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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 138 

行业总市值(百万元) 1261487.59 

行业流通市值(百万元) 843952.20 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
 

相关报告 

<<【中泰传媒】万达电影深度报告：影

投龙头，变现渠道丰富，非票业务持续

增长>>2018.12.10 

<<【中泰传媒-周观点】游戏道德委员

会成立，传媒或迎商誉减值高发

期>>2018.12.09 

<<【中泰传媒】CTR 数据点评：双十

一电商广告增幅显著，楼宇广告成为主

战场>>2018.12.07 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 

万达电影 24.03 0.86 0.86 0.95 1.05 28 28 25 23 3.00 增持 

横店影视 22.40 0.73 0.84 0.96 1.05 31 27 23 21 3.39 增持 

中国电影 14.56 0.52 0.75 0.73 0.83 28 19 20 18 1.56 未评级 

            

            

备注：中国电影采用 wind一致预期 

 
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：国家电影局印发《关于加快电影院建设促进电影市场繁荣发展的

意见》的通知（以下简称“《通知》”）。 

 这是 3 月份国务院机构改革，国家新闻出版广电总局新闻出版管理职责

划入中央宣传部后，国家电影局首次对外发布电影行业发展重要意见通

知，显示出国家对于电影产业发展的高度关注。《通知》指出各级党委、

政府及宣传、文化、广电等部门要把加快建设电影院作为推动电影产业

高质量发展的战略举措摆上重要位置，采取切实有效的措施，推动电影

院建设发展实现更大跨越。 

 核心要点： 

 1）提出具体银幕建设数量目标：到 2020 年，银幕总数达到 8 万块以

上，且与城镇化水平和人口分布更加匹配。目前我国银幕总体数量在 6

万块左右，年均增长速度在 9500 块左右，依照《通知》指出到 2020

年达到 8 万块以上的目标，2019~2020 年每年平均需要新增建设银幕

数在 1 万块以上。 

 2）对大中城市电影院提质升级以及中西部和乡镇影城建设给予资金补

助，提升全国影院整体质量。对电影院安装巨幕系统、激光放映机等先

进技术设备的资助金额不超过设备采购支出的 20%，每家影院不超过

50 万元；中西部地区新建影院资助不超过 30 万元，每家改扩建影院不

超过 20 万元（对位于“集中连片特殊困难地区”的县级城市影院的运

营发展，给予每家 10 万—15 万元的资助）；新建或改扩建并加入城市

院线的乡镇电影院给予资助，每家不超过 30 万元。 

 3）成立电影院线门槛提升，鼓励投资、并购重组，从政策端推动院线

公司做大做强。 

 此前院线设立的条件为（拥有 10 家及以上资本或供片为纽带的专

业影剧院，其中实行计算机售票的影院不少于 8 家或年度票房不低

于 800 万且电影专项资金如实上缴的即可组建一家省内院线，拥有

15 家及以上资本或供片为纽带的专业影剧院，其中实行计算机售

票的影院不少于 10 家或年度票房不低于 1000 万且电影专项资金

如实上缴的即可组建一家跨省院线）； 

 《通知》最新的规定为（控股影院数量不少于 50 家或银幕数量不

少于 300 块，上一年度合计票房收入不低于 5 亿元，所属影院正

常上缴电影事业发展专项资金，且近三个年度申请主体无违法违规

经营行为，所属影院因违法违规经营行为受到行政处罚或其他处理
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的不超过 3 家，且处罚期已满，处罚措施已执行落实并整改到位），

同时鼓励跨地区、跨所有制进行院线整合并购重组，推动电影院线

规模化、集约化发展，增加年检制度，完善奖惩和退出机制。 

 4）加快发展“人民院线”、艺术电影放映联盟、校园院线。为国产优秀

主旋律影片提供更大放映空间，同时提升电影内容的丰富性，扩大受众

面。 

 我们的观点： 

 1）政策端：对电影市场的重要性给予肯定，是文化生活的重要组成部

分，是增强文化影响力的重要出口。我们认为电影局当下直属中宣部，

政策文件自上而下的执行效率将会更高，代表国家对于电影产业发展的

高度重视。 

 2）行业端：利于龙头公司进一步做大做强，加强行业集中度。《通知》

明确提出了推动电影院线规模化、集约化发展，鼓励并购重组，完善退

出机制，同时大幅提升院线新设立的门槛，对于提升观影设备和影院下

沉建设的公司予以资金补助。我们认为这一系列政策都利好龙头企业，

一方面增加了行业准入门槛，另一方面利于龙头公司继续扩张提升份

额，同时建立年检退出机制，也利于龙头公司的并购整合。 

 3）银幕建设目标较高，需看落地情况。2015~2017 年分别新增银幕量

为 8035 块、9552 块、9597 块，预计 2018 年银幕建设在 9600 块左右，

合计全国银幕数在 60000 块左右，要达到 80000 块以上的目标，未来

两年需增加 20000 块以上银幕（从银幕新增绝对值来看，2019~2020

年较 2017~2018 年还会进一步提升），这需要考虑电影市场整体票房的

增速规模以及各大影投公司的资金情况。我们认为这一具体数量目标也

反应出国家对于推动电影市场持续高速发展的信心与要求，期待后续会

有更多的支持细化方案落地。 

 推荐标的： 

 万达电影：影投龙头，截至 11 月国内开业影城 530 家，全国排名第一，

各线城市布局均较为完善，票房市占比达 13%~14%，依托万达商业，

占据明显地理位置优势，影院扩张速度较快，影城设施大幅领先行业，

经营效率高，场均人次（22 人/场）、票价（38.4 元/人）、单影城与银幕

产出等均明显高于行业平均水平。估值水平合理，19~20 年 PE 为 25x、

23x。 

 横店影视：影投行业规模排名第三，截至 2018 年上半年拥有资产联结

型影城 296 家，共计 1873 块银幕。公司在二线及以下城市布局更加完

善，充分受益于低线城市票房的增长。估值水平合理，19~20 年 PE 为

23x、21x。 

 风险提示：影城、院线快速扩张成本加剧；在线视频等新媒体的冲击；

优质内容供给不足。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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