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12 个月股价区间（元） 7.24~14.36 

总市值（百万元） 15,064.73 
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日均成交量（百万股） 37 
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储备充足静待新片上映，版权丰富有望受益 AI 发展 

 
报告摘要： 
[Table_Summary] 事件：2022 年博纳影业实现营收 20.12 亿元，yoy-35.60%，实现归母净

利润-0.72 亿元，yoy-119.88%，受疫情影响由盈转亏。2023Q1 实现营

收 5.24 亿元，yoy-59.37%，实现归母净利润-1.08 亿元，yoy-136.54%。 

点评：疫情影响导致亏损，龙头地位依旧稳固。公司 2022 年受疫影

响，电影市场供给数量及单片票房表现均有所下滑，为应对不确定性，

公司上游延缓电影投资项目、放缓电影发行节奏，仅上映 5 部影片，下

游面对影院较为刚性的成本，影院业务毛利率为-20.29%，导致业绩由

盈转亏。公司龙头地位依旧稳固，2022 年共实现电影票房 44.87 亿元，

市占率为 17.77%，其中《长津湖之水门桥》累计票房达到 40.67 亿

元，为 2022 年度票房榜冠军。 

电影储备充足，发力剧集拓展第二曲线。2023 年电影市场迎来复苏，

一季度公司主投主控电影《无名》登陆春节档，取得 9.31 亿元票房。

后续储备丰富，包括《爆裂点》《传说》等项目有望于年内上映，重磅

IP《红海行动 2》正在制作中，有望明年上映。此外，公司基于对非电

影业务的研判，强化剧集业务，2022 年实现收入 8363.13 万元，

yoy+154.74%，2023 年公司重磅项目《上甘岭》已经开机，预计投资

2.5 亿元，依托公司过去多年形成的对主旋律电影的理解，以及高举高

打的工业化制作能力，有望取得良好市场表现，剧集业务未来也有望成

为公司的第二增长曲线。 

版权资源丰富，AI 赋能有望迎来价值重估。公司深耕影视行业多年，

积累了丰富的 IP 版权资源库，共有 165 部版权持续贡献收入，2019 年

至 2022 年公司累计实现影视剧版权销售金额为 16.01 亿元，其中 2022

年实现版权销售收入 3.79 亿，发行新片实现的版权收入为 2.31 亿，其

余影片实现的版权收入为 1.48 亿。随着 AI 技术的发展，版权内容作为

大模型训练的数据要素之一，有望迎来需求的井喷和价值重估，同时，

AI 的多模态能力能够帮助 IP 版权方实现图片、文字、视频内容之间的

转化，推出更多衍生内容，放大 IP 版权价值。公司依托丰富 IP 版权资

源，有望迎来价值的提升。 

投资建议：我们认为，公司具备内容供给上的优秀竞争力和全产业链布

局优势，预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 4.72/7.75/9.84 亿

元，EPS 为 0.34/0.56/0.72 元，对应 PE 为 32x/19x/15x，维持“买入”

评级。 

 风险提示：项目上线进度不及预期、票房表现不及预期、竞争加剧   
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3,124 2,012 3,087 3,766 4,378 

(+/-)% 94.05% -35.60% 53.48% 21.98% 16.27% 

归属母公司净利润 363 -72 472 775 984 

(+/-)% 90.19% -119.88% — 64.19% 26.98% 

每股收益（元） 0.33 -0.06 0.34 0.56 0.72 

市盈率 0.00 (199.67) 31.93 19.44 15.31 

市净率 0.00 2.44 2.09 1.89 1.68 

净资产收益率(%) 6.66% -1.21% 6.55% 9.71% 10.97% 

股息收益率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股) 1,100 1,375 1,375 1,375 1,375 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,867 4,314 4,600 6,520  净利润 -78 487 806 1,027 

交易性金融资产 4 4 4 4  资产减值准备 56 200 0 0 

应收款项 897 961 1,559 1,855  折旧及摊销 532 665 703 661 

存货 1,469 1,551 1,593 1,745  公允价值变动损失 -13 0 0 0 

其他流动资产 63 63 63 63  财务费用 256 75 65 53 

流动资产合计 6,594 8,964 10,171 12,957  投资损失 -17 0 0 0 

可供出售金融资产      运营资本变动 451 456 -838 590 

长期投资净额 490 449 412 380  其他 -109 -18 -25 -32 

固定资产 1,227 1,335 1,423 1,460  经营活动净现金流量 1,078 1,865 709 2,299 

无形资产 13 17 20 23  投资活动净现金流量 -149 -252 -250 -204 

商誉 90 122 156 186  融资活动净现金流量 550 -165 -174 -175 

非流动资产合计 9,306 8,911 8,483 8,058  企业自由现金流 2,922 1,969 496 2,116 

资产总计 15,900 17,874 18,654 21,015       

短期借款 792 702 593 471       

应付款项 1,489 2,578 2,319 3,442  财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

预收款项 65 174 219 233  每股指标     

一年内到期的非流动负债 1,894 1,894 1,894 1,894  每股收益（元） -0.06 0.34 0.56 0.72 

流动负债合计 5,406 6,894 6,868 8,201  每股净资产（元） 4.90 5.24 5.81 6.52 

长期借款 1,069 1,069 1,069 1,069  每股经营性现金流量（元） 0.78 1.36 0.52 1.67 

其他长期负债 2,699 2,699 2,699 2,699  成长性指标     

长期负债合计 3,768 3,768 3,768 3,768  营业收入增长率 -35.6% 53.5% 22.0% 16.3% 

负债合计 9,174 10,662 10,636 11,969  净利润增长率 -119.9% — 64.2% 27.0% 

归属于母公司股东权益合计 6,735 7,207 7,982 8,965  盈利能力指标     

少数股东权益 -9 6 37 80  毛利率 35.7% 41.3% 42.2% 42.8% 

负债和股东权益总计 15,900 17,874 18,654 21,015  净利润率 -3.6% 15.3% 20.6% 22.5% 

      运营效率指标     

利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  应收账款周转天数 211.92 120.00 130.00 140.32 

营业收入 2,012 3,087 3,766 4,378  存货周转天数 383.99 300.00 260.00 240.00 

营业成本 1,293 1,812 2,177 2,503  偿债能力指标     

营业税金及附加 33 42 54 63  资产负债率 57.7% 59.6% 57.0% 57.0% 

资产减值损失 -21 0 0 0  流动比率 1.22 1.30 1.48 1.58 

销售费用 347 370 500 600  速动比率 0.75 0.83 0.96 1.10 

管理费用 222 262 320 372  费用率指标     

财务费用 272 75 135 103  销售费用率 17.3% 12.0% 13.3% 13.7% 

公允价值变动净收益 13 0 0 0  管理费用率 11.0% 8.5% 8.5% 8.5% 

投资净收益 17 0 0 0  财务费用率 13.5% 2.4% 3.6% 2.4% 

营业利润 -55 489 786 979  分红指标     

营业外收支净额 -9 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 -64 489 786 979  估值指标     

所得税 15 3 -19 -48  P/E（倍） -199.67 31.93 19.44 15.31 

净利润 -78 487 806 1,027  P/B（倍） 2.44 2.09 1.89 1.68 

归属于母公司净利润 -72 472 775 984  P/S（倍） 8.19 4.88 4.00 3.44 

少数股东损益 -6 15 31 44  净资产收益率 -1.2% 6.5% 9.7% 11.0% 

资料来源：东北证券       
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研究团队简介： 

[Table_Introduction] 钱熠然：伦敦政治经济学院发展研究硕士，浙江大学文学&管理学本科，现任东北证券传媒行业分析师。 

张昊晨：上海财经大学金融硕士，上海财经大学数学与应用数学本科。现任东北证券传媒行业研究助理，2022 年加入东北证

券。  
 
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的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。本报告遵循合规、客

观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三

方的授意或影响，特此声明。 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 
 

 

投资评级中所涉及的市场基准： 

 

A 股市场以沪深 300 指数为市场基

准，新三板市场以三板成指（针对协

议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为市场基准；香港市

场以摩根士丹利中国指数为市场基

准；美国市场以纳斯达克综合指数或

标普 500 指数为市场基准。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场基准。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场基准持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场基准。 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公司

于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何

人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇员对

任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告的

投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 
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