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本期内容提要: 

[Table_Summary] mary] 事件：公司于 2024 年 11 月 22 日晚发布公告，公司与上影集团、上美影

于 2024 年 11 月 22 日签署《关于上影元（上海）文化科技发展有限公司

之股权转让协议》，拟以现金形式收购上影集团、上美影分别持有的公司控

股子公司上影元 14%、5%股权，对应转让价格预计分别为不超过人民币

4,902.80 万元、1,751.00 万元，最终实际转让价格以经具备相应资质的评

估机构评估并经有权国资监管部门备案的评估价值为准。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 IP 价值持续凸显。上影元作为上影集团大 IP 开发战略实施主体，

2022 年 10 月成立后围绕发起方股东上影集团、上美影无偿授权许可的 60

部经典动漫及影视作品享有的著作财产权开展 IP 全产业链开发运营。23

年，上影元授权联名合作项目全网声量超 67.8 亿。 

 

上影元内容焕新，发力商品、营销、游戏等授权合作。上影元重点打造的

《中国奇谭》第二季、《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。 

 

上影元有望成为公司在 AI 和 AR/VR/XR/MR 等领域落地的重要支撑。上

影元所具备的经典国漫 IP 和以《中国奇谭》为代表的新型 IP，在与 AI 应

用结合后将持续放大 IP 的价值和科技衍生品边界。上影元与多家大模型公

司建立深度合作，联动公司参与发起设立的上影新视野基金，目前已布局

如“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。 

 

投资建议：我们认为公司本次交易后持有上影元 70%股权，在国有资产证

券化后继续加强 IP 商品、营销、游戏等授权合作，发力 IP 产业链，挖掘

IP 商业价值，有望成为全产业链布局的国有 IP 龙头。基于 25 年电影票房

带动影院业务回暖、IP 商业化有望加速等预期，我们上调公司盈利预测，

24-26 年公司营收分别为 8/12.2/15.9 亿元，同比+0.6%/52.1%/31%；预计

实现归母净利润1.3/2.95/4.39亿元，同比+2.9%/125.4%/49.1%。截至 2024

http://www.cindasc.com/
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年 11 月 22 日，对应 PE 估值分别为 106.92/47.43/31.82x。根据可比公司

估值法，我们选取 IP 类公司奥飞娱乐、中文在线、汤姆猫等对应 24 年 PE

为 100x 上下，我们认为上海电影作为国有 IP 龙头，仍有较大估值提升空

间，维持“买入”评级。 

 

风险因素：新内容表现不及预期、IP 变现不及预期 
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一、收购控股公司上影元 19%股权，25 年内容端可期，发力多领域

授权合作 

事件：公司于 11 月 22 日晚发布公告，公司与上影集团、上美影于 2024 年 11 月 22 日签署《关于上影元（上

海）文化科技发展有限公司之股权转让协议》，拟以现金形式收购上影集团、上美影分别持有的公司控股子公司

上影元 14%、5%股权，对应转让价格预计分别为不超过人民币 4,902.80 万元、1,751.00 万元，最终实际转让

价格以经具备相应资质的评估机构评估并经有权国资监管部门备案的评估价值为准。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。 

 

根据先决条件及交割，本次交易预计将于 2025 年初完成。先决条件：本次股权转让已经目标公司内部决策程序

适当通过，并取得转让方放弃优先购买权的确认书；转让方和受让方已得到完成本次股权转让（包括但不限于本

协议、反映本次股权转让的章程及其项下交易）所需的各自董事会和股东的所有必要同意/决议，并且就受让方

而言，包括取得并完成与本次股权转让相关的国有资产转让相关审批/备案手续；目标股权已经具备相应资质的

评估机构评估，并经完成上海市委宣传部国资备案。交割：三方应在满足本协议所有先决条件之日后 30 个工作

日内进行交割，交割当日即为本次股权转让交割日。 

 

上影元 IP 价值持续凸显。上影元作为上影集团大 IP 开发战略实施主体，2022 年 10 月成立后围绕发起方股东上

影集团、上美影无偿授权许可的 60 部经典动漫及影视作品享有的著作财产权开展 IP 全产业链开发运营。23 年，

上影元授权联名合作项目全网声量超 67.8 亿。 

 

图 1：《中国奇谭》中的《小妖怪的夏天》IP 与京东在“618”大促期间展开多维度营销合作，传播总量超 14 亿 

资料来源：上影元公众号、信达证券研发中心 
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图 2：《黑猫警长》联名雀巢咖啡，助力雀巢咖啡 1+2 取得优异营销成绩，抖音挑战赛总曝光量 10.37 亿、总点击量 799 万、总

播放量 4.5 亿 

资料来源：上影元公众号、信达证券研发中心 

 

图 3：2024 年，齐天大圣、哪吒、葫芦兄弟、黑猫警长、小猪妖等 30+动画角色与各行业代表亮相央视 2024 春节联欢晚会之歌舞

类节目《看动画片的我们长大了》，全网话题浏览量、播放量超 6 亿 

资料来源：上影元公众号、信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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图 4：与人民日报携手打造《奔赴热爱》运动主题短片，《大闹天宫》中齐天大圣孙悟空的形象贯穿始终，链接巴黎奥运  

资料来源：文化上海滩公众号、信达证券研发中心 

 

上影元内容焕新，发力商品、营销、游戏等授权合作。上影元重点打造的《中国奇谭》第二季和《小妖怪的夏天：

从前有座浪浪山》，根据上海电影 2024 年半年报披露均将于 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。 

图 5：番剧《中国奇谭》第二季和电影《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》宣传海报 

资料来源：Bilibili 公众号、文化上海滩公众号、信达证券研发中心 

http://www.cindasc.com/
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图 6：上影元和恺英网络合作研发放置塔防玩法 IP 手游《黑猫警长》 

资料来源：上影元公众号、信达证券研发中心 

 

我们对前次收购与本次收购进行交易分析，上影元 IP 业务如期增长，国有资产估值持续提升。23 年 3 月收购上

影元 51%股权，交易对价 6120 万元，对应估值 1.2 亿元；本次收购 19%股权，交易对价 6653.8 万元，对应估

值 3.5 亿元。上次收购披露公告指出，根据模拟报表，上影集团与上美影授权上影元的 IP 知识产权于 2021 年度

累计实现营业收入 5,637.53 万元，实现营业利润 1,176.38 万元，实现净利润 882.28 万元；于 2022 年度累计实

现营业收入 6,017.21 万元，实现营业利润 1,936.83 万元，实现净利润 1,452.62 万元；本次公告指出，上影元

2023 年度净利润 1,658.53 万元，2024 年半年度净利润 2,112.02 万元。 

 

表 1：2022-2024H1 上影元主要财务数据（单位：万元） 

项目 2022 年 12 月 31 日 2023 年 12 月 31 日 2024 年 6 月 30 日（未经审计） 

总资产 1,300.46 9,144.93 10,563.39 

负债 299.99 3,905.93 2,792.37 

所有者权益 1,000.47 5,239.00 7,771.02 

项目 2022 年度 10-12 月 2023 年度 2024 年度 1-6 月（未经审计） 

营业收入 68.49 6,576.40 5,680.09 

净利润 0.47 1,658.53 2,112.02 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

如公司按前一年净利进行估值，则 23 年 3 月收购 51%股份按照 22 年模拟报表净利进行估算，1.2 亿元/1452.62

万元净利=8.26x 估值，24 年 11 月收购 19%股份按照 23 年净利进行估算，3.5 亿元/1658.53 万元净利=21.1x 估

值。如按收购当年预计净利进行估值，则 23 年 3 月收购 51%股份按照 23 年净利进行估算，1.2 亿元/1658.53

万元净利=7.24x 估值，24 年 11 月收购 19%股份按照 24 年预计净利进行估算，3.5 亿元/(2112*2)万元净利=8.29x

估值。 

http://www.cindasc.com/
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表 2：估值分析假设 

 按前一年净利对应估值 按收购当年预计净利对应估值 

前次收购 51%股权 8.26x（22 年模拟报表） 7.24x 

本次收购 19%股权 21.1x 8.29x（24H1*2 预测净利） 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心 

 

上影元有望成为公司在 AI 和 AR/VR/XR/MR 等领域落地的重要支撑。上影元所具备的经典国漫 IP 和以《中国

奇谭》为代表的新型 IP，在与 AI 应用结合后将持续放大 IP 的价值和科技衍生品边界。上影元与多家大模型公司

建立深度合作，联动公司参与发起设立的上影新视野基金，目前已布局如“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。 

 

表 3：公司“AI+社交”“AI+游戏”“AI+短剧”等泛娱乐产品，AI+情感陪伴、AI+互动叙事内容体验等产品商业化应用 

时间 AI 方向 具体事件 

2024.01.16 互动游戏 
上海电影发布首个影游互动项目《谍影

成双》 

2024.06.14 AI 影视 

松江区与上影集团共同建设上海科技影

都在 AIGC 领域的权威公共服务平台，

将加速 AI 与影视实际应用场景相结合；

未来，上海科技影都 AI 创制生态中心还

将引入虚拟拍摄、AIGC 内容生成等国际

领先的各类技术，与上海影视乐园进行

“前店后厂”的深度联动。 

2024.06.17 AI+文旅 

上海影视乐园将以“AI+文旅”为方向，

在 2024 年 9 月的“乐园旗遇”旗袍文

化艺术节主题下推出“AI 旗袍设计大

赛”“沉浸式旗遇游园”等活动。 

2024.06.18 AI+动画、影视、声音等领域 

上影宣布与北京电影学院、香港科技大

学、智向未来、阶跃星辰等 AI+生态合

作伙伴，共同给予中国动画学派大模型

的开发，探索 AI+动画、AI+影视、AI+

声音、AI+IP 商业化开发等多领域应

用，启东 AI+生态伙伴合作。 

2024.11.13 AI+影视（京剧） 

充分运用 AI 特效，京剧电影《大唐贵

妃》正式开机；京剧电影《大唐贵妃》

由上海电影（集团）有限公司、上海京

剧院联合出品，上海视觉艺术学院联合

摄制；AI 技术与京剧演员的表演将在电

影中达成二元平衡。 

资料来源：上影集团、上海电影、上海松江、上海徐汇、徐汇华泾公众号，信达证券研发中心 
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图 7：上影 AI+生态伙伴合作启动仪式                       图 8：上海松江区联合上影集团推动 AI+影视基地深度融合 

资料来源：上海徐汇公众号、信达证券研发中心                      资料来源：上海松江公众号、信达证券研发中心 

 

二、投资建议 

投资建议：我们认为公司本次交易后持有上影元 70%股权，在国有资产证券化后继续加强 IP 商品、营销、游戏

等授权合作，发力 IP 产业链，挖掘 IP 商业价值，有望成为全产业链布局的国有 IP 龙头。基于 25 年电影票房带

动影院业务回暖、IP 商业化有望加速增长等预期，我们上调公司盈利预测，24-26 年公司营收分别为 8/12.2/15.9

亿元，同比+0.6%/52.1%/31%；预计实现归母净利润 1.3/2.95/4.39 亿元，同比+2.9%/125.4%/49.1%。截至 2024

年 11 月 22 日，对应 PE 估值分别为 106.92/47.43/31.82x。根据可比公司估值法，我们选取 IP 类公司奥飞娱

乐、中文在线、汤姆猫等对应 24 年 PE 为 100x 上下，我们认为上海电影作为国有 IP 龙头，仍有较大估值提升

空间，维持“买入”评级。 

 

表 4：可比公司估值表（截至 2024.11.22，年涨跌幅为 24 年初至今涨跌幅） 

资料来源：ifind，信达证券研发中心（中文在线和奥飞娱乐数据来源于 ifind 一致预期，上海电影、汤姆猫来自信达证券预测） 

 

 

 

 

 

 

 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E TTM

300364.SZ 中文在线 0.1 1.0 1.6 2,539 207 126 -200.9 203.1 8.2%

300459.SZ 汤姆猫 1.0 2.0 3.0 219 109 73 -22.3 218.7 25.9%

002292.SZ 奥飞娱乐 1.4 2.3 3.2 81 49 36 135.2 112.8 -12.8%

 601595.SH  上海电影 1.3 3.0 4.4 107 47 32 127.2 139.7 20.7%

年涨跌幅
归母净利润预测（亿元） PE 市值

（亿元）
代码 公司名称
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三、风险因素 

内容表现不及预期风险：上映动画大电影及番剧不及市场预期； 

IP 变现不及预期风险：公司的 IP 商品化及其他途径变现进展不及预期的风险。 
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资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,509  1,613  1,164  1,888  2,448   营业收入 430  795  800  1,217  1,594  

货币资金 1,305  785  97  613  1,125   营业成本 422  614  616  852  1,068  

应收票据 0  0  5  1  6   营业税金及附加 1  3  2  4  5  

应收账款 96  147  164  315  286   销售费用 18  23  24  34  41  

预付账款 11  11  13  18  21   管理费用 88  86  64  85  104  

存货 8  17  1  25  8   研发费用 0  0  0  0  0  

其他 89  654  884  916  1,001   财务费用 11  4  -3  12  -1  

非流动资产 1,450  1,358  1,768  1,658  1,613   减值损失合计 -222  0  -46  -37  -31  

长期股权投资 122  268  418  368  348   投资净收益 -6  9  17  24  32  

固定资产 57  224  238  274  308   其他 18  79  70  97  92  

无形资产 42  47  48  50  52   营业利润 -321  153  137  314  471  

其他 1,229  819  1,064  967  905   营业外收支 3  -1  0  7  9  

资产总计 2,959  2,971  2,932  3,547  4,061   利润总额 -318  152  137  321  480  

流动负债 626  735  711  1,052  1,126   所得税 16  7  10  18  28  

短期借款 10  10  8  8  7   净利润 -334  144  127  304  451  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 -6  17  -3  9  12  

应付账款 186  226  218  411  360   归属母公司净利润 -328  127  131  295  439  

其他 430  498  485  634  758   EBITDA 86  202  242  370  503  

非流动负债 611  448  388  358  348   
EPS（当年）

（元） 
-0.73  0.28  0.29  0.66  0.98  

长期借款 0  0  0  0  0   现金流量表    单位: 百万元 

其他 611  448  388  358  348   会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 1,237  1,183  1,099  1,410  1,474   经营活动现金流 90  245  192  537  566  

少数股东权益 124  140  137  146  159   净利润 -334  144  127  304  451  

归属母公司股东

权益 
1,599  1,648  1,696  1,990  2,429   折旧摊销 162  115  112  73  79  

负债和股东权益 2,959  2,971  2,932  3,547  4,061   财务费用 21  12  17  15  14  

重要财务指标    单位: 百万元  投资损失 6  -9  -17  -24  -32  

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  营运资金变动 -8  55  -60  182  77  

营业总收入 430  795  800  1,217  1,594   其它 243  -73  12  -13  -22  

同比(%) -41.2% 85.1% 0.6% 52.1% 31.0%  投资活动现金流 230  -280  -678  23  -29  

归属母公司 

净利润 
-328  127  131  295  439   资本支出 -68  -124  -80  4  -6  

同比(%) 

-

1600.6

% 

138.7% 2.9% 125.4% 49.1%  长期投资 283  -182  -350  0  -30  

毛利率(%) 1.7% 22.8% 23.0% 30.0% 33.0%  其他 15  26  -248  19  7  

ROE(%) -20.5% 7.7% 7.7% 14.8% 18.1%  筹资活动现金流 -78  -102  -130  -45  -25  

EPS（摊薄）

（元） 
-0.73  0.28  0.29  0.66  0.98   吸收投资 5  50  0  0  0  

P/E — 110.02  106.92  47.43  31.82   借款 -5  0  -2  0  -1  

P/B 8.74  8.48  8.24  7.02  5.75   支付利息或股息 0  -38  -68  -15  -14  

EV/EBITDA 51.09  56.22  59.55  37.37  26.49   现金净增加额 242  -138  -616  516  512  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

冯翠婷，信达证券传媒互联网及海外首席分析师，北京大学管理学硕士，香港大学金融学硕士，中山大学管

理学学士。2016-2021年任职于天风证券，覆盖互联网、游戏、广告、电商等多个板块，及元宇宙、体育

二级市场研究先行者（首篇报告作者），曾获 21年东方财富 Choice 金牌分析师第一、Wind 金牌分析师第

三、水晶球奖第六、金麒麟第七，20年 Wind 金牌分析师第一、第一财经第一、金麒麟新锐第三。 

刘旺，信达证券传媒互联网及海外团队高级研究员。北京大学金融学硕士，北京邮电大学计算机硕士，北京

邮电大学计算机学士，曾任职于腾讯，一级市场从业 3年，创业 5年（人工智能、虚拟数字人等），拥有

人工智能、虚拟数字人、互联网等领域的产业经历。 

李依韩，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。中国农业大学金融硕士，2022 年加入信达证券研发中心，

覆盖互联网板块。曾任职于华创证券，所在团队曾入围 2021年新财富传播与文化类最佳分析师评比，

2021 年 21世纪金牌分析师第四名，2021年金麒麟奖第五名，2021 年水晶球评比入围。 

白云汉，信达证券传媒互联网及海外团队研究员。美国康涅狄格大学金融硕士，曾任职于腾讯系创业公司投

资部，一级市场从业 2年。后任职于私募基金担任研究员，二级市场从业 3年，覆盖传媒互联网赛道。

2023 年加入信达证券研发中心，目前主要专注于美股研究以及结合海外映射对 A股、港股的覆盖。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达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，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，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。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，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，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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