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[Table_Title]
业绩韧性较强，IP业务业绩翻倍增长

——上海电影（601595）2024H1业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/09/04

表现 1M 3M 12M

上海电影 -5.7% -28.1% -16.9%

沪深 300 -3.9% -10.1% -15.5%

市场数据 2024/09/04

当前价格（元） 18.37

52周价格区间（元） 16.12-36.42

总市值（百万） 8,233.43

流通市值（百万） 8,233.43

总股本（万股） 44,820.00

流通股本（万股） 44,820.00

日均成交额（百万） 146.37

近一月换手（%） 3.14

相关报告

《上海电影（601595）2023年及 2024Q1业绩点

评：影院业务稳步恢复，大 IP开发多点开花（买

入）*影视院线*姚蕾，方博云》——2024-04-28

《上海电影（601595）2023年三季报点评：2023Q3

业绩符合预期，大 IP开发战略持续推进（买入）*

影视院线*姚蕾，方博云》——2023-11-01

《上海电影（601595）2023年中报点评：2023H1

业绩稳健恢复，看好大 IP开发战略（买入）*影视

院线*姚蕾，方博云，杨仁文》——2023-09-01

《上海电影（601595）点评报告：Q1盈利能力明

事件:

2024 年 8月 31日，上海电影公告 2024年中报，2024H1 营收 3.81
亿元（YOY+2.39%），归母净利润 0.69亿元（YOY+4.92%），扣

非归母净利润 0.43亿元（YOY+84.86%）。

投资要点:

 业绩小幅增长，盈利能力提升。

（1）2024H1 营收 3.81 亿元（YOY+2.39%），归母净利润 0.69 亿元

（YOY+4.92%），扣非归母净利润 0.43亿元（YOY+84.86%），

非经常损益 0.26亿元（YOY-38.86%），主要为非流动性资产处置

损益 1053 万元与公允价值变动损益 746 万元。2024H1 毛利率

26.70%（同比+2.10pct），净利率 21.90%（同比+1.91pct），期间

费用率 12.65%（同比-1.51pct），销售/管理费用率 3.61%/8.26%（同

比+1.12/-2.53pct）。

（2）分季度看， 2024Q1/Q2 营收 2.10/1.71 亿元（ YOY+18.26%/
-12.09%）；归母净利润 0.46/0.23亿元（YOY+28.18%/-23.09%），

2024Q2受电影大盘疲软的影响，公司影院业务业绩承压。根据猫眼，

2024Q1/Q2全国票房（不含服务费）149.33/66.96亿元（YOY+3.13%
/-28.14%），公司直营影院票房（不含服务费）1.39/0.82 亿元

（YOY-2.11%/ -39.82%）。

 影院业务短期承压，“影院+”带动非票业务增长。

（1）受电影大盘影响，影院业务短期承压。2024H1 末直营影院/银幕分

别为 51家/375块（与 2023 年末持平）。据猫眼，2024H1 公司影

投实现不含服务费票房 2.21亿元（YOY-20.79%）；市占率 1.02%
（同比-0.15pct）。

（2）“影院+”布局促进非票业务增长。公司通过“影院+”统筹布局，

举办电影派对、首映礼、IP 衍生等等“电影+”活动近 100场，形

成“电影+IP+周边+商圈”的特色“影院+”模式，促进非票创新型

业务增长。此外，与京东方科技集团在 LED数字创新显示、影视文

化、内容创作等多领域开展战略合作，提高放映质量。

（3）电影投资/发行进一步发展。2024H1参投《热辣滚烫》《熊出没·逆

转时空》等合计票房超 54亿元。上影集团公布 2024-2026 片单，包
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显提升，打造中国本土 IP星球（买入）*影视院线*

姚蕾，方博云》——2023-04-28

《上海电影（601595）公司事件简评：收购《中国

奇谭》IP运营公司，开启新业务布局（）*影视院

线*姚蕾，方博云》——2023-03-09

括《猎狐行动》《好东西》《千里江山图》等真人电影，以及动画

电影《小妖怪的夏天：从前有座浪浪山》（定档 2025年暑期档）、

《燃比娃》《斑羚飞渡》等，动画番剧《中国奇谭》第二季预计 2025
年上线。

 AI+IP加速内容焕新，上影元营收/利润增速均超 100%。

上影元围绕 IP全产业链开发运营，加速丰富 IP产品的商业化体系，

布局互动影游、AI、MR产业等新兴科技娱乐领域，实现营收、利润

增速均超 100%，上影元 2024H1 收入 6405万元，净利润 2116万

元。

（1）多形态加速内容焕新：上影节期间，亮相首个自主开发的线下

演艺产品《奇谭游乐“元”上影 IP奇趣派对》。

（2）多品类推动商业授权：与光明乳业、瑞幸、京东等在衣食住行

玩等领域展开 IP授权联名合作。《大闹天宫》联动 TEAMCHINA，
推出的部分系列主题产品亮相巴黎奥运会“中国之家”。

（3）多 IP 开展游戏合作：与《光遇》《永劫无间》等多款多类型

游戏开展联动，总传播曝光量超过 30亿；与恺英网络达成战略合作，

双方将共同推出首个 IP合作项目——“黑猫警长”正版授权游戏。

（4）多渠道打造爆款文创：持续打造精品文创新品牌“上影元品”，
开发了包括自研、联合开发、定制开发在内的上百款 SKU，涵盖潮

玩、文创、家居百货、服装配饰等多个品类。

（5）AI+IP 助推内容创新：推进 IP 与互动影游、AI 等领域头部企

业在沉浸式互动创新方向合作；发布全新“iNEW”战略，以“iPAi
星球计划”为抓手，结合 AI助力 IP内容焕新和 IP商业开发；联合

互影科技、阅文集团、上影制作上线全球首款双人互动影游《谍影

成双》，成为七夕节 Steam平台新品与热门商品第一名。

 盈利预测和投资评级：公司明确 iNEW新战略，推进大 IP开发进程，

积极探索 AI+IP，有望构建第二增长曲线。我们预计 2024-2026 年

公司营业收入为 8.10/10.10/11.72 亿元，归母净利润为 1.31/2.16
/2.71 亿元，对应 PE为 62/38/30X，维持“买入”评级。

 风险提示：竞争加剧、人才流失、核心人才团队招聘不及预期、线

下消费需求不及预期、IP 开发进程不及预期、衍生品质量、估值中

枢下移、电影市场恢复不及预期等风险。
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[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 795 810 1010 1172
增长率(%) 85 2 25 16
归母净利润（百万元） 127 131 216 271
增长率(%) 139 3 64 26
摊薄每股收益（元） 0.28 0.29 0.48 0.60
ROE(%) 8 8 12 13
P/E 92.25 62.07 37.75 30.05
P/B 7.02 4.81 4.41 3.96
P/S 14.56 10.05 8.06 6.95
EV/EBITDA 56.22 33.75 23.37 19.48
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：上海电影盈利预测表

证券代码： 601595 股价： 18.37 投资评级： 买入 日期： 2024/09/04

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 12% 13% EPS 0.28 0.29 0.48 0.60

毛利率 23% 23% 29% 32% BVPS 3.68 3.78 4.12 4.59

期间费率 14% 14% 13% 13% 估值

销售净利率 16% 16% 21% 23% P/E 92.25 62.07 37.75 30.05

成长能力 P/B 7.02 4.81 4.41 3.96

收入增长率 85% 2% 25% 16% P/S 14.56 10.05 8.06 6.95

利润增长率 139% 3% 64% 26%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.27 0.28 0.33 0.36 营业收入 795 810 1010 1172

应收账款周转率 6.55 5.52 6.15 5.95 营业成本 614 628 718 803

存货周转率 50.94 41.15 48.03 47.50 营业税金及附加 3 3 3 4

偿债能力 销售费用 23 28 32 35

资产负债率 40% 37% 36% 34% 管理费用 86 89 96 111

流动比 2.20 1.77 1.77 1.85 财务费用 4 -5 8 4

速动比 1.79 1.33 1.38 1.50 其他费用/（-收入） 0 0 0 0

营业利润 153 153 263 336

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -1 4 4 4

现金及现金等价物 1158 759 898 1092 利润总额 152 157 267 340

应收款项 147 146 182 212 所得税费用 7 19 40 54

存货净额 17 14 16 18 净利润 144 138 227 285

其他流动资产 291 299 303 307 少数股东损益 17 7 11 14

流动资产合计 1613 1218 1399 1629 归属于母公司净利润 127 131 216 271

固定资产 224 234 240 240

在建工程 5 2 0 0 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 860 1111 1084 1067 经营活动现金流 245 158 289 326

长期股权投资 268 348 408 458 净利润 127 131 216 271

资产总计 2971 2914 3131 3394 少数股东损益 17 7 11 14

短期借款 10 10 10 10 折旧摊销 115 95 78 71

应付款项 226 262 299 335 公允价值变动 -27 -19 -17 -13

合同负债 155 162 202 235 营运资金变动 55 -9 60 55

其他流动负债 344 256 280 302 投资活动现金流 -280 -481 -125 -85

流动负债合计 735 689 791 881 资本支出 -124 23 -11 -4

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 -182 -180 -140 -110

其他长期负债 448 383 333 283 其他 26 -324 25 29

长期负债合计 448 383 333 283 筹资活动现金流 -102 -174 -122 -119

负债合计 1183 1073 1125 1165 债务融资 0 -97 -50 -50

股本 448 448 448 448 权益融资 50 0 0 0

股东权益 1789 1841 2006 2230 其它 -152 -77 -72 -69

负债和股东权益总计 2971 2914 3131 3394 现金净增加额 -138 -496 42 121

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【传媒小组介绍】

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

杨仁文，坚持产业研究导向，深度研究驱动，曾获新财富、水晶球、保险资管协会、WIND等最佳分析师第一名。

【分析师承诺】

方博云, 杨仁文, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。
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