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博纳影业（001330.SZ）首次覆

盖:深耕电影 25 载势头正强劲，

储备丰富 AI 赋能业绩更可期   
投资要点 

 首家从事电影发行的民企，全产业链布局扩大竞争优势。公司起步于香港电影发

行，是国内首家从事电影发行业务的民营企业，业务不断向产业链上下游延伸，并

在 2019 年获得相关政策出台后的第一张院线牌照，至此公司投资、发行、院线和

影院四大业务成型。全产业链布局提升公司的竞争优势。上游投资把握内容，下游

院线影院把控渠道，发行端整合上下游资源及长期积累的经验，进一步优化影片

宣发，使得优秀作品“有的放矢”。 

 内容储备丰富，主旋律赛道竞争优势明显，创新布局动画赛道。公司主旋律电影

优势显著，经过多年的探索，总结出主旋律与商业化拍摄相结合的“新主流”电影

制片方法，以多部曲的形式推出“中国胜利”“中国骄傲”“山河海”三个系列纵向

延伸 IP 价值，凭借主投的 11 主旋律电影收获了 230 亿元的票房，片均票房超 20

亿元。主投主控电影《红海行动》《长津湖》《长津湖之水门桥》分别取得了

2018/2021/2022 年度票房冠军。公司掌握了影视行业的“核心资产”，即人才，与

众多优秀的导演、监制、演员和编剧等长期合作。一方面通过签订长期合作协议确

保合作可持续性；另一方面影视艺人持股有利于提升合作忠诚度。此外，公司主旋

律影片拍摄多次获得政府机构指导。未来公司计划每年以“三大片+三小片”的节

奏上线新片，内容储备充足。24 年暑期档包括成龙主演影片《神话》的续篇《传

说》（定档 7/12）、《红楼梦之金玉良缘》（定档 7/26），其他重要作品包括《蛟龙行

动》《克什米尔公主号》等。此外，公司尝试动画赛道。新增电影项目《人体大战》，

项目总投资为 12,000 万元，公司预计实现 31%-40%投资回报率。 

 AI 方面积极探索，公司电影《传说》应用 Deepfake 技术，即将登上银幕。我们

认为，此前 Sora 带来的架构升级，为 AI 生成视频在长视频领域落地带来机会。

公司对 AIGC 的探索与应用会在几个层面，包括影视剧内容生成、艺人角色养成、

电影后期辅助、IP 授权合作等。在后期领域，AI 赋能影视已相对成熟，公司已有

应用落地。公司即将上映的电影《传说》中，导演唐季礼与其团队运用了“Deepfake

深度伪装”AI 技术，还原出 27 岁成龙的样貌。在制作领域，公司积极探索，AIGC

科幻短剧集《三星堆：未来启示录》发布。该剧第一季共 12 集，由抖音联合出品，

将在抖音短剧暑期档播出。 

 公司逆势扩张有望提升市占率形成 Alpha，影视行业恢复提供 Beta。截至 2023

年底，公司院线旗下已加盟 127 家影院，包含 101 家公司旗下影院及 26 家外部

加盟影院，同比净增加 9 家。影院方面，票房总额近 5 年维持在影投公司前 10 名，

且市占率逐步提高，2023 年约为 2.09%。博纳影投旗下影院整体经营效率较高。

根据拓普数据，在票房 Top10 中，博纳影院场均收入 685.43 元，排名第四；单影

院产出 1117.13 元，位居第四。此外，行业内部“洗牌”的节奏加快，影投集中度

逐步提升。公司抄底收购多家影院，逆势扩大影院业务基本盘，2021 年以 1.4 亿

元收购 7 家业界公认高端品牌 UA 影院，平均收购金额 2000 万元。 

 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 29.76/ 36.67/

38.52 亿元，同比 85.1%/ 23.2%/5.1%；归母净利润分别为 3.06/5.13/5.66 亿元，

同比 155.3%/67.8% /10.3%。24 年公司参投的《飞驰人生 2》票房表现出色，暑期

档《传说》、《红楼梦之金玉良缘》已定档；其他重点片单包括《蛟龙行动 2》《克

什米尔公主号》等，因此我们认为在影片投资端公司有望大幅恢复。公司是国内稀

缺且优质的主旋律商业化电影投制方，拥有丰富的行业资源、一流的制作水平与

对影片精准定位，同时内容储备丰富，有望提升项目稳定性和业绩确定性。此外，

AIGC 赋予公司长期成长性。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动、票房表现不及预期、作品无法如期上映等。 
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 1,374.52 

流通 A 股(百万股)： 1,055.18 

52 周内股价区间(元)： 5.02-9.71 

总市值(百万元)： 8,329.59 

总资产(百万元)： 15,344.60 

每股净资产(元)： 4.51 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 2,012 1,608 2,976 3,667 3,852 

(+/-)YOY(%) -35.6% -20.1% 85.1% 23.2% 5.1% 

净利润(百万元) -76 -553 306 513 566 

(+/-)YOY(%) -120.8% -631.9% 155.3% 67.7% 10.3% 

全面摊薄 EPS(元) -0.05 -0.40 0.22 0.37 0.41 

毛利率(%) 35.7% 16.0% 35.0% 46.1% 46.1% 

净资产收益率(%) -1.1% -8.9% 4.7% 7.3% 7.5% 
 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 博纳影业：老牌民营电影企业，聚焦主旋律影片商业化 

1.1. 深耕影视行业二十余年，业务布局全产业链 

1999 年，公司前身北京博纳文化交流有限公司成立，是我国第一家民营电影

发行公司。2003 年 8 月,博纳影业集团股份有限公司正式注册成立。公司深耕影

视行业多年，不断向产业链上下游延伸，目前已成为行业知名的全产业链布局的

电影集团公司。博纳影业于 2010 年在美纳斯达克上市；为了拓展全球影视业务，

公司在好莱坞设立电影投资公司，参与到全球电影发行。2016 年公司在阿里巴巴、

腾讯、复星国际、红杉资本、软银赛富等机构投资者的帮助下启动私有化交易，并

最终于2016年4月正式从纳斯达克退市。2017年博纳有限原股东共同签订协议，

设立股份有限公司，正式启动了 A 股上市流程；2022 年公司最终获得证监会核准

A 股上市。 

表 1：博纳影业融资上市历程 

时间 事件 

2003 年 博纳影业成立 

2007 年 取得境外全资子公司 BIFG 控股权，搭建红筹 VIE 架构 

2008 年 投资海外发行公司，开展海外发行业务 

2010 年 
境外主体 BFG 与 BIFG 完成股份置换，纳斯达克上市，成为国内第一家在美上市

的中国影视企业 

2015 年 
在好莱坞设立电影投资公司，与好莱坞娱乐金融公司和 20 世纪福克斯合作，参

与好莱坞电影发行 

2016 年 BFG 完成私有化交易，正式从纳斯达克退市 

2017 年 设立股份有限公司，获青岛金石、万达电影等投资 

2020 年 IPO 申请获发审委有条件通过 

2022 年 证监会正式核准公司 A 股上市 

资料来源：公司招股说明书、德邦研究所 

截至 24Q1，于冬直接持股 20.53%，阿里影业系、腾讯系均参股公司。同时，

公司上市时，张涵予、黄晓明等多位明星持有公司股份，形成与公司的深度绑定。 

图 1：博纳影视股权架构图（截至 2024Q1） 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

公司高管团队操盘公司经营，在影视行业均有 10 年以上的从业经验。创始人

于冬，毕业于北京电影学院，科班出身，曾就职于北京电影制片厂及中国电影集
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团公司。于冬是中国最成功的电影制片人、发行人、出品人之一，根据猫眼专业

版，截至 24 年 6 月 18 日，出品电影票房 426 亿元（排名第 4）；制片电影票房

193 亿元（排名第 9）。由此可见，公司拥有自上而下的内容基因。 

表 2：博纳影业管理层简介（截至 24Q1） 

姓名 职位 简介 

于冬 
创始人、董事长兼总

经理 

长江商学院 EMBA 硕士,新加坡管理大学工商管理博士。中国最成功的电影制片人、发行人、出品人

之一。现任中国电影家协会副主席、中国电影制片人协会副理事长、中国发行放映协会副会长、中国

电影基金会副理事长等。 

蒋德富 行政总裁 

曾先后任职北京电影制片厂宣发处常务副处长、中影集团影视分公司、发行分公司、中影数字院线公

司副总经理、中国电影（集团）股份电影营销策划分公司总经理、中国电影（集团）股份公司新闻发

言人、万达文化集团高级总裁助理兼万达影视传媒有限公司总经理。2018 年入职博纳影业集团，历

任集团高级副总裁，现任行政总裁。 

齐志 董事，常务副总裁 
自 2011 年至今历任博纳影业集团财务总监、首席财务官、董事职务。现任博纳影业董事及常务副总

裁。拥有超过 10 年的财务报告、资金管理和资本市场经验。  

陈庆奕 副总裁 
从事影院业务工作和电影发行工作超过 20 年，发行影片超过百部，拥有丰富的电影营销和发行经

验。 

孙晨 副总裁 
2003 年 12 月入职博纳影业集团，历任博纳影业集团宣传总监、发行公司副总经理、总裁助理、集团

副总裁职务。拥有超过 20 年的影视行业经验，入行至今参与宣传发行电影超过两百部。 

屠姗 副总裁 
2011 年 12 月入职博纳影业集团，历任博纳影业集团总裁办主任、人力行政部总监、集团副总裁职

务。拥有超过 10 年的传媒行业综合管理经验。 

姜寨瑾 副总裁 

2006 年入职博纳，先后于东方神龙、北京保利博纳开拓影院业务板块，负责影院开发建设及运营管

理。同时担任博纳影业集团选片人，负责进口片采购及引进手续。兼任版权总监、上海博纳文化传媒

有限公司总经理，负责博纳影业集团大陆地区版权销售及上海博纳全部工作。2023 年 5 月起任博纳

影业集团副总裁，全面负责集团海外事业部、版权购销部及上海博纳文化传媒有限公司的管理工作。 

何英 财务总监 
自 2014 年至 2022 年任完美世界控股集团有限公司高级财务总监，2022 年至 2023 年任好未来教育

集团财务总监，现任博纳影业集团财务总监。 

资料来源：iFind，公司招股书等公司公告，公司官网，德邦研究所 

公司出品的作品兼顾商业性与艺术性，取得了良好的社会效益和经济效益。

根据灯塔专业版，截至 24 年 6 月 18 日，博纳影业累计出品影片约 297 部，累计

参与影片总票房超过 683 亿元。公司出品发行的影片在中国影史票房榜前十五名

中占有三席，其中：《长津湖》为中国影史票房冠军，《十月围城》、《龙门飞甲》、

《桃姐》、《明月几时有》、《一代宗师》、《湄公河行动》、《无双》及《地久天长》等

影片在中外各大电影节斩获多个奖项，获奖数量在民营电影公司中位居前列。 

公司起步于香港电影发行，实现上下游产业链整合。1999 年，成立了中国首

家民营电影发行公司，博纳雏形初现。2001 年，电影制片权、发行权正式向民营

企业放开，博纳成为了全国第一个拿到电影发行牌照的民企。同年，凭借《我的兄

弟姐妹》的发行一战成名，由此博纳也深度链接上了香港电影圈资源，陆续发行

了《无间道》、《头文字 D》、《门徒》等。等到 2009 年时，80%在内地公映的港片

都是由博纳发行的。 

2005 年北京博纳国际影院投资管理有限公司正式成立，实现制作、发行、放

映三个环节产业链布局。2008 年公司变更经营范围至包含“影院投资与管理、电

影放映”。2019 年公司取得了《关于加快电影院建设促进电影市场繁荣发展的意

见》出台后的第一张电影院线牌照。2019 年 4 月底，影院正式加盟博纳院线。投

资、发行、院线和影院四大业务版图正式形成。 

全产业链布局提升公司的竞争优势。上游投资把握内容，下游院线影院把控

渠道，发行端整合上下游资源及长期积累的经验，进一步优化影片宣发，使得优

秀作品“有的放矢”。 
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图 2：投资、发行、院线和影院业务商业模式 

 

资料来源：公司招股说明书、德邦研究所 

 

表 3：博纳影业主要竞争对手产业链覆盖环节 

 投资制作 发行 院线 影院 

中国电影 √ √ √ √ 

上海电影 - √ √ √ 

万达电影 √ √ √ √ 

华谊兄弟 √ √ - √ 

光线传媒 √ √ - - 

资料来源：公司招股说明书、德邦研究所 

1.2. 财务状况：23 年受电影投资营销承压；24Q1 归母净利润扭亏为盈 

优质影片推动营收增长。公司总体营业收入呈现稳定增长的态势，2015-2022

年复合增长率在 4.99%。营业收入增长主要得益于公司出色的影视开发能力和丰

富的 IP 资源，其中《红海行动》以 36.50 亿元取得了 2018 年年度票房冠军；《长

津湖》以 57.72 亿元获得中国影史票房冠军，同系列的《长津湖之水门桥》以 40.67

亿获得 2022 年票房冠军。2023 年公司营收 16.08 亿元，同比-20%，主要由于主

投影片票房不及预期。2024 年 Q1，公司营收 4.4 亿元，同比-16.10%。 

影院业务相对稳定。23 年投资收入占比为 4%，主要由于 23 年出品电影体量

相对较小；发行业务占比 25%；影院业务比重大幅上升，达到 76%；院线业务占

比略有上升。 

图 3：2014-2024Q1 营业收入及增速  图 4：2017-2023 主营业务收入拆分 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

利润方面，主要受电影投资业务影响有所拖累。2023 年毛利率为 15.98%（可

比公司平均 25.78%）；而 2017-2022 年，公司毛利率均高于可比公司平均水平。

我们认为，23 年低于行业水平原因是，主要是受电影投资业务亏损影响。往年来

看，公司投资业务均正向贡献利润。展望未来，公司优质片单储备丰富，电影投资

业务毛利润有望转正。 
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图 5：2017-2023 公司各板块毛利润（亿元）  图 6：2017-2023 公司及可比公司的毛利率（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，各公司公告，德邦研究所 

期间费用率同比增加，销售费用占比最大。23年，公司期间费用率约为 48.88%，

其中销售费用率 18.22%，管理费用率 15.05%，财务费用率 15.61%。 

图 7：2015-2023 期间费用率（单位：%） 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

2014-2019 年，公司归母净利润逐渐增加；2020 年受疫情影响略有下滑，但

2021 年得益于《长津湖》等优质影片的出品、发行，归母净利润突破新高。2022-

2023 转盈为亏，我们认为分别受影院和影片投资亏损影响。24Q1，归母净利润扭

亏为盈。 

图 8：2014-2024Q1 归母净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 
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2. 业务分析：全产业链布局，多环节行业领先 

2.1. 影视内容：主旋律商业片龙头，爆款驱动业绩增长 

投资业务包含电影和电视剧两个板块，目前以电影投资收入为主。电影投资

收入包含票房分账收益及版权收益，包括主投和参投两种模式。2021-2023 年公

司投资业务营收 14.5/7.8/0.58 亿元，毛利润为 4.91/2.35/-2.97 亿元，同比 41%/-

52%/-226%，对应毛利率为 34%/30%/-510%。公司投资业务收入受片单影响较

大，但除 23 年，公司 19 年后投资业务毛利率基本稳定在 30-50%左右的水平。 

图 9：2017-2023 年投资业务收入（单位：亿元）  
图 10：除 23 年，公司 19 年后投资业务毛利率基本稳定在 30-

50%左右的水平 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，德邦研究所   

注：投资业务包含电影投资和剧集 
 资料来源：公司招股说明书、德邦研究所 

主投业务驱动业绩增长，投资电影单片平均效益好。主投业务模式当中，公

司参与到电影制作的全流程，主导组织并把控影片生产。2023 年公司上映主投主

控影片 2 部，分别为《无名》和《爆裂点》，合计票房 10.31 亿元；参投影片 8 部，

合计票房 58.64 亿元。由于公司主投主控的两部影片表现不及预期，电影业务板

块营收较上年同期有所下降。 

自成立以来，累计出品影片超过 300 部，累计总票房超过 600 亿元，公司出

品发行的影片在中国影史票房榜前十五名中占有三席，其中《长津湖》为中国影

史票房冠军。公司主投主控的“长津湖系列”影片共吸引了 2.3 亿人次观影，票房

超过 98 亿元，成为中国影史票房最高的系列电影，创造了中国影史新纪录。 

行业资源深厚，电影生产具有长期稳定的制作团队。电影行业具有人力资源

密集的特点，公司与众多优秀的导演、监制、演员和编剧等行业核心人员建立并

保持长期的合作关系，一方面通过签订长期合作协议确保合作可持续性，部分核

心导演、制片人等承诺承担若干部电影的核心主创成员，另一方面影视艺人持股

有利于提升合作忠诚度。部分合作电影取得了较好的票房成绩，其中林超贤、陈

凯歌、徐文光（徐克）共同执导《长津湖》获得内地票房首位；林超贤导演《红海

行动》、徐文光（徐克）导演《长津湖之水门桥》均获得了内地票房前十的成绩。 

表 4：部分核心制片人、导演、演员合作内容与过往合作情况 

重要合作方 合作内容 担任职位 作品名称 票房收入/亿元 

林超贤 
约定提供 5 部影片的编剧、导演、监制

及制片管理服务 

导演 《红海行动》 36.51 

导演 《湄公河行动》 11.8 

导演 《激战》 1.18 

共同执导 《长津湖》 57.75 

监制 《长津湖之水门桥》 40.67 
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导演、编剧、监

制 
《爆裂点》 1.0 

导演、编剧 《蛟龙行动》 即将上映 

尔冬升 
约定担任 4 部院线电影的导演工作和 12

部院线电影的监制工作 

导演 《窃听风云 3》 3.09 

导演 《我是路人甲》 0.6 

监制 《武林怪兽》 0.8 

导演 《海的尽头是草原》 0.4 

陈凯歌 约定承担 5 部电影的导演工作 

导演 《少年时代》 即将上映 

导演、监制 《长津湖》 57.75 

导演 《志愿军：雄兵出击》 8.68 

监制 《长津湖之水门桥》 40.67 

刘伟强 约定担任 5 部电影的监制工作 

导演 《建军大业》 4.03 

监制 《烈火英雄》 17.07 

导演 《中国机长》 29.12 

导演 《中国医生》 13.28 

庄文强 约定参与发展 1 部高素质电影项目 
导演 《窃听风云 3》 3.09 

导演、监制 《无双》 12.74 

章子怡 约定承担 1 部电影的演员工作 
演员 《一代宗师》 2.89 

演员 《志愿军：雄兵出击》 7.78 

陈宝国 
约定合约期内为公司承担电影电视剧的

演员工作 
演员 《湄公河行动》 11.8 

张涵予 

约定合约期内为公司提供 5 部院线影片

的影视服务工作，其中 1 部为张涵予导

演的影片 

主演 《湄公河行动》 11.8 

参演 《红海行动》 36.51 

主演 《中国机长》 29.12 

主演 《中国医生》 13.28 

友情主演 《长津湖》 57.75 

主演 《长津湖之水门桥》 40.67 

刘德华 合约期内合作不少于 2 部影片 
主演 《澳门风云 3》 11.2 

主演 《追龙》 5.77 

徐文光 

（徐克） 

约定合约期内为公司制作 5 部独家合作

影片 

导演 《智取威虎山》 8.8 

共同执导 《长津湖》 57.75 

导演 《长津湖之水门桥》 40.67 

导演 《人体大战》 即将上映 

陈国辉 
约定在合约期内为公司担任 5 部电影的

创作工作 

导演 《烈火英雄》 17.07 

导演 《平凡英雄》 2.22 

资料来源：灯塔专业版，公司招股说明书，公司公告，德邦研究所 

注：票房收入截至 2024.04 

主旋律佳作文化与经济效益兼得，细分领域龙头地位稳固。公司经过多年的

探索，总结出主旋律与商业化拍摄相结合的“新主流”电影制片方法，取得了良好

的经济效益与社会效益。《智取虎威山》作为博纳影业首部主旋律商业化电影，上

映后取得 8.8 亿元票房，成为 2015 年元旦档票房冠军。后续公司沿用近似的制片

方式，以多部曲的形式推出“中国胜利”“中国骄傲”“山河海”三个系列纵向延伸

IP 价值，凭借主投的 11 主旋律电影收获了 230 亿元的票房，片均票房超 20 亿

元。主投电影实现豆瓣评分均分 7.1，电影口碑有所保障。 

表 5：博纳影业主旋律电影票房及豆瓣评分情况 

电影名称 系列电影 年份 参与方式 豆瓣评分 累计票房/亿元 

《长津湖》 中国胜利三部曲 2021 主投 7.4 57.8 

《长津湖之水门桥》 中国胜利三部曲 2022 主投 7.2 40.7 

《红海行动》 山河海三部曲 2018 主投 8.2 36.5 

《我和我的祖国》 国庆三部曲 2019 参投 7.6 31.7 

《中国机长》 中国骄傲三部曲 2019 主投 6.6 29.1 
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《我和我的家乡》 国庆三部曲 2020 参投 7 28.3 

《烈火英雄》 中国骄傲三部曲 2019 主投 6.4 17.1 

《我和我的父辈》 国庆三部曲 2022 参投 6.5 14.8 

《中国医生》 中国胜利三部曲 2021 主投 6.9 13.3 

《湄公河行动》 山河海三部曲 2016 主投 8 11.9 

《无名》 中国胜利三部曲 2023 主投 6.6 9.3 

《智取虎威山》 山河海三部曲 2014 主投 7.7 8.8 

《建国大业》 暂无 2009 参投 暂无 4.2 

《建军大业》 暂无 2017 主投 暂无 4.1 

《决胜时刻》 中国骄傲三部曲 2019 主投 6.4 1.2 

资料来源：豆瓣、猫眼专业版、公司招股说明书、德邦研究所 

注：票房数据截至 2024.04 

与政府方合作紧密，影片拍摄多次获得政府机构指导。公司拍摄《湄公河行

动》与公安部合作紧密，国家公安部提供了一流的道具和装备支持，且首次拿到

了“境外持枪”许可证；《中国医生》受到卫健委、国家疾控中心的专业指导等。 

影片储备丰富，关注后续档期“三大三小”片单节奏。公司将形成“三大片、

三小片、三剧集”的稳定创作生产格局：即每年稳定推出主投主控的三部大片，征

战春节档、暑期档和国庆档；三部中小成本影片，满足小长假和周末档期。到 2026

年底，公司计划为电影市场供应 18 部以上的影片。公司储备电影丰富，24 年暑

期档包括成龙主演影片《神话》的续篇《传说》、《红楼梦之金玉良缘》；《蛟龙行

动》正在拍摄；由徐克执导的动画片《人体大战》在前期筹备过程中；《克什米尔

公主号》今年下半年即将开机，有望在明年上映。 

表 6：公司影片投资概况（单位：亿元） 

序号 电影  计划投资金额  累计票房/亿元 

1 《智取威虎山前传》  2.45 未上映 

2 《蛟龙行动》  5 未上映 

3 《反恐行动》  2.5 未上映 

4 《克什米尔公主号》  1.2 未上映 

5 《汶川大地震》  1.2 未上映 

6 《一代枭雄》(《暗枪》)  0.75 未上映 

7 《无名》  0.7 9.3 

8 《少年时代》  0.5 未上映 

9 《传说》 2.9 未上映 

10 《人体大战》 1.2 未上映 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、德邦研究所 

注：公司招股书中《红海行动 2》与《虎鲸行动》合计计划投资 5 亿，目前已合并更名为《蛟龙行动》 

我们认为公司在投资制作主旋律电影存在领先于行业的竞争优势，题材创作

方面嗅觉敏锐，内容制作方面主创团队经验丰富制作纯熟；影片储备上，优质主

旋律 IP 续作有望稳住营收基本盘，新作推出赋予业绩弹性，充分保证未来三大档

期内的影片储备。 

此外，公司尝试动画赛道。新增电影项目《人体大战》，项目总投资为 12,000

万元，公司预计实现 31%-40%投资回报率。《人体大战》由著名导演徐克执导，

通过独特的视角来探讨个体与整体的关系，将生物学的概念与个体成长的旅程相

结合。 

2.2. 发行业务：高毛利率业务巩固竞争优势 
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公司是国内首家从事电影发行的民营企业，发行能力稳居业内前列。发行业

务是宣传推广电影，并且向院线、影院及互联网平台等播放渠道发行影片，根据

取得发行权方式分为代理发行和买断/保底发行。根据灯塔专业版，截至 24 年 6

月 18 日，公司已发行影片超过 200 部，累计票房已接近 430 亿元。其中，23 年

公司参与发行 4 部影片，合计票房 11.24 亿元。 

公司采取稳健的发行策略，更专注于代理发行。公司在 2019-2021 年分别发

行影片 18/4/4 部；代理发行影片 12/3/4 部，买断/保底发行影片 6/1/0 部，代理发

行成为主要的发行方式。代理发行业务中，公司会预先垫付电影宣发费用，影片

上映后收回垫付的宣发费用，并收取一定比例的票房分账及版权销售收入作为代

理发行佣金，是在经济上更为稳健的发行方式。 

图 11：博纳影业 2017-2023 年发行国产影片数量、票房及占比 

 

资料来源：公司招股说明书，灯塔专业版，德邦研究所 

注：票房占比口径为占国产票房比（含服务费） 

公司发行业务保持较高毛利率，具备竞争优势。2021-2023 年公司发行业务

分别实现营收 10.17/8.16/4.02 亿元，对应毛利润率 90%/100%/100%。其中，代

理发行业务按照净额法确认收入，无营业成本，影片产生的宣发费用计入销售费

用。 

图 12：2017-2023 年发行营业收入拆分及毛利率 

 

资料来源：iFind，公司招股说明书，公司公告，德邦研究所 

2.3. 院线、影院业务：进一步完善产业链布局，经营稳定 

2019 年获院线经营牌照，2023 年院线收入 0.33 亿元，营收占比近 2%。院
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线业务会对资产联结影院或签约加盟影院进行统一品牌、统一排片、统一经营、

统一管理，收入主要来自院线管理费、影片推广费收入等。截至 24 年 4 月，全国

院线数量共有 49 条，经营牌照属于壁垒性资源。 

2021-2023 年院线收入为 0.22/0.13/0.33 亿元，对应毛利率 61%/65%/54% 。

截至 2023 年底，公司院线旗下已加盟 127 家影院，包含 101 家公司旗下影院及

26 家外部加盟影院，同比净增加 9 家。2023 年博纳院线票房收入在全国院线中

排名第 13，同比持平，市场份额占比为 2.26%（不含服务费）。 

影院业务是为电影观众提供影片放映服务以及相关配套服务，是电影产业链

终端。公司旗下的影院均为控股型影院，目前主要加盟博纳院线。影院业务 2021-

2023 年营业收入分别为 8.58/6.47/12.18 亿元，对应毛利率 1.71%/-20.29%/

15.45%，毛利率水平已恢复至 2019 年。2023 年，博纳影院票房收入在全国影投

中排名第 7，同比排名上升 1 位。 

图 12：2017-2023 院线业务收入及毛利率  图 13：2017-2023 影院业务收入及毛利率 

 

 

 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所  资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所 

其中电影放映是最主要的影院业务收入来源，2019-2021 年收入 9/3/7 亿元，

对应毛利率-6%/-71%/-16%。 

图 13：公司影院业务收入拆分 

 

资料来源：公司招股说明书，德邦研究所 

影院票房稳居前十，旗下影院产出较高。博纳影院票房总额近 5 年维持在影

投公司前 10 名，且市占率逐步提高，2023 年约为 2.09%。根据拓普数据，在票

房 Top10 中，博纳影院场均收入 685.43 元，排名第四；单影院产出 1117.13 元，

位居第四。由此反映出，博纳影投旗下影院整体经营效率较高。 
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图 14：2018-2023 博纳影业票房收入及市占率（不含服务费）  图 15：2019-2023 影院数量及同比增速、银幕数量 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，德邦研究所  资料来源：公司招股书，公司年报，德邦研究所 

抄底收购多家影院，逆势扩大影院业务基本盘。公司采取收购的方式扩张影

院业务，影院数量是驱动影院业务增长的核心动力之一。疫情寒冬导致影院停摆，

业绩低迷，尾部企业缺乏其他业务支撑退出行业；2021 年，博纳以 1.4 亿元收购

7 家业界公认高端品牌 UA 影院，平均收购金额 2000 万元；对比 2017 年大地影

院以 33.87 亿元收购橙天嘉禾旗下影院 76 所，平均收购金额超 4000 万元。 

着力经营一二线影城。公司影院已覆盖了北、上、广、深等一线城市，以及

四川、湖南、湖北、山东、江苏等主要票仓省份。公司影院分布在一二线城市占比

73%，其中位于北京、深圳的影院数量最多。相较于下沉市场，一二线城市对于票

价的承受天花板更高，观影习惯更为成熟，因此票房基本盘相对更大。 

影院逐步高端化，有望带动票价提升。在自营影院方面，截至 2023 年底，公

司共拥有自有影城 108 家，银幕总数 892 块，其中 32 块 IMAX 幕，17 块 BONA 

ONE 幕，3 块 CINITY 幕，20 块中国巨幕，13 个 SCREENX 厅。特效厅票房优

势凸显，增速高于大盘。2023 年全国特效厅数量已达 9520 个，占全国总影厅数

的 12.2%。2023 年特殊厅全年票房 111.4 亿，占比达到 20.3%，同比 2022 年大

幅增长 97.5%。2023 年巨幕厅票房 79.68 亿，票房市占率保持高位，LED 厅票房

同比增幅最为明显。 

图 16：2023 年特效厅数量已达 9520 个  图 17：2023 年特殊厅全年票房 111.4 亿，占比达到 20.3% 

 

 

 

资料来源：拓普数据，德邦研究所  资料来源：拓普数据，德邦研究所 

3. 行业分析：供需两端修复，行业盈利估值双升可期 

3.1. 市场回暖，观影消费呈现旺盛态势 

2023 年，中国电影行业迅速回暖。根据拓普数据，2023 年中国内地电影市
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场总票房 549.15 亿，同比 2022 年增长 83.5%，基本恢复至 2017 年水平。观影

人次 12.99 亿，同比增长 82.56%；放映场次 1.31 亿场，同比增长 28.08%，作为

疫情后的开局之年，创下影史终端放映数量的最高水平。 

行业内部“洗牌”的节奏加快，头部院线公司有更多机会整合做强。影院票

房集中度同比明显提升，根据拓普数据，2023 年票房 300 万以上影院数量占比

48%较 2022 年的 26%有明显增长。影投方面，23 年市场集中度较疫情前有所增

加，或主要由于疫情带来的行业出清。院线方面，截至 24 年初全国共有 49 条城

市院线，较 22 年 8 月减少 2 条。 

图 18：2019 年-2023 年全国总票房（亿元）  图 19：2018 年-2023 年影投市场集中度（%） 

 

 

 

资料来源：iFind，德邦研究所  资料来源：猫眼专业版，德邦研究所 

自 2020 年后，影院新建持续趋缓，因此更趋于成熟市场的存量竞争。2023

年在映影院数 1.28 万家，同比仅增长 1.1%。影院新建数量逐渐缩减，2023 年新

建影院 857 家，同比 2022 年增长 3.5%，而 2018-2019 年，新建影院数量均超过

1400 家。2023 年新建银幕数量 4880 块，较 2022 年小幅减少 70 块，数量仅为

2019 年疫情前的 53.6%。 

图 20：2023 年新建影院 857 家  图 21：2023 年新建银幕数量 4880 块 

 

 

 

资料来源：拓普数据，德邦研究所  资料来源：拓普数据，德邦研究所 

3.2. 主旋律影片正当时，公司聚焦赛道大有可为 

根据新华日报，近十年，主旋律电影不断进阶，成为各大档期的“顶梁柱”，

不断突破票房天花板，成为中国内地院线的主力军。2009 年，中国主旋律影片迎

来史上第一个小高潮，《建国大业》公映三天后，票房就突破了亿元大关。2016 年，

《湄公河行动》成为首部超 10 亿元票房的主旋律电影。2019 年，主旋律电影迎

来了全面爆发，上映数量达 42 部，票房达 154 亿元。我国主旋律电影的总票房从
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2012 年的 5.75 亿元增长至 2021 年的 114 亿元，占全国票房的份额从 3%提升至

20%。 

题材方面，主旋律电影与各类不同背景故事相结合，触达更广阔的观众群体。

早期主旋律电影多以战争、历史和英雄人物传记为主；但近年来，主旋律电影突

破传统类型限制，商业化与类型化的结合和转变。尤其是《战狼》后，主旋律类型

化进入高速发展阶段，灾难、冒险等各类题材融入主旋律内容，例如《中国医生》

是以医护人员为原型创作的抗疫题材影片；《中国机长》改编自川航 3U8633 航班

紧急降落的事件；《攀登者》改编自中国登山队两次登顶珠峰的经历；《万里归途》

作为首部聚焦外交官撤侨事件的新主流电影。 

图 22：主旋律电影 2019 年后迎来全面爆发（截至 2023/05）  图 23：主旋律电影题材丰富（截至 2023/05） 

 

 

 

资料来源：新华日报，猫眼专业版，德邦研究所  资料来源：新华日报，猫眼专业版，德邦研究所 

主旋律电影之所以成功，我们认为原因在于： 

1）国庆档与“主旋律”形成强关联。2019 年后，主旋律电影密集上线国庆

档，《我和我的祖国》系列，《长津湖》等贡献档期内主要票房，奠定档期主旋律基

调。 

表 7：2015-2022 年国庆档票房前三，占档期总票房比重基本达到 75%以上 

（亿元） 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

No.1 夏洛特烦恼 湄公河行动 羞羞的铁拳 无双 我和我的祖国 我和我的家乡 长津湖 万里归途 

 5.59 5.32 12.57 5.83 18.30 17.15 29.79 9.36 

No.2 港囧 从你的世界路过 英伦对决 李茶的姑妈 中国机长 姜子牙 我和我的父辈 平凡英雄 

 5.50 4.67 3.56 3.79 16.04 12.69 8.91 1.12 

No.3 九层妖塔 爵迹 追龙 影 攀登者 夺冠 
皮皮鲁与鲁西西

之罐头小人 
哥，你好 

 4.65 2.75 3.36 3.59 5.73 3.29 0.38 0.71 

CR3 85% 80% 78% 75% 96% 91% 96% 81% 

资料来源：猫眼专业版，德邦研究所  注：票房不含服务费 

2）“小切口、大视角”的手法以适应了大众文化的消费需求。早期主旋律影

片大多取自我国的革命历史和著名的历史人物。采用纪实的手法，以还原重大革

命历史事件和歌颂模范人物为目的，制作模式程式化。近些年来，主旋律电影力

打破以往“重述历史”的套路，例如 2019 年，《我和我的祖国》创作视线逐渐从

大人物下移到平凡小人物。 

3）高质量商业化制作与宣发，进一步推动票房。影片叙事节奏、人物刻画及

视觉效果，具备高水平商业化的质量；豪华的明星阵容，制造了大量话题，保证了
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电影的话题度和知名度。 

4）政策端暖风频吹。《“十四五”中国电影规划》提出“进一步完善重大革命

和历史题材电影的创作领导工作机制。围绕庆祝中国共产党成立 100 周年、迎接

党的二十大胜利召开、纪念中国人民抗日战争暨世界反法西斯战争胜利 80 周年等

重要时间节点，精心组织好重点影片的创作生产”，国家鼓励创作与爱国主义为核

心的电影。 

博纳影业在主旋律赛道深耕多年。据灯塔专业版数据，我国主旋律电影

TOP15 中有 7 部是公司出品，累计票房 206.37 亿元。我们认为公司在主旋律赛

道具备较强的竞争优势，具备成熟的主旋律商业片运作体系，能够在自己擅长的

领域大有可为。 

表 8：历史主旋律影片票房 Top15 

排名 上映日期 影片名称 总票房/亿元 出品公司 

1 2021/9/30 长津湖 57.8 博纳影业 

2 2017/7/27 战狼 2 56.9 登峰国际部 

3 2022/2/1 长津湖之水门桥 40.67 博纳影业 

4 2018/2/16 红海行动 36.5 博纳影业 

5 2019/9/30 我和我的祖国 31.8 华夏电影 

6 2020/8/21 八佰 31 华谊兄弟 

7 2019/9/30 中国机长 29.1 博纳影业 

8 2020/10/1 我和我的家乡 28.3 北京京西 

9 2019/8/1 烈火英雄 17.1 博纳影业 

10 2022/9/30 万里归途 15.93 华策电影 

11 2021/9/30 我和我的父辈 14.8 中国电影 

12 2021/7/9 中国医生 13.3 博纳影业 

13 2021/4/30 悬崖之上 11.9 中国电影 

14 2016/9/30 湄公河行动 11.9 博纳影业 

15 2020/10/23 金刚川 11.3 华谊兄弟 

资料来源：猫眼专业版，灯塔专业版，艺恩电影智库，德邦研究所 

注：数据截至 2023.10.31 

3.3. AIGC：Sora 架构革新带来一致性突破，影视领域落地可期 

Sora 带来“一致性”突破，有望进一步落地影视场景。2023 年，基于 Diffusion

的视频生成模型密集发布，例如 Gen-2、Pika、SVD 等，但主要的瓶颈在于一致

性，生成的人物和场景无法在每一帧中保持一致，因此应用落地有限。同时，模型

单次生成的视频时长最长为 18 秒，虽然支持通过预测延长视频，但延长后的视频

通常缺乏一致性和逻辑性。 

根据 Sora 发布的 Demo，模型在一致性方面获得巨大突破。1）3D 一致性：

Sora 可以生成摄像机动态运动的视频，随着摄像机的移动和旋转，人物和场景元

素在 3D 空间中的移动会保持一致。2）长期连续性：Sora 经常（并非总是）能够

有效地模拟短距离和长距离依赖关系。例如，即使人、动物和物体被遮挡或离开

画面，也能保持它们的存在。3）对象永恒性：Sora 能在单个样本中生成同一角色

的多个镜头，并在整个视频中保持其外观。真实性方面，当与物理世界产生互动，

Sora 有时可以模拟一些影响世界状态的简单动作。因此，我们认为，Sora 带来

的架构升级，为 AI 生成视频在长视频领域落地带来机会。 

国内 AI 动画已率先落地；海外 AI 生成作品已登陆银幕。国内方面，2 月 26



                                                   公司首次覆盖  博纳影业（001330.SZ） 
 

                                               19 / 23             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

日晚间，国内首部文生视频 AI 动画片《千秋诗颂》在央视综合频道开播，从美术

设计到动效生成，再到后期成片，该片均为 AIGC 辅助制作。AI 赋能后，制作效

率提升 3 倍。海外方面，3 月 6 日，《终结者 2》翻拍作品《我们的终结者 2 重制

版（Our T2 Remake）》在洛杉矶首映。其创作团队由 50 位 AI 领域艺术家组成，

利用 Midjourney、Runway、Pika、Kaiber、Eleven Labs、ComfyUi、Adobe 等

多个 AIGC 工具进行创作，不使用原电影中的任何镜头、对话或音乐，确保《Our 

T2 Remake》所有内容均为原创。 

我们判断：1）在当前技术节点，由于一致性问题尚未完全解决，对重要人物

和场景事先建模或为中间阶段的最优解。同时，从专业影视角度，另一难点在于

可控性，特别是针对镜头画面，例如镜头轨迹等。后续一致性、可控性的提升或是

技术优化迭代的关键。2）动画生成较真人难度更低，有望率先落地并产生革命性

的突破。传统动画的生产模式是人力密集型，通过画师绘制图纸并相连；现如今

AI 的应用会大幅缩短制作流程，也降低人力成本。从长期来看，AI 降低制作门槛，

优质的内容与 IP 是未来的核心竞争要素。 

公司对 AIGC 的探索与应用会在几个层面，包括影视剧内容生成、艺人角色

养成、电影后期辅助、IP 授权合作等。 

在后期领域，AI 赋能影视已相对成熟，公司已有应用落地。从演员换脸到现

场合成，AI 技术的应用将大大缩短影片制作的周期。公司即将上映的电影《传说》

中，导演唐季礼与其团队运用了“Deepfake 深度伪装”AI 技术，还原出 27 岁成

龙的样貌。 

图 24：《传说》中，AI 生成的年轻成龙 

 

资料来源：博纳影业集团公众号，德邦研究所 

在制作领域，公司积极探索，AIGC 科幻短剧集《三星堆：未来启示录》发布。

6 月 17 日，公司与抖音、即梦 AI 三方首次进行 AIGC 短剧合作，AI 科幻短剧集

《三星堆·未来启示录》即将在抖音平台上线。该剧第一季共 12 集，由抖音联合

出品，将在抖音短剧暑期档播出。 
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图 25：AIGC 科幻短剧集《三星堆：未来启示录》 

 

资料来源：DONEWS，德邦研究所 

公司与广东广播电视台、南沙区政府共同发布了“大湾区未来影视产业制作

基地”建设计划。基地将深度整合 VR、AR、MR 和 AI 等元宇宙相关的技术应用，

构建未来影视制作环境，为影视创作者解锁无限创意空间。 

4. 盈利预测与估值 

4.1. 关键假设与盈利预测 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 29.76/36.67/38.52 亿 元 ， 同 比

85.1%/23.2%/5.1%；归母净利润分别为 3.06/ 5.13/5.66 亿 元 ， 同 比 155.3%

/67.8%/10.3%。24 年公司参投的《飞驰人生 2》票房表现出色，暑期档《传说》、

《红楼梦之金玉良缘》已定档；其他重点片单包括《蛟龙行动 2》《克什米尔公主

号》等，因此我们认为在影片投资端公司有望大幅恢复。 

表 9：主要业务收入预测（百万元） 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2011.54 1608.05 2976.47 3667.14 3852.47 

YoY-% -36% -20% 85% 23% 5% 

其中：影院 646.69 1217.67 1434.62 1520.49 1604.19 

YoY-% -25% 88% 18% 6% 6% 

发行 816.02 402.13 693.25 1460.78 1533.82 

YoY-% -20% -51% 72% 111% 5% 

投资 697.42 58.19 959.65 857.90 900.79 

YoY-% -52% -92% 1549% -11% 5% 

院线 13.43 33.15 36.83 38.02 40.39 

YoY-% -38% 147% 11% 3% 6% 

资料来源：iFind，公司公告，德邦研究所预测 

可比公司 24-26 年平均 PE 为 28/23/20 倍，公司 24-26 年 PE 为 27/16/15

倍。公司是国内稀缺且优质的主旋律商业化电影投制方，拥有丰富的行业资源、

一流的制作水平与对影片精准定位，同时内容储备丰富，有望提升项目稳定性和

业绩确定性。此外，AIGC 赋予公司长期成长性。首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 10：可比公司估值（截至 2024/6/18） 

股票代码 公司简称 总市值/亿元 预测归母净利润（亿元） PE 

   2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 
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002739.SZ 万达电影 285.06 14.21 17.04 19.83 20 17 14 

300251.SZ 光线传媒 263.44 10.65 12.09 13.74 25 22 19 

600977.SH 中国电影 211.34 7.11 8.16 9.09 30 26 23 

601595.SH 上海电影* 94.17 2.60 3.54 4.38 36 27 21 

603103.SH 横店影视 94.62 3.29 3.98 4.60 29 24 21 

平均值      28 23 20 

001330.SZ 博纳影业* 83.16 3.06 5.13 5.66 27 16 15 

资料来源：iFind，德邦研究所  注：*为德邦研究所预测，其他为 iFind 一致预期 

5. 风险提示 

宏观经济波动、票房表现不及预期、作品无法如期上映等。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 1,608  2,976  3,667  3,852  

每股收益 -0.40  0.22  0.37  0.41   营业成本 1,351  1,935  1,977  2,076  

每股净资产 4.52  4.72  5.10  5.51   毛利率% 16.0% 35.0% 46.1% 46.1% 

每股经营现金流 -0.06  0.14  0.39  0.55   营业税金及附加 34  89  110  116  

每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00   营业税金率% 2.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

价值评估（倍）      营业费用 293  362  719  755  

P/E — 27.19  16.21  14.70   营业费用率% 18.2% 12.2% 19.6% 19.6% 

P/B 1.59  1.28  1.19  1.10   管理费用 242  298  348  347  

P/S 5.17  2.79  2.27  2.16   管理费用率% 15.1% 10.0% 9.5% 9.0% 

EV/EBITDA -1,146.72  24.25  15.91  14.15   研发费用 0  0  0  0  

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

盈利能力指标（%）      EBIT -469  441  696  751  

毛利率 16.0% 35.0% 46.1% 46.1%  财务费用 251  176  198  195  

净利润率 -34.5% 10.3% 14.1% 14.8%  财务费用率% 15.6% 5.9% 5.4% 5.1% 

净资产收益率 -8.9% 4.7% 7.3% 7.5%  资产减值损失 -173  0  0  0  

资产回报率 -3.5% 1.6% 2.9% 2.7%  投资收益 54  89  110  116  

投资回报率 -3.4% 2.6% 3.9% 3.9%  营业利润 -574  384  644  711  

盈利增长（%）      营业外收支 -24  0  0  0  

营业收入增长率 -20.1% 85.1% 23.2% 5.1%  利润总额 -598  384  644  711  

EBIT 增长率 -379.8% 194.0% 57.7% 8.0%  EBITDA -12  532  791  852  

净利润增长率 -631.9% 155.3% 67.7% 10.3%  所得税 -43  77  129  142  

偿债能力指标          有效所得税率% 7.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

资产负债率 60.2% 65.5% 60.9% 64.4%  少数股东损益 -2  2  3  3  

流动比率 1.2  1.2  1.3  1.3   归属母公司所有者净利润 -553  306  513  566  

速动比率 0.7  0.6  0.8  0.8        

现金比率 0.5  0.3  0.5  0.5   资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 2,262  2,349  3,165  4,185  

应收帐款周转天数 166.7  150.0  150.0  150.0   应收账款及应收票据 592  1,889  1,167  2,043  

存货周转天数 413.0  400.0  400.0  400.0   存货 1,632  2,667  1,725  2,888  

总资产周转率 0.1  0.2  0.2  0.2   其它流动资产 1,694  2,432  2,384  2,603  

固定资产周转率 1.9  3.6  4.6  4.9   流动资产合计 6,179  9,337  8,441  11,720  

      长期股权投资 502  502  502  502  

      固定资产 827  828  805  779  

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  在建工程 22  0  0  0  

净利润 -553  306  513  566   无形资产 11  14  17  20  

少数股东损益 -2  2  3  3   非流动资产合计 9,406  9,432  9,472  9,528  

非现金支出 766  90  95  101   资产总计 15,584  18,770  17,913  21,248  

非经营收益 111  136  134  151   短期借款 1,136  1,636  2,136  2,636  

营运资金变动 -401  -341  -209  -71   应付票据及应付账款 1,119  3,180  1,213  3,400  

经营活动现金流 -79  193  536  750   预收账款 19  30  37  39  

资产 -141  -35  -28  -26   其它流动负债 2,686  3,014  3,102  3,179  

投资 -518  -52  -69  -93   流动负债合计 4,961  7,860  6,488  9,254  

其他 64  89  110  116   长期借款 1,426  1,426  1,426  1,426  

投资活动现金流 -595  2  12  -3   其它长期负债 2,997  2,997  2,997  2,997  

债权募资 -129  500  500  500   非流动负债合计 4,423  4,423  4,423  4,423  

股权募资 1  -19  0  0   负债总计 9,383  12,282  10,910  13,677  

其他 -319  -255  -280  -305   实收资本 1,375  1,375  1,375  1,375  

融资活动现金流 -447  226  220  195   普通股股东权益 6,211  6,496  7,009  7,575  

现金净流量 -1,123  418  768  942   少数股东权益 -10  -9  -6  -3  

      负债和所有者权益合计 15,584  18,770  17,913  21,248   
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 18 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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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。 
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的投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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