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猫爪模型战略定位清晰，产品平台是战略落地执行的关键。五大平台的战略

地位各司其职，产品平台是数据，流量及业务产生和流转的基础，对于猫眼

的商业模式是中流砥柱的作用，是战略落地执行的保证，也是未来业务成长

发展的关键所在。 

互联网与电影产业的融合向数字化赋能升级的方向迈进，宣传发行环节目前

应取得实质性变化。对于影片的宣传环节，互联网平台通过海量的数据及用

户可以实现精准的营销触达，选择合适的档期。对于发行环节，通过用户规

模以及积累的行为偏好数据，结合院线的运营数据实现双方的高效匹配，实

现影片的票房收益最大化。 

猫眼专业版孵化的“猫眼通”以及新版智能宣发是数字化赋能的核心产品。猫

眼专业版对于影视宣传发行两个环节先后上线了猫眼通和智能宣发产品，功

能已经做到与宣发环节的数字化赋能场景一一对应。对于人群定位，猫眼通

通过“购票指数”与“用户画像”来实现，对于档期判断，通过“想看用户

重合度”来实现，对于排片与分发触达，通过“排片监控”和“排片任务”

来实现。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为-1.09、

4.57 和 7.67 亿元，对应 EPS 分别为-0.10、0.40 和 0.68 元。当前股价对应

2020-2022 年 PE 值分别为-122、29 和 17 倍。我们看好公司在电影行业复

苏后的盈利反弹以及猫眼专业版产品对于公司在产业链延拓数字化赋能的巨

大助力。维持“推荐”评级。 

风险提示：秋冬季本土疫情反弹，电影票房总体恢复不及预期，电影出品及

宣发合作进度不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,754.96  4,267.51  1,517.41  5,045.83  5,766.80  

增长率（%） 47.37% 13.65% -64.44% 232.53% 14.29% 

净归母利润（百万元） (137.09) 463.46  (109.15) 457.29  767.36  

增长率（%） 81.65% 438.07% -123.55% 518.97% 67.81% 

净资产收益率（%） -2.40% 5.59% -1.41% 5.72% 8.88% 

每股收益(元) (0.14) 0.41  (0.10) 0.40  0.68  

PE (82.06) 28.37  (120.99) 28.88  17.21  

PB 1.97  1.59  1.71  1.65  1.53    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司的使命是让娱乐更简单。公司寻求建立
一个围绕公司综合性平台的充满活力的生

态系统，连接并赋能消费者和娱乐行业，达

成公司的使命。公司致力于借助互联网的力

量使消费者能够轻松发现和享受高质量的

娱乐内容。公司希望借助互联网改变内容的

创造、宣发方式，使公司的娱乐行业合作伙

伴能优化彼等的运营和业绩。公司是中国提
供创新互联网赋能娱乐服务的领先平台，提

供在线娱乐票务服务、娱乐内容服务、娱乐
电商服务以及广告服务及其他。 
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1. 猫爪模型战略定位清晰，产品平台是战略发展的关键 

商业模式清晰合理，股东资源及团队运营能力是企业价值所在。我们在 1 月 13 日的《猫眼娱乐（01896）

深度研究报告：商业模式创新的佼佼者，产业赋能大文娱前景可期》报告中通过商业模式创新的模型梳理了

公司的发展，提出商业模式清晰合理，股东资源及团队运营能力是企业价值所在，公司在“美团时代”“独立扩

张时代”“产业链延拓时代”成功完成三级跳，通过战略布局完成资源整合利用并升级的重大突破。公司股东背

景多元，经过多年的发展积累了别树一帜的资源体系，包括来自光线的内容资源，腾讯及美团的流量资源，

自身累积的 B 端 C 端数据资源以及前期在美团时期的线下渠道资源。 

2019 年 7 月 9 日，猫眼娱乐召开了“2019 猫眼全文娱战略升级发布会”，正式发布了猫眼全文娱战略“猫爪模

型”。模型将服务于现场娱乐、短视频、视频、电影、文娱媒体、剧集、音乐、艺人 KOL 等全文娱产业链。 

图1：猫爪模型示意图 

 

资料来源：财经时报，东兴证券研究所  

同时，猫眼娱乐宣布与腾讯正式启动“腾猫联盟”。双方将展开全方位的深入合作，打造电影行业的顶级宣

发体系。腾讯表示旗下项目包括腾讯影业、腾讯视频、腾讯音乐、腾讯游戏、腾讯云，以及微信、QQ、支

付、语音等全平台将全力支持猫眼娱乐的发展。 

图2：腾猫联盟相关合作业务方 

 

资料来源：搜狐财经，东兴证券研究所  
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猫爪模型进一步将猫眼的战略路线清晰化，即产业链延拓和协同，通过科技实力赋能全产业链，促进产业提

速增效，将文娱消费人群向多品类延展激发更大的市场。 

产品平台是猫爪模型战略落地执行的关键。五大平台的战略地位各司其职，资金平台通过投资的手段支持内

容布局，数据平台作为核心赋能全产业链，营销平台在初期辅助传播，后期触达用户成为商业化变现工具，

票务平台作为最主要的业务模式串联院线资源，反哺内容的创作，同时还能打通其他娱乐产品，最大化利用

猫眼的资源。而产品平台则是数据，流量及业务产生和流转的基础，对于猫眼的商业模式是中流砥柱的作用，

是战略落地执行的保证，也是未来业务成长发展的关键所在。 

图3：猫爪模型五大平台示意图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

猫眼的产品平台主要包括 C 端用户使用的猫眼电影 APP，B 端商户的 SaaS 管理系统软件，以及面向影视

从业人员的猫眼专业版。 

图4：猫眼电影 APP  图5：猫眼专业版 

 

 

 

资料来源：东兴证券研究所  资料来源：东兴证券研究所 
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对于猫眼来说，这几款产品是承载其业务的基本形态，而业务是商业模式的最直接体现。在猫眼独立运营的

初期，还只是承载团购电影票业务的时候，其业务形态是单一的票务销售，因此产品方面包括 C 端的 APP

产品（以及流量入口）和 B 端的商户 SaaS 管理系统软件。我们在 1 月 13 日的《猫眼娱乐（01896）深度

研究报告：商业模式创新的佼佼者，产业赋能大文娱前景可期》报告中对猫眼 APP 的功能做了详细的梳理。

尤其是对于 C 端用户的选座功能以及对于院线的预售功能，以及对于发行方的想看功能。这三个功能是完成

猫眼的票务业务以及内容服务业务的载体和平台。 

图6：猫眼为商户提供的 SaaS 客户端软件 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

猫眼专业版的产品功能进化是产品平台发展的关键。2014 年以后公司开始拓展电影内容业务，包括宣传发

行方面的支持以及参与联合出品。2016 年猫眼开始担任电影发行的主控发行方。在这期间，2015 年猫眼专

业版应运而生，猫眼专业版承载了公司在电影产业链上游，包括宣传发行和出品环节的业务运行，也是全文

娱战略下，猫爪模型五大平台中产品平台的重心。 
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图7：猫眼专业版的早期的票房及播放量统计功能 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

 

2. 电影产业与互联网融合后的发展趋势是数字化赋能 

2.1 电影产业与互联网发展相融合 

电影行业发展与互联网尤其是在线票务领域的发展，这二者是互相促进相得益彰的关系。 

在以门户网站为代表的互联网发展早期，互联网用票务平台、社交平台、扩大了电影信息到达的广度和深度，

也极大的提升了电影市场的消费规模；其后以 2014 年为里程碑，《心花路放》通过互联网线上宣发大获成功，

包揽 11 亿票房。电影行业宣发逐步转为线上化，在线票务服务平台开始积极入局。之后在内容环节，互联

网用更加直接的用户反馈、用大量适应不同消费群体的网络 IP 丰富了电影内容的创作；展望未来，随着大数

据在具体垂直领域更加精准的使用、人工智能的进一步发展、互联网创新应用的发展，我们相信互联网还会

为电影产业带来更多效率和价值的巨大提升。 

图8：电影心花路放海报 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 
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在门户时代，互联网作为信息传播渠道，推动了影视信息的整合与分发，以及促进了交流线上化。1998 年前

后，以门户网站为代表的互联网在中国兴起，一批电影论坛和门户网站的电影频道相继出现，如西祠胡同、

“后窗看电影”等。在当时，互联网作为信息共享的媒介工具，成为电影信息群聚和交换的重要平台。 

图9：西祠胡同社区网站 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 

 

其后随着博客、人人网等 SNS 社交平台兴起，互联网进入 WEB2.0 阶段，观众从被动获取电影信息转变为主

动传递信息、发表意见群体。 

 

宽带资费降低后，互联网作为电影播放平台，推动观影场景和内容多样化。2000 年后拨号上网逐步退出历史

舞台，宽带上网为网民带来了更流畅的体验和更低的资费。2005 年之后土豆、优酷等长视频网站兴起，互联

网成为电影播放的全新窗口，包括海外进影视作品、经典老片、院线上新电影等都能够在视频网站上延续作

品生命力和价值。互联网为用户提供更加多元和便捷的观影选择，降低观影成本。 

 

以团购商业模式创新为代表的互联网 O2O 浪潮改变了消费者观影习惯。2010 年，国内团购业务迅速兴起，在

线票务平台从线上团购发展起来，随着在线选座功能和移动支付的发展，线上的购票选座功能改变了电影和

观众的连接方式，互联网企业以票务销售为切入点，推动中国电影在线票务市场快速发展。从此，电影产业

与互联网行业的发展融合走入了快车道。 
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图10：猫眼电影选座功能 

 

资料来源：猫眼电影 APP，东兴证券研究所  

 

更进一步地，票务平台以平台数据为基础，与片方、院线展开深度合作，推动电影宣发走向数据驱动的精准

宣发。这一商业模式创新联合出品方、联合发行方等身份进一步介入电影产业链条，以合作共赢的方式提升

了行业效率。 

互联网技术与商业模式创新全面渗透到电影产业各个环节，双方合作共筑生态。2014 年《心花路放》的互联

网宣发取得了重大成功以来，互联网巨头纷纷布局电影相关业务，将互联网商业模式创新和互联网技术带入

影视创作中。 

互联网企业开放自身的流量、技术、商业化、资本、数据等多方位的资源和能力，与更多的传统影视企业开

展合作。  

互联网公司从电影项目策划、内容制作、宣传发行等方面深度嵌入电影生产链条，深度数字化赋能产业链。

提供全流程的观影数据分析，以及线上全渠道触达用户。尤其在宣传与发行环节，实现精准和闭环的宣发体

系。近六年极大的推动的电影的数字化宣传发行。 
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图11：电影产业与互联网行业发展融合的阶段 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 

 

整体而言，互联网时代下电影产业的内容品质、生产效率、运营方式等均得到提升，互联网与电影产业的融

合向数字化赋能升级的方向迈进。 

 

2.2 宣传环节数字化赋能提升了营销准确度，加强了宣传效果管理 

对于影片的宣传环节，互联网平台通过海量的数据及用户可以实现精准的营销触达，同时在信息充分的情况

下选择合适的档期，并在线上形成闭环的高效的营销效果管理。 

图12：互联网技术对电影宣传的支持 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 
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精准定位人群 

当前电影市场影片类型复合化的特点日益突出，过去基于影片题材类型使用自然属性（性别、年龄、城市线

等）定义目标受众的方法已经不能满足多元化影片的需求。在此背景下，利用互联网平台的观众历史行为数

据分析，能够帮助片方在早期就锁定影片可能对应的人群方向，减少由于不确定性带来的营销受众误差。 

比如对于待映影片，可以通过分析其兴趣用户的影片搜索、信息浏览、购票等历史行为数据，判断目标群体

的观影偏好，与片方的预期相符程度等，进而尽早地制定营销策略。 

用大数据精准定位人群的方法也同样适用宣发过程中，通过实时洞察数据变化，反复检测不同人群的推广效

果，帮助片方不断优化目标人群困层，及时调整宣发策略。 

准确选择档期 

互联网时代，可以通过回溯历史信息，建立数据模型指标来测量同档期影片之间的热度差距、预判首日票房、

判断影片的竞争优势，帮助片方知己知彼，从而选择对影片最有利的档期。 

比如 2019 年年初上映的黑马影片《老师·好》，猫眼研究院通过试映会预测《老师·好》 

图13：电影《老师·好》的猫眼评分  图14：电影《老师·好》的票房 

 

 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研

究所  

 资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研

究所  

 

上映后的猫眼评分将达到 9.1-9.3 分。但基于热度监测指标“购票指数”发现，影片映前热度太低，首日高票房

难度较大，因此确定影片更适合走长线。最终选择 3 月 22 日上映，借助档期和口碑优势斩获 3.5 亿元票房。 
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2019 年的另一部高口碑影片《何以为家》根据淘票票的灯塔大数据显示，与《复仇者联盟 4》在“想看”观众

群体上呈现了较强的互补性，最终制定与其同档期上映的大胆决策。而这部影片也凭借过硬的电影质量，最

终实现影片票房和口碑的双丰收。 

 

全网多渠道分发 

互联网时代，电影营销资源依托于社交平台、资讯平台等海量用户渠道，能够实现快速分发，在短时间内广

泛触达、快速感染，最大限度地提升内容的曝光度和受众群体，有助于头部优质内容的爆款打造，及众多长

尾内容的受众触达。例如在《毒液：致命守护者》这部影片的推广中，腾讯影业联动旗下五款游戏，围绕版

本定制、角色/武器植入等释放共计达到 5 亿次的资源曝光；并与腾讯音乐合作，联动腾讯视频、短视频平台、

QQ 看点等全平台资源，实现音乐营销覆盖超过 2.5 亿人次，充分展现新文创内容平台与互联网社交平台的

宣发能力。 

图15：电影《毒液：致命守护者》的游戏联合营销活动 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 

 

量化反馈，闭环管理 

过去由于缺失线下观众从观看电影广告到走进电影院的决策链路行为数据，对于电影宣传物料的准确投放和

效果评估，一直是传统电影宣发的难点问题。 

互联网时代，宣发团队可以根据大数据分析，针对性的选择营销内容与推广渠道。同时，通过及时获取效果

数据，更好地把握电影的营销内容。 

以近两年持续火爆的短视频平台为例，通过分析平台传播热度最高的 10 部电影的头部内容进行统计，归纳

了爱情及喜剧类电影对用户的情绪共鸣点，可以对后续同类型影片的传播内容及创意提供针对性的建议。 
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图16：热门短视频内容调动用户情绪统计 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 

 

以电影预告片为例，一支好的预告片，不仅能让观众在观看之后对电影留下深刻的印象，而且能够最大程度

的刺激购票欲望。通过大数据分析“播放量、有效完播率和想看转化率”等，实现电影预告片效果的可视化，

能够帮助片方检查传播内容，调整传播方向。 

例如 2019 年国庆档三部献礼影片，根据猫眼平台的大数据统计结果，《我和我的祖国》“白昼流星”版预告片

的有效完播率为档期所有预告片中最高。 

表1：2019 年国庆档三部献礼影片的预告片有效完播率 TOP10 

 电影  预告片名称 有效播完率 

1 我和我的祖国 白昼流星版预告片 74% 

2 我和我的祖国 北京你好预告 71% 

3 中国机长 发布“民航风采”版预告 68% 

4 攀登者 雪山飞“胡”冲顶珠峰 66% 

5 中国机长 万米高空直击险情 128 人命悬一线 66% 

6 我和我的祖国 夺冠预告 65% 

7 中国机长 95 秒预告紧张到窒息！张涵予万米高空力挽狂澜 65% 

8 攀登者 冻脚！张译零下 20 度赤脚攀人梯 64% 

9 攀登者 “点将”版预告片 64% 

10 我和我的祖国 护航版预告片 64% 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所  
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2.3 发行环节数字化赋能提升了排片效率，提升票房收益 

对于影片的发行环节，互联网平台通过海量的用户规模以及积累的行为偏好数据，结合院线的运营数据实现

双方的高效匹配，结合档期的选择，可以实现影片的票房收益最大化。 

图17：互联网技术对电影发行的支持 

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 

片方时时监控排片进度，高效管理发行目标 

过去由于缺少数字化工具的支持，排片信息的汇总及更新相对滞后，发行团队可使用的数据维度有限，难以

匹配发行周期较短情况下的时效性和精细化需求。 

而互联网时代，片方和发行方可以使用数字化工具，在线制定各地排片目标，并对团队目标完成情况进行秒

级的监控，甚至可以具象到某一个场次、某一个座位，实现精细化的运营管理。 

同时，数字化工具还能帮助发行方优先选择客群定位与影片消费者偏好相符的影院进行合作，提升发行效果。

不同影城由于自身的独特性，比如所处的商园不同、会员构成不同、设备级别不同等，即便最卖座的大片，

它在不同影院的票房表现可能都有很大差别。透过数据，发行方可以了解不同影院的特点，优化发行策略。 

图18：发行方数字化发行工具  

 

资料来源：《互联网时代的电影发展研究报告：从相加到相融》，东兴证券研究所 
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院线合理排片，提升影院上座率 

影院也是数字化工具的巨大受益方。由于排片决定着影院的观影人次数，就等于决定了包括票房、食品酒水、

衍生品、广告场租在内的所有收入，已经成为影院的核心竞争力。 

通过数字化工具，影院能够分析自己会员的口味偏好和观影习惯，在最合适的时间排映他们最想看的影片。

同时通过与同一区域其他影院的数据对比，还能分析所在影院的优劣势，进而调整影院定位，不断提升观众

的差异化服务体验。 

 

从银幕到屏幕，网络放映常态化 

在视频平台的起步阶段，各平台为构建内容生态，大量购买内容版权。院线电影作为重要的内容品类，是视

频平台的争夺重点。随着内容生态的完善，各视频平台从外延式规模扩张走向内涵式精细运营阶段，保持片

库资源的总体稳定。从数据上来看，近几年院线电影在视频平台的上线比例基本稳定在 80%左右。 

同时，院线电影在视频平台的上线时间和电影院上映日期之间的窗口期也在不断缩短。2019 年，院线窗口期

平均为 47 天，较 2016 年缩短了一半。甚至一些题材电影在进行“院网同步”发行的探索。互联网时代，网络

平台已成为院线电影放映的“第二战场”。 

图19：2016-2019 年平均院线窗口期（天） 

 

资料来源：云合数据，东兴证券研究所  
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3. 猫眼专业版的是数字化赋能的核心产品 

3.1 猫眼通是猫眼专业版第一款专注服务于影视内容全流程的平台 

2019 年 8 月，作为已经是市场主控发行第一位的猫眼集团，充分利用过去五年积累的来自 B 端及 C 端的数

据，结合对行业的理解和洞察，发挥公司数据平台的技术优势，在产品平台的核心产品——猫眼专业版上发

布了"猫眼通"产品， "猫眼通"作为全文娱智能工具化平台，服务于影视内容的概念、制作、宣发、上映全流

程，数字化赋能全产业链。通过其强大的产品能力，为从业者提供易用的智能工具服务，灵活全面的解决各

个流程的痛点问题。 

 

3.1.1 从概念到制作阶段，猫眼通帮助产业从业人员高效精准的决策 

从概念阶段，猫眼通可以基于数据优势，为从业者提供多维洞察。包括观众对 IP 认知及改变期待、IP 市场

影响力、剧本受众人群画像、观众对影视素材的认同度、演员及演员粉丝与角色的适合度等等。通过猫眼通，

出品方及投资人可以获得提前预判作品受欢迎的程度。 

图20：猫眼通在概念阶段的产品功能 

 

资料来源：中国娱乐资讯网,东兴证券研究所 

 

到制作阶段，猫眼通可以通过招募观众、影院观影、问卷填写、深度座谈等方式，在影视作品粗剪阶段，第

一时间获得用户的观影反馈，其中包括对影片节奏、角色、元素、情节的正面或负面评价。猫眼通可以帮助

从业者量化观众对影视作品的评价和口碑，找出影视作品最能引发话题的元素和兴奋点，并提供影视作品市

场定位和营销策略的重要参考，从而让从业者进一步了解市场，提前调整宣发策略。 
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图21：猫眼通在制作阶段的产品功能 

 

资料来源：中国娱乐资讯网,东兴证券研究所 

3.2 宣发阶段的数字化赋能是猫眼娱乐向产业链上游延拓的重要布局 

按照行业规律，宣发环节是决定一部影片的最终票房的关键。传统宣发过程中，从业者难以对营销热度、院

线排片、观影口碑进行实时的评估，进而无法实时调整宣发策略、有效引导电影在观众群众的口碑，尤其是

新媒体平台。为此，猫眼通可以通过定位分析、热度监测等产品服务，解决宣发阶段的营销热度和票房转化

难题；同时通过排片监控和排片任务两大智能工具化产品，高效解决排片难的行业痛点。上映后，猫眼通针

对口碑引导、口碑维护、口碑扩散等环节提供基于数据洞察下的指导，从而让片方的宣发投放更精准、更有

效，对电影票房带来更有针对性的推动作用。 

 

图22：猫眼通在宣发阶段的产品功能 

 

资料来源：中国娱乐资讯网，东兴证券研究所  
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3.2.1 猫眼通的功能与宣发环节的数字化赋能场景一一对应 

对于人群定位的精准化，猫眼通通过“购票指数”与“用户画像”来实现 

猫眼积累了市场上最大的娱乐购票用户数据库，这些信息能够最大程度地消除片方在宣发过程中的不确定性，

降低潜在风险。这也是片方越来越多地走向互联网宣发平台的关键所在。 

 

更进一步地，猫眼根据不同影片筛选更具参考价值的数据，具体来说包括“购票指数”与“用户画像”。分

别通过理性量化的方式以及感性直观的方式向从业人员展示对人群定位的判断。 

购票指数是猫眼根据过往用户的消费记录结合 C 端 APP 的“想看”指数综合编译的产品。该数值与首日票

房的相关性高达 0.84（最高为 1）。片方可据此合理推测自己影片的首日票房区间，并匹配相应的宣发层级。 

用户画像是猫眼通过沉淀想看用户群的数据，勾画用户（用户背景、特征、性格标签、行为场景等）的数据

展示产品。片方通过用户画像能够快速定位影片的目标受众群，划定物料投放的核心人群。 

图23：猫眼通的购票指数功能   图24：猫眼通的用户画像功能  

 

 

 

资料来源：栗子酒 , 镜像娱乐,东兴证券研究所  资料来源：栗子酒 , 镜像娱乐,东兴证券研究所 

 

对于档期判断的精准化，猫眼通通过“想看用户重合度”来实现 

想看用户重合度是直接反映出同档期影片的竞争程度的综合数据指标。片方能够据此提前做出反应，选择差

异化宣发路线，或者避开相关档期。通过横向的通盘的相互对比的方式，进而提高同档期内所有发行影片的

总体票房收益。 
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图25：猫眼通的想看用户重合度功能 

 

资料来源：栗子酒 , 镜像娱乐,东兴证券研究所 

 

对于全网排片与分发触达，猫眼通通过“排片监控”和“排片任务”来实现 

基于猫眼通产品的多元信息支撑下的定制化宣发策略实施之后，排片率越高意味着影片触达观众的机会越大，

票房卖座的概率就越高。 

 

猫眼专业版在长期监测行业实时数据的过程中，也更了解排片对影片票房走势的影响力。猫眼通的“排片监

控”和“排片任务”功能都是针对排片上的，猫眼力图通过线上服务平台的资源整合更能为线下发行加持，

提高行业宣发效率。 

在线上，通过排片监控功能，猫眼通将对影片的排片及预售进度进行实时监测，并分为全国、大区、省份、

城市、影院五个维度细化呈现。 

在排片监控功能发现目标影片需要在不同地区做出相应的排片调整时，猫眼通平台将通过总部与阵地联动，

下发排片任务，调动线下的宣发力量，及时的进行落地的宣发策略调整。这一联动性的功能将大幅提升排片

落地的实时性有效性。 
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图26：猫眼通的排片监控功能   图27：猫眼通的排片任务功能  

 

 

 

资料来源：栗子酒 , 镜像娱乐,东兴证券研究所  资料来源：栗子酒 , 镜像娱乐,东兴证券研究所 

 

对于量化反馈及闭环管理，猫眼通通过“物料监测”和“全案数据服务”来实现 

物料监测是全网监控营销物料投放的数据指标，帮助发行方快速掌握物料表现，及时的动态的调整宣传策略。

目前涵盖的物料包括“预告片”“主题曲”“特辑”“片花花絮”“短视频”和“图文咨询”。目前涵盖腾讯视

频，爱奇艺，优酷，抖音，快手以及哔哩哔哩等主流视频网站和短视频平台。 

 

全案数据服务贯穿影片从概念到制作到宣发到上映以及复盘的全部阶段，提供专业分析师团队全程参与各环

节咨询服务，全程为影视从业者提供专业的全产业链的决策依据。 

  



 

东兴证券深度报告 
猫眼娱乐（01896）：持续深化数字化赋能产业链，智能宣发成为产品平台重大突破 

P21 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图28：猫眼通的物料监测功能   图29：猫眼通的全案数据服务  

 

 

 

资料来源：猫眼专业版,东兴证券研究所  资料来源：猫眼专业版,东兴证券研究所 

 

3.2.2 上映后猫眼通帮助判断影片背后的 IP 衍生商业价值 

上映后，从业者与观众之间仍然存在信息不对称盲区，由于难以准确评估观众观影后的评价，也便难以制定

影视作品的 IP 延展方向，以至于无法准确评估衍生品形式、市场购买意愿。 

而猫眼通可以基于购票及观影人群分析、评论及弹幕内容分析，辅以访谈性研究与抽样调研定量研究等方式，

梳理出观众评价趋势、对衍生品期待及购买意愿、对续集的期待程度及游戏网播等其它 IP 增值延展方向的判

断。 
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图30：猫眼通在上映阶段的产品功能 

 

资料来源：中国娱乐资讯网,东兴证券研究所 

 

3.3 猫眼通进一步升级为智能宣发，猫眼专业版功能得到了全面的整合优化 

截止到 2020 年上半年猫眼凭借猫眼专业版的巨大优势已经为全国 90%票房以上的影片提供各类宣发服务。  

2020 年上半年，猫眼持续拓展宣发标的品类，加大线上宣发能力和资源的布局，加强一站式、高效率的线上

线下整合营销服务。公司在 2020 年 7 月在猫眼专业版正式上线「智能宣发」板块，基于猫眼通强大的产品

功能，进一步进行整合和优化，改善产品交互界面，可以更全面展示和提供数据咨询、智能宣发、精准营销、

发行助手等共计八类 33 项宣发产品和服务。 

图31：猫眼专业版上线全新的智能宣发模块 

 

资料来源：猫眼专业版,东兴证券研究所 
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4. 盈利预测与估值 

经过多年在出品以及宣传发行领域的业务布局，截止 2020 年上半年，公司拥有丰富的内容储备，包括自主

开发的电影《风平浪静》、《起跑》、《平原上的摩西》及《天才游戏》等影片，均正在拍摄或已完成拍摄，并

将陆续推向市场。公司参与出品╱发行的《紧急救援》、《反贪风暴 5》、《一秒钟》、《涉过愤怒的海》及《明

日战记》等影片，也将择机上映。 

我们认为猫爪模型的战略定位清晰，五大平台在过去的一年体现出强大的活力。以猫眼通及猫眼专业版为代

表的产品平台在公司产业延拓数字化赋能的布局下取得了重大突破，对公司的内容服务业务及票务服务业务

具有显著的推动，也是在未来影视行业数字化出品，宣传发行领域中公司获得持续性竞争优势的保障。 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为-1.09、4.57 和 7.67 亿元，对应 EPS 分别为-0.10、0.40 和 0.68

元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为-122、29 和 17 倍。伴随着国庆档诸多热门电影纷纷定档，以

及猫眼在产品平台尤其是猫眼专业版的重大突破，我们看好公司在电影行业复苏后的盈利反弹以及猫眼专业

版产品对于公司在产业链延拓数字化赋能的巨大助力。维持“推荐”评级。 

5. 风险提示 

秋冬季本土疫情反弹，电影票房总体恢复不及预期，电影出品及宣发合作进度不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
   

 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

  

资产负债表 利润表

2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E

流动资产： 营业收入 3755 4268 1517 5230 6177

　　现金及现金等价物 1536 1540 2082 1831 2416 　　主营业务收入 3755 4268 1517 5230 6177

　　交易性金融资产 385 482 0 0 0 　　其他营业收入 0 0 0 0 0

　　其他短期投资 0 100 0 0 0 减：营业总支出 3864 3650 1624 4099 4669

　　应收款项合计 1640 2887 644 2226 2635     营业成本 1399 1610 759 1987 2347

　　　　应收账款及票据 325 552 146 507 604     营业开支 2466 2040 865 2111 2322

　　　　其他应收款 1315 2336 499 1719 2031 毛利润 2356 2657 759 3243 3830

　　存货 13 28 7 26 30 营业利润 -109 617 -106 1131 1507

　　其他流动资产 0 331 56 428 522 　　加：利息收入 4 29 10 36 43

　　流动资产合计 3574 5369 2790 4510 5603 　　减：利息支出 11 43 14 47 53

非流动资产： 　　加：权益性投资损益 -2 -1 0 0 0

　　固定资产净值 31 34 37 37 35 　　其他非经营性损益 0 12 0 0 0

　　权益性投资 37 38 38 38 38 非经常项目前利润 -118 615 -110 1120 1497

　　持有至到期投资 0 0 0 0 0 　　加：非经常项目损益 -30 47 0 0 0

　　可供出售投资 0 0 0 0 0 除税前利润 -148 662 -110 1120 1497

　　其他长期投资 39 410 410 410 410 　　减：所得税 -10 203 0 168 225

　　商誉及无形资产 5391 5376 5748 5809 5795 　　少数股东损益 -1 -5 -1 11 15

　　土地使用权 0 0 0 0 0 持续经营净利润 -137 463 -109 941 1258

　　其他非流动资产 4 124 42 153 181 　　加：非持续经营净利润 0 0 0 0 0

　　非流动资产合计 5502 5982 6274 6446 6459 　　其他特殊项 0 0 0 0 0

净利润 -137 463 -109 941 1258

　　减：优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0

流动负债： 归属普通股东净利润 -137 463 -109 941 1258

　　应付账款及票据 295 368 173 454 536 综合收益 -138 495 -109 941 1258

　　应交税金 47 95 70 110 123 现金流量表

　　交易性金融负债 358 0 0 0 0 2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E

　　短期借贷及长期借贷 600 1162 0 278 0 经营活动现金流 -1125 -940 2076 -193 1130

　　其他流动负债 1872 1231 956 1327 1422 　　净利润 -137 463 -109 941 1258

　　流动负债合计 3173 2855 1199 2169 2080 　　加：折旧与摊销 149 164 113 129 134

非流动负债： 　　　　营运资本变动 -1303 -1695 2069 -1319 -331

　　长期借贷 0 0 0 0 0 　　　　其他非现金调整 166 128 3 56 70

　　其他非流动负债 197 208 125 237 265 投资活动现金流 542 -915 -489 -309 -294

　　非流动负债合计 197 208 125 237 265 　　出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0

　　总负债 3370 3063 1324 2406 2346 　　减：资本性支出 14 22 385 215 210

股东权益： 0 0 0 0 0 　　投资减少 3805 3741 0 0 0

　　优先股 0 0 0 0 0 　　减：投资增加 3241 4518 0 0 0

　　普通股股本 0 0 0 0 0 　　其他投资活动产生的现金流 -8 -116 -104 -94 -84

　　储备 5702 8221 7741 8540 9691 筹资活动现金流 949 1850 1278 -306 306

　　库存股 0 0 0 0 0 　　债务增加 950 1360 -1162 278 -278

　　其他综合性收益 0 67 0 0 0 　　减：债务减少 0 1142 -1278 306 -306

　　普通股权益总额 5702 8288 7741 8540 9692 　　股本增加 0 1633 0 0 0

　　归属母公司股东权益 5702 8288 7741 8540 9692 　　减：股本减少 0 0 0 0 0

　　少数股东权益 5 0 -1 10 25 　　　　支付的股利合计 0 0 0 0 0

　　股东权益合计 5707 8288 7740 8550 9717 　　其他筹资活动产生的现金流 -1 0 0 0 0

现金受汇率变动影响 0 9 0 0 0

现金净增加额 366 4 2865 -808 1142
总负债及总权益 9076 11351 9064

总资产 9076 11351 9064 10956

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

12062

10956 12062

资产负债表 利润表

2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E 2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E

流动资产： 营业收入 3755 4268 1517 5046 5767

　　现金及现金等价物 1536 1540 2082 1766 2018 　　主营业务收入 3755 4268 1517 5046 5767

　　交易性金融资产 385 482 0 0 0 　　其他营业收入 0 0 0 0 0

　　其他短期投资 0 100 0 0 0 减：营业总支出 3864 3650 1624 4491 4844

　　应收款项合计 1640 2887 644 2148 2460     营业成本 1399 1610 759 1917 2191

　　　　应收账款及票据 325 552 146 489 564     营业开支 2466 2040 865 2573 2653

　　　　其他应收款 1315 2336 499 1659 1896 毛利润 2356 2657 759 3128 3575

　　存货 13 28 7 25 28 营业利润 -109 617 -106 555 923

　　其他流动资产 0 331 56 409 481 　　加：利息收入 4 29 10 35 40

　　流动资产合计 3574 5369 2790 4348 4988 　　减：利息支出 11 43 14 46 50

非流动资产： 　　加：权益性投资损益 -2 -1 0 0 0

　　固定资产净值 31 34 37 37 35 　　其他非经营性损益 0 12 0 0 0

　　权益性投资 37 38 38 38 38 非经常项目前利润 -118 615 -110 544 914

　　持有至到期投资 0 0 0 0 0 　　加：非经常项目损益 -30 47 0 0 0

　　可供出售投资 0 0 0 0 0 除税前利润 -148 662 -110 544 914

　　其他长期投资 39 410 410 410 410 　　减：所得税 -10 203 0 82 137

　　商誉及无形资产 5391 5376 5748 5809 5795 　　少数股东损益 -1 -5 -1 5 9

　　土地使用权 0 0 0 0 0 持续经营净利润 -137 463 -109 457 767

　　其他非流动资产 4 124 42 148 169 　　加：非持续经营净利润 0 0 0 0 0

　　非流动资产合计 5502 5982 6274 6441 6446 　　其他特殊项 0 0 0 0 0

净利润 -137 463 -109 457 767

　　减：优先股利及其他调整项 0 0 0 0 0

流动负债： 归属普通股东净利润 -137 463 -109 457 767

　　应付账款及票据 295 368 173 438 500 综合收益 -138 495 -109 457 767

　　应交税金 47 95 70 108 117 现金流量表

　　交易性金融负债 358 0 0 0 0 2 0 1 8 A 2 0 1 9 A 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E 2 0 2 2 E

　　短期借贷及长期借贷 600 1162 0 700 533 经营活动现金流 -1125 -940 2076 -637 693

　　其他流动负债 1872 1231 956 1309 1381 　　净利润 -137 463 -109 457 767

　　流动负债合计 3173 2855 1199 2554 2531 　　加：折旧与摊销 149 164 113 129 134

非流动负债： 　　　　营运资本变动 -1303 -1695 2069 -1256 -253

　　长期借贷 0 0 0 0 0 　　　　其他非现金调整 166 128 3 32 46

　　其他非流动负债 197 208 125 231 253 投资活动现金流 542 -915 -489 -309 -291

　　非流动负债合计 197 208 125 231 253 　　出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0

　　总负债 3370 3063 1324 2785 2784 　　减：资本性支出 14 22 385 215 207

股东权益： 0 0 0 0 0 　　投资减少 3805 3741 0 0 0

　　优先股 0 0 0 0 0 　　减：投资增加 3241 4518 0 0 0

　　普通股股本 0 0 0 0 0 　　其他投资活动产生的现金流 -8 -116 -104 -94 -84

　　储备 5702 8221 7741 7999 8637 筹资活动现金流 949 1850 1278 -770 184

　　库存股 0 0 0 0 0 　　债务增加 950 1360 -1162 700 -167

　　其他综合性收益 0 67 0 0 0 　　减：债务减少 0 1142 -1278 770 -184

　　普通股权益总额 5702 8288 7741 7999 8637 　　股本增加 0 1633 0 0 0

　　归属母公司股东权益 5702 8288 7741 7999 8637 　　减：股本减少 0 0 0 0 0

　　少数股东权益 5 0 -1 4 13 　　　　支付的股利合计 0 0 0 0 0

　　股东权益合计 5707 8288 7740 8003 8650 　　其他筹资活动产生的现金流 -1 0 0 0 0

现金受汇率变动影响 0 9 0 0 0

现金净增加额 366 4 2865 -1716 586
总负债及总权益 9076 11351 9064

总资产 9076 11351 9064 10788

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

11435

10788 11435
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相关报告汇总 

  

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 字节跳动：赢在今日头条与抖音的爆款产品力与差异化运营 2020-08-05 

公司深度报告 蚂蚁集团：穿越互联网金融与金融科技时代的独角兽 2020-09-09 

公司深度报告 小米集团-W（01810）系列报告之一从营销看小米：创新的营销策略为小米手机带来

成功 

2020-05-27 

公司深度报告 阿里巴巴（BABA.N）深度系列报告之二：核心电商业务仍是生态系统基石，下沉市

场是重要引流血管 

2019-11-01 

公司深度报告 猫眼娱乐（01896）深度研究报告：商业模式创新的佼佼者，产业赋能大文娱前景可

期 

2020-01-13 

资料来源：东兴证券研究所 
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