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市场数据  
收盘价(元) 31.11 

一年最低/最高价 15.59/37.16 

市净率(倍) 8.33 

流通A股市值(百万元) 13,943.50 

总市值(百万元) 13,943.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.73 

资产负债率(%,LF) 31.57 

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 年三季报

点评：利润翻倍增长，关注《浪浪山

小妖怪》出海进展》 

2025-11-03 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 690.37 918.34 615.00 690.00 745.00 

同比（%） (13.19) 33.02 (33.03) 12.20 7.97 

归母净利润（百万元） 90.05 112.90 33.68 63.43 77.29 

同比（%） (29.08) 25.38 (70.17) 88.33 21.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.20 0.25 0.08 0.14 0.17 

P/E（现价&最新摊薄） 154.85 123.51 414.02 219.83 180.41 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2026 年三季度业绩。2026 年前三季度实现营业总收入
4.99 亿元，同比-30.96%；归母净利润 1851.40 万元，同比-86.72%；扣
非净利润亏损 907.28 万元，上年同期盈利 1.14 亿元，同比由盈转亏。
单季度看，2026Q3 实现营业收入 1.82 亿元，同比-49.63%、环比增长
28.0%；归母净利润 325.86 万元，同比-96.20%、环比增长 44.85%；扣
非净利润 15.00 万元，同比-99.81%，环比扭亏为盈。 

◼ 电影市场票房下滑，费用相对刚性，业绩阶段性承压。2026 年前三季度
营收下滑主要系公司主控影片形成的收入减少所致,期间电影市场票房
较去年同期下降也有影响。盈利能力方面，2026 年前三季度公司毛利率
为 18.30%，同比-18.37pct；2026Q3 单季毛利率为 12.84%，同比-35.32pct、
环比-1.96pct，关注后续重点影片定档及上映表现带来的收入弹性。2026

年前三季度公司期间费用为 7,776.32 万元，同比增长 751.79 万元，期间
费用率 15.59%，同比+5.87pct，其中销售费用同比+17.68%、管理费用
同比+9.75%，收入下滑下费用率被动抬升。2026 年前三季度经营活动
现金流量净额为-1.63 亿元，上年同期为 8,383.74 万元，同比减少 2.47

亿元，主要系支付影片分账款增加。 

◼ AIGC 全流程生产链路初步跑通，AI+IP 商业化持续探索。公司联合出
品的 AIGC 漫改武侠电影《山竹刀》于 2026 年 9 月初上线，首日即位
列腾讯热播榜第五、武侠榜第一，在骨朵、云合等平台居全平台网络电
影热度第二位；创作团队已搭建覆盖剧本、分镜、美术、生成、剪辑、
质控、交付的 AIGC 全流程生产链路。公司与即梦 AI 及火山引擎合作
深化，继依托 Seedance2.0 共创《童梦护卫队》AIGC 内容后，内测首发
Seedance2.5 并推出 AIGC 短片《我可能确诊为葫芦娃》；公司发起的全
球 AI 视觉创意大赛 2026 年第三届赛事自 2026 年 7 月启动征集，相关
话题播放量已达 15 亿次；全球首部双人互动电影《新世界：暗影成双》
于 2026 年 9 月 23 日正式上线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到主控影片收入减少及电影市场票房下滑对
公司当期业绩的影响，我们预计 2026/2027 归母净利润分别为 34/63 百
万元（此前 2026/2027 年预测为 239/350 百万元），新增 2028 年归母净
利润预测为 77 百万元，当前市值对应 2026/2027/2028 年 PE 分别为
414/220/180 倍，长期看好公司 AI+IP 布局潜力，有望获益于 AIGC 带
来的 IP 价值潜力释放，维持公司“买入”评级。 

◼ 风险提示：电影市场票房恢复不及预期风险，主控影片上线及商业化表
现不及预期风险，AI 技术应用及商业化进展不及预期风险。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,471 1,160 1,304 1,459  营业总收入 918 615 690 745 

货币资金及交易性金融资产 970 793 913 1,050  营业成本(含金融类) 611 498 525 552 

经营性应收款项 249 164 183 197  税金及附加 4 2 3 3 

存货 50 42 44 46  销售费用 43 31 31 34 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 76 55 59 63 

其他流动资产 202 162 164 166  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,683 1,569 1,502 1,434  财务费用 2 (17) (13) (15) 

长期股权投资 271 271 271 271  加:其他收益 15 9 10 11 

固定资产及使用权资产 363 299 235 170  投资净收益 12 8 9 10 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 (5) 0 0 0 

无形资产 41 38 35 32  减值损失 (17) (1) (1) (1) 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 13 9 10 10 

长期待摊费用 59 59 59 59  营业利润 200 70 113 138 

其他非流动资产 937 889 889 889  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,154 2,729 2,806 2,893  利润总额 200 70 113 138 

流动负债 981 534 566 594  减:所得税 50 14 23 28 

短期借款及一年内到期的非流动负债 114 110 110 110  净利润 149 56 91 110 

经营性应付款项 202 139 147 154  减:少数股东损益 36 22 27 33 

合同负债 178 123 138 149  归属母公司净利润 113 34 63 77 

其他流动负债 487 162 171 180       

非流动负债 283 261 241 221  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.25 0.08 0.14 0.17 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 191 53 101 123 

租赁负债 269 249 229 209  EBITDA 296 129 178 202 

其他非流动负债 15 13 13 13       

负债合计 1,264 796 808 815  毛利率(%) 33.49 19.02 23.91 25.91 

归属母公司股东权益 1,679 1,699 1,737 1,783  归母净利率(%) 12.29 5.48 9.19 10.37 

少数股东权益 212 234 261 294       

所有者权益合计 1,891 1,933 1,998 2,078  收入增长率(%) 33.02 (33.03) 12.20 7.97 

负债和股东权益 3,154 2,729 2,806 2,893  归母净利润增长率(%) 25.38 (70.17) 88.33 21.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 550 (232) 158 179  每股净资产(元) 3.75 3.79 3.88 3.98 

投资活动现金流 25 64 (22) (21)  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (180) (39) (45) (51)  ROIC(%) 6.32 1.87 3.47 4.17 

现金净增加额 394 (207) 91 107  ROE-摊薄(%) 6.72 1.98 3.65 4.33 

折旧和摊销 106 76 77 78  资产负债率(%) 40.07 29.16 28.78 28.17 

资本开支 (41) (2) (1) (1)  P/E（现价&最新股本摊薄） 123.51 414.02 219.83 180.41 

营运资本变动 287 (344) 8 9  P/B（现价） 8.30 8.21 8.03 7.82 

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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