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最近一年走势 

  
 

相对沪深 300 表现 2023/04/27 

表现 1M 3M 12M 

上海电影 80.8% 213.9% 285.4% 

沪深 300 -0.6% -4.6% 2.4% 
 
 

市场数据 2023/04/27 

当前价格（元） 34.34 

52 周价格区间（元） 8.31-41.00 

总市值（百万） 15,391.19 

流通市值（百万） 15,391.19 

总股本（万股） 44,820.00 

流通股本（万股） 44,820.00 

日均成交额（百万） 1,057.29 

近一月换手（%） 4.85 
 
 

相关报告 

《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 
 
 

 
  

  

事件: 

公司公告 2022 年及 2023Q1 财报，2022 年公司营收 3.68 亿元，

YoY-49.62%；归母净利润-3.35 亿元，YoY-1630.74%。2023Q1 营收 1.78

亿元，YoY+12.90%；归母净利润 0.36 亿元，YoY+2894.58%；扣非归

母净利润 0.24 亿元，YoY+520.82%。 

投资要点: 

◼ 2023Q1 盈利能力好于 2021Q1： 

（1）2023Q1 营收 1.78 亿元，YoY+12.90%，较 2021Q1 下降

20.18%；归母净利润 0.36 亿元，YoY+2894.58%，较 2021Q1 增长

44%；扣非归母净利润 0.24 亿元，YoY+520.82%，与 2021Q1 基本

持平。根据艺恩，2023Q1 公司影投票房 1.43 亿元，较 2021Q1 下

降 8.9%；市占率 0.99%，较 2021Q1 提升 0.04pct，2023Q1 公司

在影投票房较 2021Q1 相对下降的基础上，盈利能力有所提升，主

要是经过谈判部分影院租赁条款改为纯提成减少租金成本所致。 

（2）2022 年疫情影响影院营业，营收 3.68 亿元，YoY-49.62%；归

母净利润-3.35 亿元，YoY-1630.74%。 

◼ 影片供给复苏，影院端有望快速恢复： 

（1）影投：2022 年末资产联结/直营影院 65/50 家，较 2021 年末

减少 29 家/4 家；银幕数 386 块，较 2021 年末减少 6 块。2022 年

票房 2.51 亿元（YOY-48.05%），市占率 0.93%（YoY-0.20pct）。根

据艺恩，2022 年上影影投位列 12 名（2021 年位列 13 名）。 

（2）院线：截至 2022 年末，联和院线加盟影院 769 家，银幕 4949

块，较 2021 年末新增 45 家/296 块；2022 年票房市占率 7.49%，

全国排名第四。 

（3）电影投资发行：2022 年参投发行三部电影，其中《人生大事》

票房 17.1 亿元，位列 2022 年票房榜第 4。 

（4）行业供给复苏：2023 年电影行业供给持续复苏，五一档期 18

部影片定档远超过往，暑期档《超能一家人》《消失的她》等国产片，
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《银河护卫队》《速度与激情 10》等进口片陆续定档，有望进一步刺

激观影需求复苏，看好影院票房/广告/卖品持续恢复。 

◼ 收购上影元文化，打造中国本土 IP 星球： 

拟收购上影元文化 51%股权，旗下有涵盖《中国奇谭》《大闹天宫》

《葫芦兄弟》等 60 多个知名 IP 的运营权。上影元将上影厂 15 个故

事片、上美影 15 个动画片列入首轮开发计划；2023-2025 年，纳入

计划的影视项目超 20 个，涵盖《千里江山图》《中国奇谭 2》等 6

部精品项目；基于 IP 开展商业授权，积聚 IP 开发和运营的全链路能

力，今年以来为《中国奇谭》打造多款衍生品，上架即售罄；也为

《小妖怪的夏天》《哪吒闹海》等 IP 开展了商业授权合作。 

◼ 持续探索 AIGC 与影视内容结合： 

首先，在数字化应用场景中，AI 需要通过大量 IP 来转化成“产品”

和“体验”，公司旗下 IP 丰富度高；其次在渠道运营、内容宣发、

营销和数字资产等方面，将通过参投、孵化及合作等模式，整合海

内外领先技术及团队，深入实践 AI 与影视融合；此外，在文化输出

和海外宣发上应用更多 AI 技术，对接更多类 GPT 模型，实现优质

国产 IP 内容与海外技术应用的结合。 

◼ 盈利预测和投资评级：公司形成了“专业化发行公司+综合型院线+

高端影院经营”的完整电影发行放映产业链，票房恢复有望带来盈

利能力提升，收购 IP 运营公司后布局新业务，AIGC 有望进一步赋

能 IP 业态。基于此，我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为

104.62/202.99/296.08 百万元，对应 EPS 为 0.23/0.45/0.66 元/股，

PE 为 147.12/75.82/51.98X，我们看好优质 IP 变现空间，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：技术研发/应用实践/IP 运营开发不及预期、AI 伦理风险、

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、疫情反复、衍生品质量、估值中枢下移等风险。 
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[Table_Forcast1] 预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 368  762  1096  1342  

增长率(%) -50  107  44  22  

归母净利润（百万元） -335  105  203  296  

增长率(%) -1631  131  94  46  

摊薄每股收益（元） -0.75  0.23  0.45  0.66  

ROE(%) -21.26  6.23  10.78  13.59  

P/E — 147.12  75.82  51.98  

P/B 3.12  9.17  8.18  7.07  

P/S 13.35  20.19  14.04  11.47  

EV/EBITDA 64.63  410.21  98.44  52.65  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：上海电影盈利预测表 

证券代码： 601595 
 

股价： 34.34  投资评级： 买入 
 

日期： 2023/04/27 

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

盈利能力      每股指标     

ROE -21% 6% 11% 14%  EPS -0.75  0.23  0.45  0.66  

毛利率 -11% 13% 22% 29%  BVPS 3.51  3.75  4.20  4.86  

期间费率 24% 9% 12% 14%  估值     

销售净利率 -91% 14% 19% 22%  P/E — 147.12  75.82  51.98  

成长能力      P/B 3.12  9.17  8.18  7.07  

收入增长率 -50% 107% 44% 22%  P/S 13.35  20.19  14.04  11.47  

利润增长率 -1631% 131% 94% 46%       

营运能力      利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

总资产周转率 0.13  0.24  0.31  0.34   营业收入 368  762  1096  1342  

应收账款周转率 3.87  3.13  4.50  3.80   营业成本 408  660  854  955  

存货周转率 119.02  167.87  205.40  234.54   营业税金及附加 1  2  3  3  

偿债能力      销售费用 5  4  5  7  

资产负债率 42% 45% 43% 42%  管理费用 73  99  143  174  

流动比 2.35  2.13  2.27  2.38   财务费用 11  -34  -17  5  

速动比 2.30  2.08  2.23  2.34   其他费用/（-收入） 0  0  0  0  

      营业利润 -338  123  240  357  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  营业外净收支 3  5  7  8  

现金及现金等价物 1316  1451  1737  2050   利润总额 -335  128  247  365  

应收款项 95  255  249  368   所得税费用 12  19  37  58  

存货净额 3  5  5  6   净利润 -347  108  210  307  

其他流动资产 41  72  72  95   少数股东损益 -12  4  7  11  

流动资产合计 1456  1783  2063  2519   归属于母公司净利润 -335  105  203  296  

固定资产 57  57  57  57        

在建工程 52  52  52  52   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

无形资产及其他 1219  1219  1219  1219   经营活动现金流 95  77  204  212  

长期股权投资 122  122  122  122   净利润 -335  105  203  296  

资产总计 2906  3233  3514  3970   少数股东权益 -12  4  7  11  

短期借款 10  10  10  10   折旧摊销 162  0  0  0  

应付款项 186  364  347  449   公允价值变动 24  0  0  0  

预收帐款 1  2  3  3   营运资金变动 9  26  76  6  

其他流动负债 423  462  549  595   投资活动现金流 230  58  83  101  

流动负债合计 620  838  909  1058   资本支出 -68  43  61  74  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   长期投资 283  0  0  0  

其他长期负债 611  611  611  611   其他 15  15  22  27  

长期负债合计 611  611  611  611   筹资活动现金流 -88  0  0  0  

负债合计 1231  1449  1520  1669   债务融资 -5  0  0  0  

股本 448  448  448  448   权益融资 1  0  0  0  

股东权益 1675  1784  1994  2301   其它 -84  0  0  0  

负债和股东权益总计 2906  3233  3514  3970   现金净增加额 237  134  286  313  

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【传媒小组介绍】 

 

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 8 年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。 

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 5 年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。 

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 4 年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。 

杨牧笛，传媒教育行业研究助理，上海财经大学本科，福特汉姆大学硕士，从业 1 年，主要研究方向为游戏赛

道。  
【分析师承诺】 

姚蕾, 方博云, 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。 

【免责声明】 

本报告的风险等级定级为R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本报

告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 
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相关的建议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，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波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述

证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对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。
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【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。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投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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