿元/11.0 亿元，对

应 PE 值为 20X/19X/16X，维持“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  

   2026A 2027E 2028E 2029E 

营业总收入(百万元) 8,024 9,394 10,428 11,514 

收入增速（%） 19.73 17.07 11.00 10.41 

归母净利润(百万元) 705 883 971 1,100 

利润增速（%） 93.96 25.26 9.87 13.33 

股息率（%） 0.00 0.07 0.00 0.08 

毛利率（%） 34.46 33.86 33.36 32.86 

摊薄 EPS(元) 0.02 0.03 0.03 0.04 

PE 25.51 20.36 18.53 16.35 

PB 1.07 1.02 0.96 0.91 

PS 2.24 1.91 1.72 1.56 
 

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(百万元) 2026A 2027E 2028E 2029E 

流动资产 15,401 15,636 17,817 22,612 

现金 3,610 1,631 2,359 4,416 

应收票据及账款 2,695 3,643 4,043 4,168 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 1,963 2,220 2,464 2,903 

存货 117 75 84 109 

其他 7,016 8,067 8,866 11,015 

非流动资产 10,479 11,234 11,028 9,862 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 560 472 385 297 

无形资产 675 562 450 337 

其他 9,244 10,199 10,194 9,228 

资产总计 25,880 26,869 28,845 32,474 

流动负债 8,438 8,502 9,446 11,919 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款及票据 1,073 1,054 1,179 1,770 

其他 7,365 7,447 8,267 10,150 

非流动负债 357 356 356 357 

长期借款 0 0 0 0 

其他 357 356 356 357 

负债总计 8,795 8,857 9,802 12,276 

少数股东权益 252 308 369 438 

归属母公司股东权益 16,832 17,704 18,675 19,760 

负债和股东权益 25,880 26,869 28,845 32,474 
 

 

利润表(百万元) 2026A 2027E 2028E 2029E 

营业总收入 8,024 9,394 10,428 11,514 

营业成本 5,259 6,213 6,949 7,730 

销售费用 745 776 799 821 

管理费用 1,502 1,550 1,721 1,842 

财务费用 -246 -210 -160 -271 

其他费用 0 0 0 0 

其他经营性损益 0 46 46 46 

投资收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

营业利润 764 1,111 1,166 1,437 

资产收益 -1 0 0 0 

其他非经营性收益 191 62 124 24 

利润总额 956 1,173 1,289 1,461 

所得税 263 235 258 292 

净利润 692 939 1,031 1,169 

少数股东损益 -13 55 61 69 

归属母公司净利润 705 883 971 1,100 

EBITDA 710 1,169 1,335 1,396 

EPS（元） 0.02 0.03 0.03 0.04 

     
 

 

主要财务比率 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业总收入 19.7% 17.1% 11.0% 10.4% 

归属母公司净利润 94.0% 25.3% 9.9% 13.3% 

销售毛利率 34.5% 33.9% 33.4% 32.9% 

销售净利率 8.6% 10.0% 9.9% 10.2% 

ROE 4.2% 5.0% 5.2% 5.6% 

ROIC 2.6% 5.7% 4.9% 5.5% 

资产负债率 34.0% 33.0% 34.0% 37.8% 

净负债比率 -21.1% -9.1% -12.4% -21.9% 

流动比率 1.83 1.84 1.89 1.90 

速动比率 1.18 0.98 1.02 1.11 

总资产周转率 0.31 0.35 0.36 0.35 

应收账款周转率 2.98 2.58 2.58 2.76 

存货周转率 44.80 82.79 82.79 70.84 

固定资产周转率 14.33 19.89 27.11 38.78 

每股收益(元) 0.02 0.03 0.03 0.04 

每股经营现金(元) 0.00 -0.07 0.02 0.06 

每股净资产(元) 0.56 0.59 0.62 0.66 

P/E 25.51 20.36 18.53 16.35 

P/B 1.07 1.02 0.96 0.91 

EV/EBITDA -0.86 2.13 1.44 -0.63 

P/S 2.24 1.91 1.72 1.56 
 

 

现金流量表 2026A 2027E 2028E 2029E 

经营活动现金流 0 -2,195 469 1,750 

净利润 692 939 1,031 1,169 

折旧摊销 0 206 206 206 

财务费用 -246 -210 -160 -271 

其它经营现金流 -446 -3,130 -608 647 

      

投资活动现金流 0 19 99 50 

资本支出 -1 1 0 -1 

其他投资现金流 1 17 99 51 

      

      

筹资活动现金流 0 198 160 256 

短期借款增加 -397 0 0 0 

长期借款增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 397 198 160 256 

现金净增加额 0 -1,979 728 2,057 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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