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市场数据  
收盘价(元) 31.17 

一年最低/最高价 16.12/36.42 

市净率(倍) 8.20 

流通A股市值(百万元) 13,970.39 

总市值(百万元) 13,970.39 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.80 

资产负债率(%,LF) 31.38 

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)：2024 年第三季

度财报点评：放映收入受大盘负面影

响，看好跨年及春节档大盘表现》 

2024-11-02 

《上海电影(601595)：2024 年中报业

绩点评：主业受电影大盘影响，IP 业

务收入及利润快速增长》 

2024-09-04 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 429.68 795.23 733.42 862.19 1,077.71 

同比（%） (41.23) 85.07 (7.77) 17.56 25.00 

归母净利润（百万元） (328.21) 126.98 118.79 247.11 367.79 

同比（%） (1,600.60) 138.69 (6.45) 108.02 48.84 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.73) 0.28 0.27 0.55 0.82 

P/E（现价&最新摊薄） (42.57) 110.02 117.61 56.54 37.98 
  

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：11 月 22 日公司发布公告，计划以现金形式从上海电影集团和上
海美术电影制片厂收购上影元合计 19% 股权，预计转让价格分别不超
过 4903 万元及 1751 万元。本次交易转让价格对应全部股东权益价值
估值为 3.5 亿元。本次交易完成后，上影元股权结构为公司持股 70%，
上美影持股 30%，上影集团不再直接持股。 

◼ 上影元经营业绩稳健增长，商业化价值持续显现。本次交易有助于进一
步提升上市公司归母净利润。2023 全年/2024 年 1-6 月，上影元分别实
现营业收入 6576/5680 万元，实现销售净利润 1659/2112 万元，2023 年
度及 2024 年半年度的营收、利润较同期均实现翻倍增长。2023 年度及
2024 年半年度上影元销售净利润占上海电影上市公司同期净利润的比
例分别为 11.5%、25.3%。随着上影元经营业绩的持续稳定增长，将有效
提升上市公司经营质量和股东回报能力及水平。 

◼ 本次交易有助于进一步推动 IP 战略。上影元作为上影集团大 IP 开发
业务主平台，进一步提升持股比例将有利于提升整体经营效率，更好的
贯彻公司以多形态加速内容焕新、多品类推动商业授权、多 IP 开展游
戏合作、线上线下全渠道打造爆款文创、丰富空间体验业务等 IP 业务
发展要求，加速打造票房以外第二增长曲线。上影元重点打造的《中国
奇谭 2》、《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》预计于 2025 年正式上映，
系列化的“奇谭宇宙”有望贡献新的内容及授权衍生收益。短视频领域，
全网超 500 万粉丝的抖音、快手、视频号矩阵常态化焕新《葫芦兄弟》
《黑猫警长》《哪吒闹海》《中国奇谭》《天书奇谭》《大闹天宫》等经典
作品中各类角色衍生故事，持续放大 IP 商业价值，助推上影元在商品、
营销、游戏等多领域的授权联名合作。随着 AI 技术迭代，虚拟 / 现实
产品对 IP 的需求提升。上影元的 IP 与 AI 应用结合后能放大 IP 价值
和科技衍生品边界。上影元与多家大模型公司深度合作，联动上影新视
野基金，布局了 “AI + 社交”“AI + 游戏”“AI + 短剧” 等泛娱乐产品以
及 AI + 情感陪伴、AI + 互动叙事内容体验等产品商业化应用，成为公
司在 AI 和 AR/VR/XR/MR 等领域落地的重要支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：收购上影元股份有望增厚上市公司归母净利润，
我们将 2024-2026 年归母净利润从 1.18/2.46/3.45 亿元上调至
1.19/2.47/3.68 亿元，当前股价对应 PE 分别为 118/57/38 倍。我们看好公
司在 IP 业务方面的积极进展；并认为随着重要电影定档叠加消费改善，
电影市场有望回暖；维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策变化风险，经济周期风险，电影票房不及预期风险。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,613 1,358 1,814 1,746  营业总收入 795 733 862 1,078 

货币资金及交易性金融资产 1,158 1,021 1,428 1,728  营业成本(含金融类) 614 534 520 587 

经营性应收款项 158 207 241 0  税金及附加 3 4 5 6 

存货 17 14 14 0  销售费用 23 33 40 50 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 86 85 102 128 

其他流动资产 281 116 131 18  研发费用 0 0 0 0 

非流动资产 1,358 1,681 1,510 1,348  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 268 268 268 268  加:其他收益 13 33 46 64 

固定资产及使用权资产 438 293 148 25  投资净收益 9 17 23 32 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 27 0 0 0 

无形资产 47 45 43 41  减值损失 4 0 0 0 

商誉 13 13 13 13  资产处置收益 34 33 46 64 

长期待摊费用 91 91 91 91  营业利润 153 160 311 468 

其他非流动资产 496 966 942 905  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 2,971 3,039 3,324 3,094  利润总额 152 160 311 468 

流动负债 735 703 724 96  减:所得税 7 12 47 70 

短期借款及一年内到期的非流动负债 135 89 89 89  净利润 144 148 264 398 

经营性应付款项 229 271 265 0  减:少数股东损益 17 29 17 30 

合同负债 155 161 190 0  归属母公司净利润 127 119 247 368 

其他流动负债 216 182 180 7       

非流动负债 448 442 442 442  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.28 0.27 0.55 0.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 88 160 311 468 

租赁负债 436 436 436 436  EBITDA 202 190 341 475 

其他非流动负债 12 6 6 6       

负债合计 1,183 1,146 1,166 538  毛利率(%) 22.83 27.23 39.65 45.53 

归属母公司股东权益 1,648 1,724 1,971 2,339  归母净利率(%) 15.97 16.20 28.66 34.13 

少数股东权益 140 170 187 217       

所有者权益合计 1,789 1,894 2,158 2,556  收入增长率(%) 85.07 (7.77) 17.56 25.00 

负债和股东权益 2,971 3,039 3,324 3,094  归母净利润增长率(%) 138.69 (6.45) 108.02 48.84 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 245 5 222 85  每股净资产(元) 3.68 3.85 4.40 5.22 

投资活动现金流 (280) (46) 189 214  最新发行在外股份（百万股） 448 448 448 448 

筹资活动现金流 (102) (92) 0 0  ROIC(%) 3.44 6.20 10.36 13.80 

现金净增加额 (138) (133) 411 300  ROE-摊薄(%) 7.70 6.89 12.54 15.72 

折旧和摊销 115 29 30 7  资产负债率(%) 39.80 37.69 35.09 17.39 

资本开支 (124) 151 164 182  P/E（现价&最新股本摊薄） 110.02 117.61 56.54 37.98 

营运资本变动 55 (120) (28) (260)  P/B（现价） 8.48 8.10 7.09 5.97 

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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