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 中国电影市场进入总量平稳增长、结构内容为王的发展阶段。 

根据猫眼专业版数据，2018 年全国电影总票房 609.76 亿元，同比增长

9.06%，扣除服务费全年票房为 565.70 亿元，同比增长 8%。中国电影市场

先后经过了院线改革后影片开始呈现多样化、2012 年后银幕加速建设由终

端普及带来的高速增长期与 2016 年的低增速调整期，进入相对稳定、由优

质内容供给决定观影需求与整体票房的稳增长时期。 

 院线行业集中度稳中有升 

2018 年中国电影市场票房增速为 9.06%，市场进入平稳增长期，由于一些

中小影院加速出清，院线集中度得到进一步提升。2018 年前十大院线占总

体票房约 68.7%的份额，集中度较 2017 年略有上升，万达院线市占率由于

CGV、博纳等高端院线加盟，市占率有所提升稳据首位；院线公司 TOP3，

TOP5 合计市占率均有小幅提升。 

 影片内容头部效应继续加强，国产影片票房占比超 60% 

国产影片票房贡献超 6 成占比提升，电影市场对进口片依赖减弱。2018 年

院线上映的电影总量为 540 部，其中国产电影为 428 部、进口片为 112 部。

2018 年国产片票房占比从 51%提升到 61%，票房贡献率首次超过六成。国

产片对票房的贡献度增强，《红海行动》《我不是药神》等国产优质影片持续

拉动票房增长，对海外大片依赖减弱。 

 投资建议 

在标的方面，我们推荐高壁垒，具有护城河的公司：（1）公司各项指标位于

行业前列，有望完成并购实现全产业链布局的万达电影。（2）拥有丰富和优

质的影视 IP 储备的光线传媒。（3）前瞻布局三四五线城市，受益于低线城

市票房高速增长的横店影视。（4）基于全产业链布局叠加进口分账片发行地

位不可撼动的中国电影。首选股，光线传媒（300251.SZ）。 

 风险提示 

电影票房不及预期，影院整合速度不及预期等。 
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一、行业规模：中国电影市场规模达到 609 亿，预估 2019 年全球第一 

（一）电影行业市场规模将以 5.27%的复合增长率增长，预估 2019 年全球第一   

2019 年 1 月 1 日国家电影局公布 2018 年全国电影票房以 609.76 亿元收官，同比

增长 9.06%。电影票房是决定电影产业发展高度的核心指标，近年来我国电影票房市场

持续增长，从 2010 年 101 亿增长，到 2018 达到 609.8 亿元，8 年 CAGR25.2%。但自

2016 年以来，票房增速有所减缓，维持在 10-15%左右，2019 年预计将下滑至 6%左右。

根据艾瑞咨询报告，中国的电影市场规模已位居世界第二，仅次于美国达到 811 亿元，

且预期将以 5.27%的复合年增长率及近一步增长至 2021 年的人民币 712 亿元。 

图表1： 2012-2018 年中国票房、增速及预测  图表2： 2014-2018 年北美票房及增速 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

（二）观影人次同比增长 6%，票价同比增长 3%，观影受众向各年龄段拓展 

全国院线观影人次 17.18 亿，同比增长 5.92%，由于观影人次增长速度略有下滑，

整体票房增长受益于全国平均票价 2.9%的提升。2018 年电影平均票价（剔除服务费）

为 33 元，较 2017 年增长 3.13%。在影片口碑效应日益强化、政策持续规范，票补逐步

取消的背景下，电影票价企稳略有回升。从票价来看，无论从国际对比还是与国内同行

业娱乐消费单位时间价格对比来看，我们认为我国当前电影票价已经较高。电影观影以

中产阶级娱乐消费定义开始崛起，从一、二线城市开始推行，这造成了我国相对较高的

电影票价。 

图表3： 2012-2018 年观影人次及增速  图表4： 2013-2018 年人均观影人次及票价 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 
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观影受众向各年龄段拓展，低龄用户和中老人成为新增量。2018 年 19 岁以下和 40

岁以上观影人群占比有所提升，19 岁及以下观影用户占比逐年加倍，从 2016 年的 2%

增至 2017 年的 4%，2018 年达 8%，40 岁以上观影人群占比提升至 12%，25-34 岁观

影主力人群占比有所下降。我国中老年观影人群占比虽与美国电影市场（2017 年美国

40 岁以上观影人群占比高达 42%）相比仍然较低，但呈现提升趋势，有助于培养更多

潜在的市场增量。 

图表5： 2016-2018 年我国观影人群年龄结构 

 

资料来源：联讯证券 

（三）电影市场渠道下沉持续，三四线城市票房增速放缓 

2018 年全国电影市场下沉趋势有所趋缓。从票房占比看，三四五线票房占比由 30.9%

提升至 2018 年 41.1%，渠道下沉趋势仍在持续。但从票房增速看，三至五线票房增速

分别为 8.76%/13.05%/14.28%，相较去年 27.34%/30.84%/33.03%的增速，放缓明显。 

图表6： 2015-2018 年各级城市票房增速 

 

资料来源：联讯证券 
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图表7： 2014-2018 年各级城市票房占比 

 

资料来源：联讯证券 

（四）银幕扩张速度趋缓，政策鼓励院线间并购 

银幕以及影院建设速度有所放缓，头部院线仍保持扩张，行业单银幕产出持续下滑。

近年供给仍保持 20%以上增长，进入 18 年供给增速有所放缓。2018 年银幕 60079 块，

同比增长 18%。供过于求的情况下，16 年以来单银幕产出持续下滑，18 年单银幕产出

101 万元，同比下滑 7.8%。头部上市公司为抢占市场份额，2018-2019 年仍保持扩张，

万达电影、横店影视分别新增 86/58 家影院，2019 年分别计划开 80-100 家，50-60 家

影院。 

图表8： 2014-2018 年银幕数量及增速  图表9： 2014-2018 年单银幕产出及增速 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 
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图表10： 2013-2018 年影院数量及增速  

 

 

资料来源：联讯证券  

12 月电影局印发《意见》，鼓励院线行业并购整合。2018 年 12 月电影局印发《加

快电影院建设促进电影市场繁荣的意见》，主要内容有 1）鼓励银幕扩张到 8 万以上。2）

深化院线改革，鼓励发展院线公司，鼓励跨区域、跨所有制的院线并购整合。3）鼓励电

影院积极采用先进技术，对放映环境和设备设施进行升级改造，提高放映质量。若银幕

扩张至 8 万块，未来两年银幕将保持 15%左右增速，由于影院建设是院线公司基于成本

收益理性考量的市场化行为，实际银幕建设速度仍需观察。政策鼓励院线公司跨区域、

跨所有制并购，未来行业内资金实力和运营能力兼备的龙头院线行业有望把握整合机会

提升市占率。政策鼓励影厅品质升级或将进一步提升票价。 

图表11： 近三年院线重大并购 

 

资料来源：公开数据，联讯证券研究院 
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序号 拟收购时间 投资方 标的

1 2015/6/2 万达电影 Hoyts(澳大利亚）

2 2015/6/26 万达电影 重庆世茂等15家公司

3 2015/11/30 当代东方 中广院线

4 2016/2/3 万达电影 大连奥纳影城、北斗星投资

5 2016/5/9 阿里影业 大地影院

6 2016/5/16 当代东方 华彩天地

7 2016/8/22 阿里影业 杭州星际

8 2016/9/13 完美世界 今典院线、今典影城、今典文化

9 2016/10/16 中影集团 大连华臣

10 2016/12/6 汉鼎宇佑 太平洋营业、乐清时代、杭州星影

11 2016/12/12 长城影视 博纳影业

12 2017/1/1 阿里影业 南京派瑞

13 2017/1/1 恒大 美嘉欢乐影城

14 2017/1/25 大地影院 橙天嘉禾

15 2017/3/9 大地院线 恩施高德

16 2017/3/7 保利文化 行星文化

17 2017/3/30 当代东方 威利斯影院

18 2017/7/1 华谊兄弟 大地院线

19 2017/9/1 华人文化 UME国际影城

20 2017/9/30 橙天嘉禾 嘉年华影业（新加坡）
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二、院线集中度：头部效应略微增强，较北美仍有差距 

（一）行业集中度稳中有升，万达龙头地位稳固 

近年来国内院线集中度基本保持较为稳定的态势，2018 年前十大院线占总体票房约

68.7%的份额，集中度较 2017 年略有上升，万达院线市占率由于 CGV、博纳等高端院

线加盟，市占率有所提升稳据首位；院线公司 TOP3，TOP5 合计市占率均有小幅提升。 

图表12： 2018 年十大院线市占率  图表13： 2012-2018 年 TOP3、TOP10 院线集中度对比 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

 

（二）北美三大院线垄断半壁江山，呈现寡头垄断局面 

北美院线市场目前的格局是“三大院线+若干小院线”的寡头垄断阶段，市场前三院

线分别是 Regal、AMC、Cinemark,从票房收入口径统计，三大院线 2017 年合计占有票

房市场的 51.18%。 

图表14： 2018 年北美院线市占率  图表15： 2011-2018 年北美 TOP3 院线集中度 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 
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（三）中国、北美集中度对比 

中国的 top3 集中度徘徊在 30%左右，而成熟的北美市场 top3 所占的市

场份额大概在 50%左右，中国距成熟的北美市场仍然有较大的差距。 

图表16： 2012-2018 年中国、美国 TOP3 院线集中度对比 

 

资料来源：联讯证券 

（四）国内院线龙头-万达院线 

万达院线目前占据院线市场的第一，市场占有率为 13.49%，比例处于逐步提升中。

此外公司的观影人数、上座率、票价等指数都是中国院线中最高的，单银幕产出最高，

效益最好。万达院线影院数量和银幕数都不是最多的院线，但是其票房收入最高，标明

其影院运营效率较高，单银幕产出为 283.73 万元/年，远远高于其他院线。 

图表17： 2018 年中国 TOP10 院线票房（万元）  图表18： 2018 年中国 TOP10 观影人次（万人） 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 
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图表19： 2018 年中国 TOP10 院线银幕数（块）  图表20： 2018 年中国 TOP10 院线单银幕产出（万元） 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

2018 年 6 月公司发布公告，再次拟收购万达影视。 

万达影视主营电影、电视剧的投资、制作和发行，以及网络游戏发行和运营业务，

若此次重大资产重组顺利完成，万达电影将成为以院线为基石，电影、电视剧、游戏三

大板块共同发展的全产业链影视娱乐上市公司。从行业属性来看院线业务属于重资产投

入低毛利的业务，但院线业务是公司由渠道向全产业链布局的强大支撑。根据猫眼专业

版数据，2017 年万达院线观影人次共计 1.8 亿。万达院线客流优势成为其他业务强大的

线下流量入口，也同时与阿里系的线上流量形成互补，达到“线上+线下”的流量共振。 

图表21： 万达电影产业链  

 

资料来源：公司公告、联讯证券研究院 

三、电影内容：国产片头部效应继续加强，收入占比过 6 成 

（一）2018 年 10 亿以上影片 17 部，票房占比 46% 

18 年电影票房向头部内容集中趋势更加显著。2018 年共上映影片 542 部，其中，

10 亿以上票房的影片有 17 部，数量占上映影片总数的 3.1%，总票房为 331 亿元，占总
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票房比 54%；而 2017 年共上映影片 466 部影片，10 亿以上票房的影片有 15 部，数量

占上映影片总数的 3.2%，总票房为 258 亿元，占总票房比 46%，2018 年相对 2017 年

以更少数量的影片占据了更多比例的票房，头部集中趋势显著。另外，18 年全国上映的

大部分影片（64%）票房不足 1000 万元。 

图表22： 2018 年各票房体量影片票房占比 

 

来源：联讯证券 

（二）国产影片占比逐年提升，2018 年占比 61% 

国产影片票房贡献超 6 成占比提升，电影市场对进口片依赖减弱。2018 年院线上映

的电影总量为 540 部，其中国产电影为 428 部、进口片为 112 部。2018 年国产片票房

占比从 51%提升到 61%，票房贡献率首次超过六成。国产片对票房的贡献度增强，《红

海行动》《我不是药神》等国产优质影片持续拉动票房增长，对海外大片依赖减弱。 

图表23： 2018 年国产、进口影片占比  图表24： 2018 年国产 TOP10、TOP20 影片票房占比 

 

 

 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 
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（三）爆款影片类型迥异，观众选择多样化 

2018 年票房 TOP10 影片中，《红海行动》为国产军事题材、《无双》为香港警匪悬

疑题材、《我不是药神》为现实主义题材，除往年喜剧动作贡献主要票房之外，今年现实

主义题材影片《我不是药神》、《无名之辈》成为新爆款类型，中国电影观众选择呈现多

样化趋势。进口片中好莱坞影片的霸主地位依旧突显。在票房 TOP10 进口片中，除了票

房第 10 的印度电影《神秘巨星》外，其它均为好莱坞影片。《海王》、《毒液》票房破十

亿，突破了 DC 电影和漫威单人电影在华的票房天花板。2018 年阿米尔汗的《神秘巨星》

票房为 7.5 亿，虽不及《摔跤吧！爸爸》的 13 亿，但凭借好故事仍取得较好成绩，位于

进口片 TOP10。 

图表25： 2018 年国产影片 TOP10 票房  图表26： 2018 年进口影片 TOP10 票房 

影片 票房 国家 

红海行动 36.5 中国/中国香港 

唐人街探案 2 34 中国 

我不是药神 31 中国 

西虹市首富 25.5 中国 

捉妖记 2 22.4 中国/中国香港 

前任 3：再见前任 16.5 中国 

后来的我们 13.6 中国/中国台湾 

一出好戏 13.6 中国 

无双 12.7 中国/中国香港 

超时空同居 9 中国 
 

 影片 票房 国家 

复仇者联盟 3：无限战争 23.9 美国 

毒液：致命守护者 18.7 美国 

侏罗纪世界 2 17 美国 

海王 16.8 美国 

头号玩家 14 美国 

碟中谍 6：全面瓦解 12.5 美国 

巨齿鲨 10.5 美国/中国香港/中国 

狂暴巨兽 10 美国 

蚁人 2：黄蜂女现身 8.3 美国 

神秘巨星 7.5 印度 
 

资料来源：联讯证券  资料来源：联讯证券 

四、电影产业链：院线兴起并购潮，互联网助力电影行业发展 

（一）电影产业链现状分析 

制片准入门槛低，参与者众多。目前国内电影制作机构数量多但市场集中度低，国

有和民营制作机构市场角逐。以中国电影和上海电影为代表的大型国有企业资源丰富、

实力较强；同时民营制片方崛起，成为电影生产的主力军，华谊兄弟、博纳集团、光线

集团等大型民营制片均已上市，积极进行产业链纵向整合和横向扩张。发行市场集中度

高，国内发行机构 CR10 超过 60%。国有企业中影和华夏垄断进口片的引进和发行，民

营企业中以万达影视、华谊兄弟、光线影业、博纳影业和乐视影业为主要市场力量。院

线市场集中度低。2013 年-2016 年国内院线 CR3 在 30%左右，且有小幅下降趋势。2017

年上半年，国内市场占比 TOP3 的院线分别为万达院线、大地院线、上海联合院线，市

场占比分别为 13.53%、8.46%、8.11%。当前，我国院线行业的龙头纷纷上市，利用资

本平台，通过收购兼并扩大市占率的路径已打通。并购整合可以提高院线的竞争力和综

合实力，增强盈利能力。另一方面，院线并购带来集中度提高，从而产业链中可以获得

对制片方和发行方更高的议价能力。 
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图表27： 电影行业产业链现状 
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资料来源：万达电影招股说明书、联讯证券研究院 

（二）产业链新趋势：互联网促进电影产业纵深发展，BAT 打造“互联网+影业” 

2014 年以来，以 BAT 为主的互联网公司加速进入电影产业，以技术、平台、用户

思维重塑影视产业链。BAT 从视频平台和渠道端定位，逐步向上游内容环节和终端用户

延展，通过宣发、IP 孵化、在线票务等手段介入内容制作和观众营销，电影产业链节点

更趋多元化。互联网给传统电影产业链条带来一系列新变化。传统制片环节，互联网依

靠其资源优势，对热门网文 IP 进行影视孵化、创作自带粉丝效应的作品发行环节，在线

票务平台扩大了影片与用户的直接接触面，在增加消费的同时，也可以利用得到的用户

数据，分析观众消费偏好，进行精准宣传。院线方面，传统影院通过与互联网公司合作，

推出“自动检票”、“支持退票”等服务，同时视频网站成为院线电影下映后的网络放映渠道。 

图表28： 产业链传统公司与互联网公司 

制作   发行   院线     
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影业 
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中国电影  乐视网  万达影业  微影时代  万达院线  爱奇艺    

              

华谊兄弟  腾讯影业  光线传媒  猫眼娱乐  大地院线  优酷    
 

来源：联讯证券 
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五、投资建议 

在标的方面，我们推荐高壁垒，具有护城河的公司：（1）公司各项指标位于行业前

列，有望完成并购实现全产业链布局的万达电影。（2）前瞻布局三四五线城市，受益于

低线城市票房高速增长的横店影视。（3）基于全产业链布局叠加进口分账片发行地位不

可撼动的中国电影。（4）拥有丰富和优质的影视 IP 储备的光线传媒. 

六、风险提示 

电影票房不及预期、行业竞争持续激烈，影院整合速度不及预期等。 

图表29： 电影行业部分公司估值表 

证券代码 证券简称 
EPS（元/股） PE（元/股） 

总市值 

（亿元） 

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

002739.SZ 万达电影 增持+ 22.06 0.72 0.96 1.11 1.28 25.57 23.09 19.89 

300251.SZ 光线传媒 增持+ 8.49 0.78 0.85 0.37 0.45 10.07 10.02 22.83 

002027.SZ 分众传媒 增持+ 5.56 0.33 0.43 0.49 0.57 11.83 12.98 11.41 

300027.SZ 华谊兄弟 增持+ 4.60 0.12 0.27 0.32 0.39 23.15 17.29 14.29 

600977.SH 中国电影 买入- 14.99 0.70 0.75 0.73 0.84 17.99 19.89 20.47 
 

资料来源：wind、联讯证券研究院 
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