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Table_Summary 核心观点 

⚫ 视频平台：付费探索超预期，产业影响力持续增强。根据各公司中报，爱奇

艺、腾讯视频、芒果 TV 及 B 站付费用户分别达到 6620 万、7400 万、601

万及 300 万，相比 2017 年底，付费会员分别增长 30.3%、72.1%、33.3%

和 181.4%。各平台付费率持续提升，付费用户增长情况超预期。随着付费

会员持续增长、自制内容矩阵不断成熟，视频平台收入增长亮眼，内容成本

率控制得当。以爱奇艺为例，2018 年上半年内容成本合计约 86 亿元，占营

收比重下降 2pct 至 77.5%。平台自制内容对活跃用户、付费会员的拉动作用

凸显，爆款内容频现。2018 年上半年综艺播放量 TOP10 榜单中，有 50%为

平台自制综艺。 

⚫ 剧集板块：严监管加快分化，内容公司亟需开辟新模式。我们认为，监管趋

严短期将会导致部分中小公司项目暂停，加快行业洗牌。从长期趋势看，观

众对影视剧的需求仍然旺盛，而规范化管理有利于供给端集约资源、提高产

出效率。从板块内各公司的中报来看，下游视频平台战略调整、行业监管趋

严的影响在内容公司业绩中已初露端倪。一方面，单集价格增速放缓，华策

影视、慈文传媒 2018 年上半年影视剧单集平均销售价格约为 733 万元和 446

万元，与 2016、2017 年相比增速放缓明显；另一方面，头部公司积极与平

台探索多元合作模式，联合投资、平台定制项目数量提升。预计这两大变化

对公司收入规模、盈利能力、现金流状况等的影响还会持续。 

⚫ 电影市场：行业竞争影响板块业绩，积极扩张策略逐步显成效。2018 上半年

优质影片密集，国产片是拉动票房增长的主要动力。但渠道竞争仍然激烈，

预计全年行业新增银幕数将超过 9000 块；且上半年万达（新增 34 家）、横

店（新增 30 家）、金逸（新增 10 家）、上影（新增 3 家）等均保持积极扩

张，除万达外影投公司市占率仍然下滑。由于市场竞争激烈、各个公司持续

投入，上半年板块内各公司业绩表现相对平淡。 

投资建议与投资标的 

⚫ 从 2018 年上半年影视各细分板块公司业绩来看，我们认为：（1）流媒体视

频行业仍是传媒子行业中景气向上的细分子行业，观众从电视端向网络端转

移的趋势继续。此外，视频平台自制内容影响力显著提升，对产业影响力持

续增强；随着影视行业监管政策趋严，内容公司与平台的合作模式更趋多样，

中长期利好视频平台影响力提升。我们持续看好视频平台长期价值，建议关

注芒果超媒(300413，未评级)及爱奇艺（IQ.O，未评级）。 

⚫ （2）在市场竞争依然激烈、各个公司持续投入的期间，院线公司业绩短期

面临压力；非票收入能够平衡收入增长和盈利能力，但非票业务对公司运营

能力要求更高。综合来看，万达电影(002739，买入)、横店影视(603103，

增持)综合能力更加突出，建议关注。 

风险提示 

⚫ 影片票房表现不达预期，政策监管风险，经济增长放缓风险 
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1 网络视频/IP 内容：视频平台影响力持续增强，严监
管加速内容公司分化  

1.1 网络视频平台付费探索超预期，产业影响力持续增强 

网络视频平台用户数稳健增长，付费率持续突破。根据 Questmobile 数据，截至 2018 年 6 月，爱

奇艺、腾讯视频、优酷、芒果 TV 及 B 站的 MAU 分别为 5.3 亿、5.0 亿、4.9 亿、9558 万及 7363

万，环比增速分别为 7.7%、8.6%、19.9%、24.4%和 34.7%，各视频平台用户数持续保持增长。

此外，根据各公司中报，爱奇艺、腾讯视频、芒果 TV 及 B 站付费用户分别达到 6620 万、7400

万、601 万及 300 万，相比 2017 年底，付费会员分别增长 30.3%、72.1%、33.3%和 181.4%。

各平台付费率持续提升，付费用户增长情况超预期。 

图 1：主要视频平台 MAU（万） 

 

资料来源：Questmobile，东方证券研究所 

 

图 2：主要视频平台付费用户数（万） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

随着付费会员持续增长、自制内容矩阵不断成熟，视频平台收入增长亮眼，内容成本率控制得当。

以爱奇艺为例，上半年营业收入约 111 亿元，同比增长 54%，其中，会员服务收入约 46 亿元，

同比增长 67%；在线广告收入约 47 亿元，同比增长 48%。2018 年上半年内容成本合计约 86 亿

元，占营收比重下降 2pct 至 77.5%。 

表 1：爱奇艺主要财务数据（单位：亿元） 

 2018Q1 YOY 2018Q2 YOY 

会员服务 21.0 67% 25.0 66% 

在线广告 21.0 52% 26.0 45% 

内容分销 2.7 44% 5.4 18% 

其他 4.1 51% 5.4 62% 
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合计 49.0 57% 62.0 51% 

内容成本 39 54% 47 47% 

销售管理费用 7.0 42% 9.5 51% 

研发费用 3.9 44% 4.4 50% 

合计 48 44% 61 47% 

经营利润 -11 2% -13 31% 

经营利润率 -22%  -21%  

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

平台自制内容对活跃用户、付费会员的拉动作用凸显，爆款内容频现。视频网站已非常清楚看到，

只有自制的、独家的内容，才有助于平台差异化定位，拉动用户付费率，提升留存；同时控制成本，

最终实现规模化盈利。2018 年上半年综艺播放量 TOP10 榜单中，有 50%为平台自制综艺，《偶

像练习生》、《创造 101》、《明星大侦探》等节目引起全网讨论；在剧集上，爱奇艺、腾讯视频

网剧播放量占电视剧播放量比重在 2018 年 6 月份已经接近 80%；奇艺独家播出的《延禧攻略》8

月份网播量达到 136.6 亿，有望成为本年度最火的网剧。 

图 3：2018 年综艺节目播放量（标红为平台自制综艺） 

 

资料来源：猫眼专业版，东方证券研究所 

 

图 4：视频网站网剧播放量/电视剧播放量 

 

资料来源：猫眼专业版，东方证券研究所 

 

1.2 严监管加快分化，内容公司亟需开辟新模式 

8 月 11 日，爱奇艺、优酷、腾讯视频、正午阳光、华策影视、柠萌影业、慈文传媒、耀客传媒、

新丽传媒联手发布《关于抑制不合理片酬，抵制行业不正之风的联合声明》，以响应 6 月份中宣

部、文化和旅游部、税务总局等联合提出的加强对影视行业天价片酬、“阴阳合同”、偷逃税等问
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题进行治理的要求。我们认为，监管趋严短期预计将会导致部分中小公司项目暂停，加快行业洗牌。

从长期趋势看，观众对影视剧的需求仍然旺盛，而规范化管理有利于供给端集约资源、提高产出效

率。从板块内各公司的中报来看，下游视频平台战略调整、行业监管趋严的影响在内容公司业绩中

已初露端倪。 

板块业绩未有明显边际改善，部分公司业务停滞。本段选取华策影视、慈文传媒、鹿港文化、欢瑞

世纪、唐德影视、新文化、骅威文化共 7 家公司作为样本，2018 年上半年板块营业收入和净利润

为 60.2 和 8.8 亿元，同比增速分别为 14%和 16%，相比 2018Q1，板块表现有所回升，主要由于

（1）华策影视、唐德影视、慈文传媒等公司 Q2 确认多部项目收入；（2）欢瑞世纪周播剧场广告

成本同比大幅减少；（3）慈文传媒会计估计调整导致坏账冲回。影视内容公司业绩从 2017Q1 开

始回落，目前没有明显边际改善。此外，骅威文化、华录百纳等公司的影视剧业务上半年几近停滞，

税收审计趋严、融资收紧等外部因素将进一步加快行业洗牌。 

图 5：影视内容板块营业收入（亿元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 6：影视内容板块净利润（亿元）  

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

单集价格增速放缓，头部公司积极与平台探索多元合作模式。《联合声明》发布之前，网上传闻广

电总局将要求网络平台对剧集单价进行限制，按照单集 800 万、600 万、400 万、300 万进行限制。

根据我们的调研情况，平台层面暂时并没有收到相关窗口指导，限价规定暂时还未被搬上台面。但

根据我们的统计，华策影视、慈文传媒 2018 年上半年影视剧单集平均销售价格约为 733 万元和

446 万元，与 2016、2017 年相比增速放缓明显。此外，以华策、慈文为代表的头部影视剧公司加

快与视频平台进行定制剧合作，例如华策影视《蜜汁炖鱿鱼》、《完美机芯人》等，慈文传媒《沙

海》、《爵迹》均为平台定制剧。 
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图 7：华策影视&慈文传媒单集价格（万元）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

毛利率小幅回升，与平台合作模式影响毛利率水平。由于投资份额稀释、演员成本上升等原因，从

2016 年开始，影视公司毛利率呈下降趋势，2018 年上半年华策、欢瑞世纪毛利率有所回升，但仍

低于 2016 年之前水平。随着影视剧公司与平台合作模式多样化，定制剧收入占比成为扰动毛利率

的因素，以慈文传媒为例，毛利率同比下降约 12pct，主要受承制项目毛利率较低所影响。此外，

根据欢瑞世纪中报披露，2018 年上半年，演职人员劳务费增速放缓，而拍摄制作费用同比大幅增

长；随着行业规范化进程加快，预计这一成本结构调整还将继续。 

图 8：主要影视公司毛利率 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 9：欢瑞世纪影视业务主营业务成本构成（百万元）  

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

128.2 105.3
203.4

456.6

1500.0

446.0

112.0 152.0 144.6

374.0

822.1
733.2

0.0

200.0

400.0

600.0

800.0

1000.0

1200.0

1400.0

1600.0

2013N 2014N 2015N 2016N 2017N 2018H1

慈文传媒 华策影视

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018H1

华策影视 慈文传媒

唐德影视 欢瑞世纪

33.86

64.17

15.09

32.86

40.55

21.17

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

演职人员劳务费 拍摄制作费用 剧本费用

2018H1 2017H1



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 传媒深度报告 ——  影视板块2018年半年报总结：严监管叠加强竞争，分化正在加剧 

 

8 

现金流状况整体趋于改善，供需双方合作模式多元化将持续利好内容公司现金流。受项目拍摄周期

及回款周期影响，影视剧公司通常需要垫付大量项目投入资金，因而现金流状况较差。根据经营活

动产生的现金流量金额/营业收入指标，2017Q1 以来，华策、慈文、唐德等公司现金流状况均有

所改善，主要由于（1）对优质项目提前获得预售款，例如华策影视预收款从 2017Q3 开始入账；

（2）与视频平台采取定制合作模式，减轻前期占款压力，例如慈文传媒与爱奇艺和腾讯视频合作

《爵迹》、《沙海》项目。 

图 10：经营活动产生的现金流量净额/营业收入（%） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

2 电影市场：行业竞争影响板块业绩，积极扩张策略逐
步显成效 

2.1 优质影片密集，国产片成为拉动票房增长主要动力 

2018 年上半年，国内电影市场共实现票房（剔除网购服务费，下同）299.7 亿元，同比增长 17.5%；

观影人次 9.0 亿，同比增长 15.4%。由于银幕数量及放映场次均在快速增长，2018H1 整体上座率

13%，同比仍下滑 1pct。值得注意的是，2018 年上半年平均票价 33.3 元，同比提升 1.8%，扭转

了 2011 年以来持续下跌的趋势。整体而言，票价提升能否延续有待观察，但我们在《美国院线公

司股价复盘及估值研究》中提出，对于成熟市场而言，提高票价带来的低速增长具有稳定性和持续

性，因此在中长期看票价对市场规模具有重要意义。 

表 2：电影市场关键指标对比 

指标 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

票房（亿元） 440.7  457.1  523.2  255.1  299.7  
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yoy 48.7% 3.7% 14.5% 3.8% 17.5% 

观影人次（亿人） 12.6  13.7  16.2  7.8  9.0  

yoy 51.8% 8.9% 18.1% 7.9% 15.4% 

上座率 17.0% 14.0% 13.0% 14.0% 13.0% 

yoy 1% -3.00% -1.00% -2.00% -1.00% 

平均票价（元） 34.98  33.32  32.30  32.71  33.30  

yoy -2.06% -4.75% -3.06% -3.81% 1.8% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

国产片票房增速的大幅回升，国产片成为拉动上半年市场增长的主要动力。2018 年上半年，国产

片共实现票房 178.2 亿元，同比增长 78.5%；国产影片市场份额 59.6%，较 2017 年提高 5.5pct。

进口片票房约 120.8 亿元，同比下降 22.2%，进口影片市场份额达 40.4%。  

图 11：2010-2018H1 年国产电影与进口电影票房占比 

 

资料来源：艺恩电影智库，东方证券研究所 

 

图 12：2011-2018H1 年国产片与进口片票房增速对比 

 

资料来源：艺恩电影智库，东方证券研究所 

三四五线城市票房保持高增长，票房占比持续增加。2018 年上半年，三四五线城市票房收入分别

为 58.42、48.15 和 22.78 亿元，分别同比增长 19.8%、28.8%和 33.5%，票房增速大幅超出一、

二线城市及全国平均水平。三、四、五线城市票房收入占比分别为 19.5%、16.1%和 7.6%，同比

均有不同幅度提升。 

56% 53% 48% 59% 55% 63% 58% 54% 60%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

进口片占比 国产片占比

22.8% 18.2%

54.4%

26.5%

69.3%

-2.5%
6.2%

78.5%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

进口片增速 国产片增速



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 传媒深度报告 ——  影视板块2018年半年报总结：严监管叠加强竞争，分化正在加剧 

 

10 

图 13：一至五线城市票房及增速 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：一至五线城市票房份额对比 

 

资料来源：艺恩电影智库，东方证券研究所 

2.2 渠道竞争仍然激烈，各上市院线公司保持积极扩张 

终端维持高增长，预计 2018 年银幕扩张仍有惯性。2017 年，全国共拥有银幕数量 50776 块，较

2016 年增加 9597 块，同比增速 23%，国内终端渠道扩张依旧维持较高增速。截止 2018 年 6 月

底全国银幕 55623 块，较 2017 年底增加 4847 块，预计全年仍然有 9000 块新增银幕。渠道竞争

仍然激烈，终端与收入增速之间的“剪刀差”仍然存在。 

表 3：电影市场关键指标对比 

年度 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018H1 

影院数 3680 4583 5598 7018 8410 9781 - 

影院数增加 880 903 1015 1420 1392 1371 - 

银幕数 13,118 18,398 24,304 31,626 41,179 50,776 55,623 

银幕数增加 3832 5280 5906 7322 9553 9597 4,847 

银幕增速 41.3% 40.3% 32.1% 30.1% 30.2% 23.3% - 

票房增速 30.2% 27.5% 36.2% 48.7% 3.7% 14.5% 
 

单银幕产出 130 118 122 139 111 103  

yoy -8% -9% 3% 14% -20% -7%  

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

从上市公司半年报看，万达（新增 34 家）、横店（新增 30 家）、金逸（新增 10 家）、上影（新

增 3 家）等均保持积极扩张，但市占率上并未体现。从影投公司数据看，2018 年 1-6 月前十大影

投合计实现票房 116.71 亿元，同比上升 6.88%；市占率 39.00%，同比下滑约 3.80pct。除香港百

老汇代替保利影业跻身前 10 名外，其余 9 家影投公司票房市占率均出现下滑。 
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影投市占率下滑的背后，反映的是：（1）除横店、中影外，上半年其余公司扩张速度不及全市场，

大量新资本持续涌入；（2）观影人次自然增长放缓，新增终端对存量影城造成非常强的稀释效应，

这种现象在一二线城市尤为明显。（3）影城目前的差异化不突出，品牌效应并不明显。 

表 4：主要院线公司自营影城扩张情况 

  2011N 2012N 2013N 2014N 2015N 2016N 2017N 2018H1 

万达电影 83 114 142 182 240 348 463 497 

中国电影     73 89 99 107 117 128 

上海电影         34 40 54 57 

幸福蓝海     31 42 52 64 68 71 

横店影视 46 76 98 137 176 220 266 296 

金逸影视 55 87 110 124 129 140 149 156 

资料来源：公司公告，东方证券研究所  

 

表 5：TOP10 影投公司票房（亿元）及市场份额 

2018 年 1-6 月 2017 年 1-6 月 

影投名称 票房 市占率 增速 影投名称 票房 市占率 

万达电影 40.68 13.59% 11.46% 万达电影 36.50 14.31% 

大地影院 18.04 6.03% 4.59% 大地影院 17.24 6.76% 

横店院线 11.40 3.81% 15.13% 横店院线 9.90 3.88% 

星美影院 8.47 2.83% -1.06% 星美影院 8.56 3.35% 

中影影院投资 8.31 2.78% -1.92% 金逸影视 8.47 3.32% 

CGV影城投资公司 8.13 2.72% 3.04% 中影影院投资 7.89 3.09% 

金逸影视 7.85 2.62% 6.25% CGV影城投资公司 7.39 2.90% 

太平洋影管 4.99 1.67% 9.27% 太平洋影管 4.57 1.79% 

香港百老汇 4.45 1.49% -1.40% 耀莱管理公司 4.51 1.77% 

耀莱管理公司 4.39 1.47% 5.43% 保利影业 4.17 1.63% 

CR10 116.71 39.00% 6.88% CR10 109.2 42.80% 

资料来源：艺恩电影智库，东方证券研究所；注：标红的为市占率有所提升的影投公司 

 

2.3 上市公司业绩表现：业绩平淡，增速普遍不及行业整体增

速 

从营业收入及净利润增速来看，上半年院线公司普遍不及行业整体增速，业绩平淡。其中，万达电

影实现营业收入 73.7 亿元，同比增长 11.4%；净利润 9 亿元，同比增长 1.5%。受并表笛女传媒

影响，幸福蓝海 2018H1 的收入及净利润增长在六家公司中均为最高，实现营业收入 9.6 亿元，同

比增长 31.9%；净利润 0.9 亿元，同比增长 40.9%。2018H1，中国电影、横店影视实现营业收入
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46.2 和 14.7 亿元，分别同比增长 1.5%和 18%，净利润分别为 7.5 和 2.3 亿元，同比增长 10.4%

和 12.9%。中国电影净利增速高于营收增速的主要原因在于其他经营收益的增加，如投资收益等。

此外，上海电影2018H1实现营业收入5.3亿元，同比增长1.3%；净利润0.6亿元，同比下滑46.2%，

主要由于旗舰店停业、发行团队调整、收入确认延期等原因。由于报告期内加快扩张节奏，金逸影

视 2018H1 实现营业收入 10.1 亿元，同比下滑 5.1%；净利润 0.9 亿元，同比下滑 11.2%。 

表 6：院线公司营收收入及净利润对比（单位：亿元） 

营业收入对比 

公司 万达电影 中国电影 上海电影 幸福蓝海 横店影视 金逸影视 

年度 营收 增速 营收 增速 营收 增速 营收 增速 营收 增速 营收 增速 

2014 53.4 32.7% 59.6 30.6% 7.0 18.3% 8.6 14.9% 11.8 28.2% 18.9 16.5% 

2015 80.0 49.9% 73.0 22.4% 9.00 28.1% 14.4 66.4% 21.1 78.9% 23.3 22.8% 

2016 112.1 40.1% 78.4 7.5% 10.5 16.2% 15.4 7.0% 22.8 7.9% 21.6 -7.3% 

2017 132.3 18.0% 89.9 14.6% 11.2 7.3% 15.2 -1.4% 25.2 10.4% 21.9 1.6% 

2018H1 73.7 11.4% 46.2 1.5% 5.3 1.3% 9.6 31.9% 14.7 18.0% 10.1 -5.1% 

净利润对比 

公司 万达电影 中国电影 上海电影 幸福蓝海 横店影视 金逸影视 

年度 净利润 增速 净利润 增速 净利润 增速 净利润 增速 净利润 增速 净利润 增速 

2014 8.0 32.7% 6.1 23.2% 1.7 18.8% 0.8 -26.5% 1.2 460.3% 1.4 191.7% 

2015 11.9 48.0% 10.4 71.1% 2.0 16.6% 1.1 36.1% 3.5 190.5% 2.5 78.9% 

2016 13.7 15.1% 10.6 2.7% 2.4 19.0% 1.2 3.0% 3.6 3.2% 2.0 -19.9% 

2017 15.2 10.8% 11.4 6.8% 2.5 6.7% 1.15 -2.5% 3.3 -7.2% 2.1 6.7% 

2018H1 9.0 1.5% 7.5 10.4% 0.6 -46.2% 0.9 40.9% 2.3 12.9% 0.9 -11.2% 

资料来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

 

2.3.1 放映业务：万达积极扩张政策显成效，市占率企稳小幅提升  

2018 年上半年万达电影、横店影视、中国电影、金逸影视、上海电影、幸福蓝海自有影投票房收

入分别为 40.7、11.4、8.3、7.9、3.7、3.8 亿元，分别同比增长 17.8%、15.4%、5.4%、-7.2%、

14.6%及 5.3%，除万达外，其余公司票房收入增速均低于上半年年整体票房市场增速。需要提出

的是，万达电影上半年国内票房市占率为 13.6%，同比小幅提升约 0.1pct，自 5 月份以来，公司

市占率企稳并开始出现小幅提升，公司积极的渠道扩张政策逐步开始获得效果，在一线、四线和五

线城市的侧重扩张有效平衡了重要假期票房流动。 

表 7：主要院线公司资产联结影城票房收入及市占率 

  1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 

行业整体             

总票房（亿元） 46.09 95.28 47.95 36.37 40.19 33.38 

同比增速 -0.4% 64.4% 52.0% -21.2% 10.6% -9.5% 

累计票房 46.09 141.37 189.32 225.69 265.88 299.26 
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累计增速   35.7% 39.5% 24.1% 21.8% 17.3% 

万达电影             

单月票房 6.06 12.29 6.58 5.02 5.98 4.72 

累计票房 6.06 18.35 24.93 29.95 35.93 40.65 

累计增速 -4.6% 31.8% 35.8% 20.7% 21.6% 17.8% 

票房市占率 13.1% 13.0% 13.2% 13.3% 13.5% 13.6% 

横店影视             

单月票房 1.79 3.97 1.71 1.33 1.44 1.19 

累计票房 1.79 5.76 7.47 8.8 10.24 11.43 

累计增速 -7.3% 33.5% 36.8% 21.5% 19.8% 15.4% 

票房市占率 3.9% 4.1% 3.9% 3.9% 3.9% 3.8% 

金逸影视             

单月票房 1.25 2.19 1.3 1.01 1.17 0.94 

累计票房 1.25 3.44 4.74 5.75 6.92 7.86 

累计增速 -12.0% 5.8% 9.2% -3.2% -4.4% -7.2% 

票房市占率 2.7% 2.4% 2.5% 2.5% 2.6% 2.6% 

中影影院投资             

单月票房 1.34 2.37 1.39 1.05 1.19 0.99 

累计票房 1.34 3.71 5.1 6.15 7.34 8.33 

累计增速 -2.2% 20.1% 22.9% 10.2% 8.4% 5.4% 

票房市占率 2.9% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8% 2.8% 

上影影城             

单月票房 0.59 0.86 0.66 0.49 0.57 0.53 

累计票房 0.59 1.45 2.11 2.6 3.17 3.7 

累计增速 20.4% 36.8% 40.7% 26.8% 20.5% 14.6% 

票房市占率 1.3% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

幸福蓝海             

单月票房 0.56 1.15 0.61 0.47 0.55 0.45 

累计票房 0.56 1.71 2.32 2.79 3.34 3.79 

累计增速 -16.4% 15.5% 20.8% 9.8% 8.8% 5.3% 

票房市占率 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.3% 1.3% 

资料来源：艺恩电影智库，东方证券研究所  

 

2.3.2 非票业务：与影城人次增长具有相关性，需要公司具有深度运营能

力  

从收入结构看，六家院线公司的统计口径及业务范围有所不同，但整体而言除中国电影以发行业务

为主外，万达电影、上海电影、幸福蓝海、横店影视和金逸影视五家公司的营业收入主要来源于影

院放映（票房）及院线发行收入。2018H1，万达电影、横店影视、中国电影、金逸影视、上海电

影、幸福蓝海六家公司影院放映收入占比分别为 66%、75%、21%、78%、85%和 64%。六家公

司中，横店影视、金逸影视、幸福蓝海非票业务收入增速超过放映业务，占比提升，主要由于这三

家公司此前非票业务占比较低，2018 年以来通过增加卖品种类、调整广告策略、外延并购等方式

提高非票业务运营能力，取得较好效果。而万达电影、中国电影和上海电影非票业务收入占比较

2017 年有所下滑，我们认为，卖品、广告、发行等非票业务与影城观影人次增长有较强相关性，
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当体量较大时，需要通过例如外延并购、增加外部渠道资源等方式才能实现占比持续提升，更加考

验公司运营能力。 

图 15：院线公司营收结构对比 

 

资料来源：wind，公司公告，东方证券研究所，注：幸福蓝海为放映业务+发行业务占比 

 

2.3.3 盈利能力：毛利率下滑有所收窄，万达、横店盈利能力更趋健康 

2018H1，六家上市公司中，上海电影、幸福蓝海和金逸影视毛利率环比有所下降，分别下降 5.37pct、

4.72pct、0.68pct；万达电影、中国电影和横店影视毛利率环比有所回升，分别上升 0.66pct、3.07pct 、

2.01pct。2018H1 年万达电影、上海电影和金逸影视的放映业务毛利率分别为 14.46%、12.15%

和 12.45%，分别环比上升 2.40pct、17.65pct 和 1.83pct。中国电影、幸福蓝海的放映业务毛利率

分别为 21.27%、35.27%，环比下降 2.61pct、2.87pct。 

2018 年上半年整体毛利率下滑趋势相较 2016、2017 年大幅收窄，主要由于（1）万达、横店积极

扩张终端战略逐步见效，上半年票房收入增速环比提升，同时，非票业务占比和毛利率提升进一步

提升整理毛利率水平。（2）中国电影与幸福蓝海均出现放映毛利率下降，但整体毛利率上涨的情

况，前者是因为电影发行与影视制片业务毛利率上涨带动，后者是因为电视剧毛利率大幅上涨。（3）

金逸影视放映业务毛利率大幅提升主要由于公司于年初调整折旧摊销会计估计。（4）上海电影放

映毛利率上涨，但整体毛利率下降，主要原因在于自营影城持续跑赢行业，但发行业务大规模调整

带来整体毛利率的下降。 
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图 16：院线公司综合毛利率 

 

资料来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：院线公司放映业务毛利率 

 

资料来源：Wind，公司公告，东方证券研究所 

 

 

投资建议 

从 2018 年上半年影视各细分板块公司业绩来看，我们认为， 

（1）流媒体视频行业仍是传媒子行业中景气向上的细分子行业，观众从电视端向网络端转移的趋

势继续。此外，视频平台自制内容影响力显著提升，平台对产业影响力持续增强；随着影视行业监

管政策趋严，内容公司与平台的合作模式更趋多样，中长期利好视频平台影响力提升。我们持续看

好视频平台长期价值，建议关注芒果超媒(300413，未评级)及爱奇艺（IQ.O，未评级）。 

（2）受持续扩张投入、非票业务表现较预期平淡等因素影响，上半年院线上市公司业绩较为平淡。

在市场竞争依然激烈、各个公司持续投入的期间，业绩短期面临压力；非票收入能够平衡收入增长

和盈利能力，但一方面非票收入与观影人次具有相关性，另一方面非票业务增长情况取决于公司运

营能力。总体来看，万达电影(002739，买入)、横店影视(603103，增持)的综合能力更加突出。 

  

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

万达电影 中国电影 上海电影

幸福蓝海 横店影视 金逸影视

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2013 2014 2015 2016 2017 2018H1

万达电影 中国电影 上海电影

幸福蓝海 横店影视 金逸影视



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 传媒深度报告 ——  影视板块2018年半年报总结：严监管叠加强竞争，分化正在加剧 

 

16 

风险提示 

⚫ 影片票房表现不达预期风险 

影片票房受影片质量、上映档期、营销力度、观众偏好等多重因素影响，任何因素的变化都可能导

致影片票房表现不达预期。 

⚫ 政策监管风险 

影视内容板块受政策监管的影响较大，诸多新的内容形式在政策监管逐步介入后将受到相应掣肘，

未来若监管政策进一步收紧，相关产业将受到较大影响。 

⚫ 经济增长放缓风险 

传媒互联网行业与经济大周期的相关性虽然没有如其他版块明显，但经济的增长放缓仍然对版块增

长预期会有影响。特别是对于传媒板块中对于经济增长及转型引起的消费水平及居民文化品位的提

升，对于电影、电视剧以及其他新兴内容等各方面都会有较大影响。
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