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 核心观点 

 目前线电影票务平台对每张出票收取 3-5 元的服务费，其中支付于售票系统

的手续费一般为 1 元，票务平台获得 2 元的服务费收入。根据猫眼招股书，

2018 年上半年票务服务收入 11.5 亿元，上半年出票人次约 4.36 亿，则平均

单张票确认的服务费收入为 2.64 元。若实施新政策，线上售票手续费不高于

2 元，则猫眼的票务服务费预计每年将减少 24%（全年约 7 亿元体量）。，

但与此同时，票补成本将全面缩减，盈利有望改善（2018 年上半年猫眼销售

及营销开支为 11.5 亿元）。另一方面，由于无法进行预售和票补，新的宣发

手段受到影响，猫眼作为互联网发行公司的作用被削弱。 

 新政策若成真，对传统制片发行方而言偏利好，主要体现在几个层面：（1）

由于未获得公映许可证的影片无法开展预售，且除了线下影城外各个环节不

得进行票补，预计将倒逼发行方式回归传统发行；（2）片方减少票补投入，

有望将重点回归到对优质内容的创作上，专注优质内容的片方有望获得更高

的票房回报；（3）无力投入票补的中小影片生存空间将变大，优质影片有望

获得更多排片机会。 

 对院线/影投而言：一方面，由于服务费不参与分成，近几年影院的确非常有

动力参与票务服务费的分成，票务平台为了获得与影城的合作，也确实存在

将部分服务费分给影院的情况，影院分走的部分约为 0.5-1 元/张。根据横店

招股书，其收取的服务费为 1 元/张。如果新政策施行，影院服务费收入消失，

将影响院线/影投获得此部分利润；但若节省的票务服务费通过票价回流，对

影院影响将被缓冲。另一方面，线下影院在影片宣发、消费者购票等环节的

影响力提升，中长期看有利于龙头公司广告、发行等非票房业务增长，加快

行业出清速度。 

 短期看，票补若取消，需要客观看待其对大盘带来的冲击，对票房增速的短

期影响也需要持续跟踪观察，因需求端受多重因素而非单一票价的影响，其

中：（1）价格敏感型用户可能放弃部分观影，降低观影频次，影响整体票

房；（2）平台及片方的票补在重要档期（如春节档、暑期档等）投入更多，

此类档期占全年票房的比重高、但观影需求也相对更为刚性，即便没有票补，

消费者的观影需求仍然旺盛；（3）新政策对线下的扶持较为明显，票补取

消以及服务费下降后，若结算票价提升，将会降低对整体票房的负面冲击。

长期看，有望使片方摆脱恶性竞争，更加注重内容，未来优质内容能持续拉

动观众走进影院，带动整体电影行业健康发展。 

风险提示 

 电影行业增长放缓风险，政策监管风险，宏观经济下行风险 
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2017 年 9 月，我们发布了报告《从“烧钱”的上半场走向“挣钱”的下半场》，对在线电影票务

平台进行了深度的研究。一年来，电影票务行业在竞争格局、票补投入、产业链上下游延展等诸多

领域都发生了巨大变化。猫眼微影合并后，票务平台集中度进一步提升，猫眼娱乐也于 9 月 3 日

在港交所提交招股说明书。 

同时，根据 9 月 12 日晚间消息，电影局预计将对在线购票实行新的政策，核心要求包括：（1） 发

行方、制片方、院线方不允许进行网络售票平台补贴投放，销售价不能高于结算价，也不能低于最

低票价。（2）第三方线上售票手续费不高于 2 元，其中系统服务商收取 1 元，网络售票平台收取

1 元，院线/影投不得参与分配。（3）未获得公映许可证的影片将无法开展预售。（4）线上售票

商对影院的结算周期从今年 10 月 1 日开始变成 8 日内结算，明年十一起要求即时结算。 

上述政策若开始实行，将对整个电影产业链带来深刻的变革和影响。因此，针对上述可能推出的政

策，我们将结合猫眼 IPO 数据和行业最新数据，针对政策可能对票务平台和上下游各环节带来的

影响进行探讨。 

1 行业现状：两大平台垄断竞争，购票场景完成转换 

1.1 线上化率接近天花板，近一年来提升已较为缓慢 

线上购票渗透率在用户补贴下快速提升，在线电影票务平台已成为用户购票的主流渠道。2008 年

格瓦拉的成立，标志着在线电影票务行业发展的开启。成立之初，在线电影票务平台以团购和在线

选座为主要商业模式，通过保量包销模式拓展影院合作范围。至 2012 年，在线购票渗透率仅为

12%。随着 2013 年美团电影更名为猫眼电影，以及 2014 年淘宝电影、微影时代的成立，在线电

影票务市场高速发展，竞争白热化。各大电影票务平台大量推出 9.9 元、19.9 元看电影的低价票，

通过烧钱票补迅速扩大市场份额。伴随着各平台的大力推广投入而来的，是用户在线购票习惯的快

速养成。至 2017Q1，在线购票渗透率已达 82%，线上化率在 2013-2016 年经历了快速提升。 

图 1：在线电影票务行业发展历程及重大事件 

 

资料来源：公开信息，东方证券研究所 

 

图 2：2012-2017Q1 在线购票渗透率 

 

资料来源：猫眼《中国电影大数据深度解读》，比达咨询，东方证券研究所 
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线上购票渗透率已达较高水平，近一年来提升较为缓慢。猫眼微影合并后，我们使用猫眼专业版披

露的每日出票数据计算线上化率，可以看到，2018 年 8 月平均线上购票渗透率 84.8%，较 2017

年 10 月提升 4.2pct。线上化率已达到 85%左右的较高水平，继续渗透的速度放缓且空间有限。我

们认为，非线上出票主要包括：（1）线下柜台购票及观影券兑换；（2）包场购票；（3）部分新

建影院暂未接入线上购票平台。 

图 3：2017 年 10 月至今网售出票量（万张）及线上购票率 

 

资料来源：猫眼电影专业版，东方证券研究所 

1.2 两强格局下对市场份额的争夺依然激烈 

猫眼微影合并前，在线电影票务行业以“BAT+M”四大平台为主要玩家。2013-2016 年，有 BAT

股东背景的微票儿、淘宝电影、百度糯米以及起步较早的猫眼电影凭借资本优势逐渐脱颖而出，烧

钱补贴使得中小平台逐步退出市场。其中，入局较晚的淘票票凭借持续票补投入，市场份额不断提

高，至 2017 年暑期档市占率达 30.9%，高于猫眼电影（29.7%）及微影时代（21.8%），百度糯

米及其他中小平台市占率不断下滑，2017 年暑期档 CR4 为 92.2%。 

图 4：2014 年-2017 年暑期档在线电影票务平台市场份额变化 

 

资料来源：易观智库，东方证券研究所 
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猫眼微影合并后，我们通过交易额和出票数量两个维度来观察行业市占率变化。根据猫眼招股说明

书披露的数据，以总交易额计，截至 2018 年 6 月 30 日止六个月，猫眼以 60.9% 的市占率领先市

场，第二及第三大参与者的市场份额分别为 33.9%及 2.7%。2017 上半年、2017 全年及 2018 上

半年，猫眼平台的总交易额（含票务服务费）分别为 93、216.8 和 166.5 亿元；结合行业整体票

房和市占率情况，我们测算同期猫眼市占率分别为 42.6%、46.7%和 60.5%，与猫眼招股书披露的

市占率基本一致。从半年度的数据看，猫眼市占率有所提升，但主要受到 2017 年 10 月猫眼微影

合并的影响。 

表 1：猫眼总交易额（百万元）及市占率测算 

百万元人民币 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 

猫眼总交易额（包括服务费） 14,043.5 14,431.0 9,300.6 21,679.6 16,646.1 

行业票房（含服务费） 
 

 271.84 558.39 320.31 

行业票房（不含服务费） 438.80 455.37 255.14 523.86 299.69 

行业服务费 
  

16.70 34.53 20.62 

行业线上化率 
  

79% 82% 85% 

猫眼票务服务收入 594.5 960.1 601.3 1,490.0 1,148.4 

猫眼市占率 
  

42.6% 46.7% 60.5% 

资料来源：公司公告，艺恩数据，东方证券研究所 

 

从出票量维度看，我们统计了 2017 年 10 月至 2018 年 8 月的猫眼出票数据，其更能反映猫眼微

影合并后的市占率变化。可以看到，猫眼市占率经历了明显的先下降后提升的过程：2017 年 10

月，猫眼平均市占率达 62.8%，随后在淘票票持续补贴下有所下滑，特别是 2018 年 2 月春节期间，

猫眼平均市占率下滑至 55.5%。截止 2018 年 8 月，猫眼出票市占率 60.4%，仍低于 2017 年 10

月的高点水平。 

图 5：2017 年 10 月至今猫眼出票量（万张）及市占率 

 

资料来源：猫眼电影专业版，东方证券研究所 
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2 若新政策落地，对产业链各环节的影响几何？ 

2.1 对票务平台：购票、发行及票补等各环节均受影响 

2.1.1 第三方线上售票手续费不高于 2 元将影响平台票务服务收入 

票务服务费是目前在线电影票务平台最重要的收入来源。根据猫眼招股说明书，目前票务平台的收

入主要来源于：（1）在线娱乐票务服务：包括为电影及现场娱乐提供网上票务销售服务，向影院

提供赋能服务（如智能分析、SaaS 解决方案等）；（2）娱乐内容服务：提供包括发行、推广及

出品在内的娱乐内容服务；（3）娱乐电商服务：主要就销售卖品、衍生品及会员服务收取佣金；

（4）广告服务及其他。2018 上半年，公司共实现营收 18.95 亿元，同比增长 103.5%，其中在线

娱乐票务服务 11.48 亿元，占比 60.6%。 

图 6：2015-2018H1 猫眼营业收入（百万元） 

 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

图 7：2018 上半年猫眼娱乐收入拆分 

 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

2015-2018H1，猫眼在线娱乐票务服务收入分别为 5.95 亿元、9.6 亿元（+61.5%）、14.9 亿元

（+55.2%）和 11.48 亿元（+91%）。票务业务的快速增长主要得益于：（1）整体票房/观影人次

的增长；（2）线上化率的提升；（3）收购微影；（4）单张票务服务费的提高。在暂不考虑现场

演出、体育票务等佣金的情况下，我们测算猫眼票务服务佣金率由 2015 年 4.2%逐渐提升至 2018

上半年的 6.9%。同时，根据我们的统计，猫眼 2018 年上半年共出票 4.36 亿张，票务服务收入 11.48

亿元，则平均单张票确认的服务费收入为 2.64 元（剔除给院线分成后的净额）。若实施新政策，

线上售票手续费不高于 2 元，则猫眼的票务服务费预计每年将减少 24%（全年约 7 亿元体量）。 

表 2：猫眼总交易额（百万元）及市占率测算 

百万元人民币 2015 2016 2017H1 2017 2018H1 

猫眼总交易额（包括服务费） 14,043.5 14,431.0 9,300.6 21,679.6 16,646.1 

猫眼票务服务收入 594.5 960.1 601.3 1,490.0 1,148.4 

猫眼佣金率 4.23% 6.65% 6.47% 6.87% 6.90% 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 
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2.1.2 限制预售及票补将影响互联网发行公司的宣发作用 

依托在购票环节的核心入口地位和产业影响力，在线电影票务平台从参与联合发行、联合出品，逐

步过渡为主控发行，电影出品发行收入成为重要收入来源。2016-2018H1 娱乐内容服务收入分别

为 3.37 亿元、8.52 亿元（+152.7%）和 5.61 亿元（+137.8%），出品发行占总收入的比重提高

至 2018 上半年的 29.6%。猫眼已成本国内重要的主控发行方，参与了《羞羞的铁拳》、《捉妖记

2》、《后来的我们》等影片的联合出品及主控发行。 

表 3：猫眼参与的标志性电影项目 

片名 上映时间 角色 综合票房（百万元） 

邪不压正 2018 年 7 月 联合出品方主控发行方 583 

我不是药神 2018 年 7 月 联合出品方 3,098 

后来的我们 2018 年 4 月 联合出品方主控发行方 1,361 

水形物语（美国） 2018 年 3 月 协助推广 105 

熊出没：变形记 2018 年 2 月 联合出品方 606 

捉妖记 2 2018 年 2 月 联合出品方主控发行方 2,237 

神秘巨星（印度） 2018 年 1 月 协助推广 747 

前任 3：再见前任 2017 年 12 月 联合出品方 1,941 

天才枪手（泰国） 2017 年 10 月 协助推广 271 

羞羞的铁拳 2017 年 9 月 联合出品方主控发行方 2,213 

春娇救志明 2017 年 4 月 联合出品方 175 

大闹天竺 2017 年 1 月 主控发行方 756 

情圣 2016 年 12 月 联合出品方主控发行方 657 

我不是潘金莲 2016 年 11 月 主控发行方 482 

驴得水 2016 年 10 月 联合出品方主控发行方 172 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

在线电影票务平台的宣发方式主要围绕点映、预售及票补等环节进行，特别是票补已成为重要的宣

发手段。现阶段宣发费用的很大一部分用于投入票补，大量的票补投入在影片预售阶段可对市场产

生一定的刺激，进而拉动影片的排片和热度。因此，票务平台进行票补不仅在于争夺市占率，也是

最直接、转化率最明显的宣发手段。若禁止投入票补及未获得公映许可证的影片开展预售，则意味

着影片在宣发上失去一大重要渠道，发行策略将会发生较大变化；同时，在线电影票务平台作为互

联网发行公司的作用被削弱。因此，政策若实施，短期看将影响票务平台发行能力和相关收入的拓

展；但长期看，观众手机购票的习惯已经形成，票务平台入口地位难以被撼动，同时发行团队已初

步构建完毕，票务平台可能寻求其他方式向上游延伸。 
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2.1.3 票补减少料将改善盈利能力，结算周期缩短加大现金流压力 

新政策对票务平台成本费用的影响主要体现在两个方面：（1）由于影院售票系统拥有牌照壁垒，

目前指定的售票系统仅有 7 种，在线电影票务平台通过接入售票软件进行销售，需向其提供佣金

分成。目前在线电影票务平台对每张出票收取 3-5 元的服务费，其中包含了支付于售票系统的手续

费，票务系统成本体现了此项分成。猫眼娱乐 2015-2018H1 票房系统成本占票务服务收入的比重

分别为 32.3%、25.4%、28.7%和 24.7%。根据我们的统计，按照 2018 上半年猫眼出票 4.36 亿张，

票务系统成本 2.84 亿元测算，单张票给予售票系统的分成平均为 0.65 元。 

表 4：猫眼成本构成 

百万元人民币 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

票务系统成本 192.1 244.1 393.5 172.4 283.7 

票务系统成本/票务服务收入 32.3% 25.4% 26.4% 28.7% 24.7% 

互联网基础设施成本 91.3 -119.5 136.8 53.3 103.0 

内容宣发成本 
 

-74.0 126.6 18.0 159.5 

内容投资成本 
 

 59.8 12.0 56.5 

无形资产摊销 
 

 44.6 
 

66.8 

物业、厂房及设备折旧  15.0 2.0 0.6 1.8 

其他开支 14.8 37.2 42.7 18.7 38.3 

总成本 298.2 489.9 806.0 274.9 709.6 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

若此后严格按照新政策执行，第三方线上售票手续费不高于 2 元，其中系统服务商收取 1 元，网

络售票平台收取 1 元，则以 2018 年上半年的数据进行模拟测算，猫眼娱乐票务服务收入将由 11.5

亿元降低至 8.72 亿元，票房系统成本则由 2.84 亿元提升至 4.35 亿元，猫眼综合毛利率将由 62.6%

下滑至 46.8%。若售票系统单张票的分成金额不变（仍维持单张票 0.65 元），则收入端减少后综

合毛利率下滑至 56.2%。 

表 5：按新政策规定模拟测算 2018H1 收入/成本及毛利率 

猫眼出票（万张） 平均单张票收入（元） 新政策收入（百万元） 原综合毛利率 

43,581.9 2.64 871.6 62.6% 

原票务系统成本（百万元） 平均单张票分成（元） 新政策票务系统成本（百万元） 新政策综合毛利率 

283.7 0.65 435.8 46.8% 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

（2）费用端，2015-2018H1，猫眼娱乐销售及营销开支分别为 15.21 亿元、10.28 亿元（-32.4%）、

14.2 亿元（+38.1%）和 11.46 亿元（+114.1%），其中主要以用户激励（即票补）为主。从销售
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及营销开支看，2016 年经历了票补的减少后，2017、2018H1 票补再次大幅增长，是造成公司持

续亏损的核心原因。若新政策实施，票补成本将全面缩减，料将推动票务平台盈利能力改善。 

表 6：猫眼财务数据 

百万元人民币 2015 2016 2017 2017H1 2018H1 

毛利 298.5 887.6 1742 656.4 1185.6 

毛利率 50.0% 64.4% 68.4% 70.5% 62.6% 

销售及营销开支 1,521.1 1,027.8 1,419.5 535.0 1,145.5 

一般及行政开支 76.3 332.3 381.3 188.8 208.5 

净利润 -1297.5 -508.2 -76.1 -117.6 -231.2 

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

此外，网传新规中也包括票务平台对影院的结算周期要求，线上售票商对影院的结算周期从今年

10 月 1 日开始变成 8 日内结算，明年十一起要求即时结算。从猫眼的财务数据看，截止 2018 年 6

月 30 日：（1）账上现金及现金等价物余额为 7.05 亿；（2）预付账款、押金及其他资产 12.33

亿，其中在线娱乐票务及娱乐电商服务押金 5.66 亿，占预付账款的 45.9%；（3）在线娱乐票务

及娱乐电商服务应付款项达 13.56 亿元，占其他应付款项的 65.3%。从行业目前的情况下，平台

与大影院的结算周期约为一周，小影院更长。若新规成真，将在一定程度上加大猫眼的现金流压力。 

表 7：猫眼预付账款及应付账款数据 

百万元人民币 2015 2016 2017 2018H1 

现金及现金等价物期末余额 63.7  1,102.2  1,170.1  705.3  

在线娱乐票务及娱乐电商服务押金 344.6  281.0  320.1  565.9  

在线娱乐票务及娱乐电商服务应付款项 816.2  875.0  1,917.4  1,355.6  

资料来源：猫眼娱乐招股说明书，东方证券研究所 

 

2.2 对产业链上下游：回归内容本源，回归线下体系 

2.2.1 制片发行方：优质内容有望受益，传统发行话语权提升 

我们认为，新政策若成真，对传统制片发行方而言偏利好，主要体现在几个层面： 

（1）由于未获得公映许可证的影片无法开展预售，且除了线下影城外各个环节不得进行票补，预

计将倒逼发行方式回归传统发行，传统发行方话语权增强，地网发行重要性提升； 

（2）以往大力票补带来的低价票影响了观众的观影决策，甚至带来“劣币驱逐良币”问题。片方

减少票补投入，有望将重点回归到对优质内容的创作上。优质影片不仅对行业而言是重要拉动力，

对片方而言，在行业进入人均观影次数提升的内生驱动阶段，票房与内容质量的相关性更高。专注

优质内容的片方有望获得更高的票房回报。 
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（3）同时，无力投入票补的中小影片生存空间将变大，优质影片有望获得更多排片机会，专注创

作的中小片方将更有机会获得市场认可。 

2.2.2 院线/影投：不参与服务费分成影响利润，但线下影响力有望提升 

一方面，由于服务费不参与分成，近几年影院的确非常有动力参与票务服务费的分成，票务平台为

了获得与影城的合作，也确实存在将部分服务费分给影院的情况，影院分走的部分约为 0.5-1 元/

张。根据横店招股书，其收取的服务费为 1 元/张。如果新政策施行，影院服务费收入消失，将影

响院线/影投获得此部分利润；但若节省的票务服务费通过票价回流，对影院影响将被缓冲。另一

方面，线下影院在影片宣发、消费者购票等环节的影响力提升，中长期看有利于龙头公司广告、发

行等非票房业务增长，加快行业出清速度。 

2.3 对电影产业：长期看有利于整体内容质量的提升 

新政策对整体电影票房的影响，我们认为需要从短期和长期两个维度去观察： 

短期看，市场担忧票补减少后将降低观影需求和整体票房收入。我们认为，需求端受多重因素而非

单一票价的影响，其中： 

（1）价格敏感型用户可能放弃部分观影，降低观影频次，影响整体票房。根据 2018 年 1-8 月的

数据看，目前除一线城市平均票价偏高外（39 元），二至五线城市平均票价已趋同，约为 31-33

元；同时，一至五线城市票房占比分别为 19%、39%、19%、16%和 7%。消费者对价格的敏感性

受票价高低、个人收入高低等多重因素的影响； 

图 8：2018 年 1-8 月一至五线城市票房占比 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

图 9：2018 上半年猫眼娱乐收入拆分 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

（2）平台及片方的票补在重要档期投入更多，如春节档、暑期档等。此类档期占全年票房的比重

高、但观影需求也相对更为刚性，即便没有票补，消费者的观影需求仍然旺盛； 

（3）新政策对线下的扶持较为明显，票补取消以及服务费下降后，若结算票价提升，将会降低对

整体票房的负面冲击。 
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因此，综合上述几点因素考虑，票补若取消，需要客观看待其对大盘带来的冲击，对票房增速的短

期影响也需要持续跟踪观察。 

长期看，有望使片方摆脱恶性竞争，更加注重内容，未来优质内容能持续拉动观众走进影院，带动

整体电影行业健康发展。从今年暑期档的各影片的票房表现看，虽然第一天可以通过票补拉高票房

及排片，但若口碑欠佳，后续票房将跳水，并加速口碑恶化；而口碑较好的影片，则可以通过点映

及补贴起到较为良好的拉动效果。这一方面说明目前国内消费者的观影习惯更加成熟，选择观影时

更加注重内容质量而非票价；另一方面，若票补禁止后使片方更加专注内容回归本源，从长期看无

疑更有利于拉动国内电影市场的发展。 

图 10：“好口碑”影片前七日票房（亿元） 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

图 11：“口碑欠佳”影片前七日票房（亿元） 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

风险提示 

 电影行业增长放缓风险 

在线电影票务平台的发展与电影行业发展密切相关，若由于优质内容供给不足等原因导致电影市场

增长放缓，将于在线电影票务行业的发展产生不利影响。 

 政策监管风险 

文化娱乐行业具有较强的意识形态属性，电影的拍摄、发行和上映等环节均受到较强的政策监管，

存在一定的政策风险 

 宏观经济下行风险 

文化娱乐行业的发展与经济发展状况密切相关，宏观经济增速大幅下行，将影响消费者文化娱乐支

出。同时，上市公司业绩可能受较大影响 
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