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Table_Summary 核心观点 

⚫ 票价提升、人次下滑，整体市场表现低于此前预期。2019 年春节档（初一至

初五）全国电影市场共实现票房（已剔除票务服务费，下同）46.67 亿元，

同比基本持平；观影人次 1.12 亿人，同比下滑 10.1%；上座率 38%，同比

降低 13pct；平均票价 41.8 元，同比提升 10.9%。受票价大幅提升及低价票

补减少影响，观影人次在该档期内出现较大幅度下滑，整体市场表现低于此

前预期。 

⚫ 观众票价敏感度超预期，电影娱乐逃不脱可选属性。2019 年春节档平均票价

为 41.8 元，超过 2015 年水平；其中，一二三线城市提升最为明显，同比增

速均超过 10%。票价提升幅度如此明显与 2018 年同档期“量价齐升”的火

爆表现有较大关系，产业主体由此推测观影热情度。此外，2019 年票补力度

大幅下降，再次间接提高实际价格。票价提升最终导致观影人次下滑，考虑

2018 年全年 9300 块新增银幕，单影院人次下滑更加剧烈。分城市看，四五

线城市直接提价幅度相对较低，但人次下滑最为严重，这部分地区观众流失

还与票补减少有关；分影投公司看，CGV 影城、万达影城、大地影院、恒大

影院提价幅度高，考虑票价提升后，不同影投公司人次变动不存在明显差异。 

⚫ 观影习惯成熟利好优质影片供应，国产电影类型片突破值得更多期待。从

2019 年春节档与 2018 年春节档头部影片的票房及排片占比走势看，口碑驱

动票房的趋势不仅更加明显，也更加迅速。《流浪地球》只用两天时间便在

排片和票房上全面超越其余三部具有竞争力的合家欢影片。另一方面，非喜

剧类型影片在春节档取得优异表现，也证明了类型片市场和观众观影习惯的

日趋成熟。从《红海行动》到《我不是药神》再到《流浪地球》，中国电影

在战争、社会、科幻等题材上逐渐取得突破，好的类型片可以成为孕育中国

式大片的土壤，未来优质类型电影的发展值得期待。 

投资建议与投资标的 

⚫ 从 2019 年春节档表现来看，国内电影市场“危”“机”并存，对短、中、

长期电影市场，我们认为：（1）短期：2019 年 1 月票房同比下滑 33%，2

月份春节档票房增速不及预期将导致 Q1 整体下滑幅度超此前预期。（2）中

期：维持全年票房增速 5-10%判断，2019 年为进口片大年， 目前已有多部

漫威和 DC 大片定档，包括《惊奇队长》、《复仇者联盟 4》、《蜘蛛侠：

背井离乡》、《X 战警：黑凤凰》等，但若后市影片供应不足，票房增速预

计将在区间下方。（3）长期：未来电影市场预计将维持“大盘中低速增长、

优质单片获得高弹性”的发展局面；从产业主体竞争格局看，下游影院渠道

正处于黎明前最黑暗时期，出清速度料将加快；上游内容端迎来生产要素大

换血，新鲜力量将层出不穷。 

⚫ 在以上行业大趋势下，我们认为投资机会来自于：（1）内容公司单片票房弹

性；（2）低估值渠道龙头公司。持续推荐中国电影(600977，买入)，建议关

注北京文化(000802，未评级)、光线传媒(300251，增持)、万达电影(002739，

买入)。 

风险提示 

⚫ 票房增长不达预期风险，市场竞争加剧风险，宏观经济下行风险 
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1 春节档电影市场回顾 

2019 年春节档（初一至初五）全国电影市场共实现票房（已剔除票务服务费，下同）46.67 亿元，

同比基本持平；观影人次 1.12 亿人，同比下滑 10.1%；上座率 38%，同比降低 13pct；平均票价

41.8 元，同比提升 10.9%。受票价大幅提升及低价票补减少影响，观影人次在该档期内出现较大

幅度下滑，整体市场表现低于此前预期。 

表 1：历年春节档（初一至初五）电影市场指标对比 

指标 2016 2017 2018 2019 

票房（亿元） 26.15 27.64 46.781 46.67 

yoy 70.9% 5.7% 69.3% -0.2% 

观影人次（万人） 7174.60 7718.40   12,416.18    11,164.58  

yoy 84.6% 7.6% 60.9% -10.1% 

上座率 47% 38% 51% 38% 

yoy 10% -9% 13% -13% 

平均票价（元） 36.4 35.8 37.7 41.8 

yoy -7.4% -1.7% 5.2% 10.9% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

一二线城市票房坚挺，高票价下需求更加刚性。2019 年春节档，一至五线城市分别实现票房 5.70、

15.48、10.82、10.08 和 4.57 亿元，分别同比增长 13.5%、-0.3%、-1.7%、-3.6%和-4.2%；观影

人次分别同比增长 3.0%、-10.9%、-11.5%、-12.0%、-12.0%。经过多年的渠道下沉及返乡青年

带动电影消费，三四五线城市春节档票房占比在 2016-2018 年持续大幅提升；而 2019 年春节档出

现较大幅度下滑。事实上，在 2018 年国庆档期内，由于影片质量平淡，三四五线城市同样表现出

较强的羊群效应，票房占比同比下降。我们认为，结合这两个档期的票房情况来看，国内大部分观

众对影片质量、票价的敏感性实际较高，前者代表观影习惯的成熟，后者代表电影这一娱乐形式具

有较强的“可选性”。（将在下文详细分析） 

表 2：不同级别城市票房增长及占比情况 

票房增速 2016 2017 2018 2019 票房占比 2016 2017 2018 2019 

一线城市 31.9% -8.8% 51.2% 13.5% 一线城市 13.9% 12.0% 10.7% 12.2% 

二线城市 60.5% 1.6% 65.5% -0.3% 二线城市 35.3% 33.9% 33.2% 33.2% 

三线城市 73.1% 10.8% 69.9% -1.7% 三线城市 22.4% 23.4% 23.5% 23.2% 

四线城市 115.2% 15.5% 77.6% -3.6% 四线城市 19.5% 21.3% 22.4% 21.6% 

五线城市 121.0% 11.2% 84.9% -4.2% 五线城市 8.9% 9.3% 10.2% 9.8% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 
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表 3：不同级别城市观影人次增长情况 

票房增速 2016 2017 2018 2019 

一线城市 39.4% -4.4% 52.7% 3.0% 

二线城市 76.7% 2.8% 57.6% -10.9% 

三线城市 82.6% 12.2% 60.1% -11.5% 

四线城市 125.5% 15.4% 64.3% -12.0% 

五线城市 129.4% 12.3% 75.1% -12.0% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

龙头院线票房市占率较 2018 年春节档持平，但前十影投市占率继续下滑。2019 年春节档前十院

线公司共实现票房 31.2 亿元，票房市占率 66.8%，与 2018 年春节档基本持平。龙头院线公司中，

万达院线、上海联合院线、中影南方新干线、金逸珠江院线、幸福蓝海院线的票房市占率有所提升。 

表 4：龙头院线公司票房及市场份额对比 

TOP10 院线 
2019 

TOP10 院线 
2018 

票房 市占率 票房 市占率 

万达院线 6.11 13.1% 万达院线 6.06 12.9% 

大地院线 5.18 11.1% 大地院线 5.29 11.3% 

上海联合 3.33 7.1% 中影数字 3.68 7.9% 

中影数字 3.22 6.9% 上海联合 2.88 6.2% 

中影南方新干线 2.95 6.3% 中影星美 2.87 6.1% 

中影星美 2.46 5.3% 中影南方新干线 2.87 6.1% 

横店院线 2.39 5.1% 横店院线 2.39 5.1% 

金逸珠江 2.10 4.5% 金逸珠江 2.01 4.3% 

幸福蓝海 1.82 3.9% 华夏联合 1.74 3.7% 

华夏联合 1.66 3.6% 幸福蓝海 1.53 3.3% 

合计 31.20 66.8% 合计 31.33 67.0% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

从龙头影投公司数据看，2019 年春节档前十影投公司共实现票房 16.25 亿元，票房市占率 34.8%，

同比下降约 2pct。前十大影投中，CGV 影院、金逸影视、耀莱影管、幸福蓝海市占率略有提升，

横店院线、中影影院投资市占率基本持平，其余影投公司市占率仍然下滑。 

表 5：龙头影投公司票房（亿元）及市场份额对比 

TOP10 影投 
2019 

TOP10 影投 
2018 

票房 市占率 票房 市占率 

万达电影 5.89 12.6% 万达电影 6.11 13.1% 

大地影院 2.488 5.3% 大地影院 2.70 5.8% 
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横店院线 2.007 4.3% 横店院线 2.03 4.3% 

金逸影视 1.137 2.4% 星美影院 1.24 2.6% 

中影影院 1.119 2.4% 中影影院 1.14 2.4% 

CGV 影城 1.098 2.4% 金逸影视 1.04 2.2% 

耀莱影管 0.696 1.5% CGV 影城 0.93 2.0% 

恒大院线 0.644 1.4% 恒大院线 0.74 1.6% 

幸福蓝海 0.598 1.3% 耀莱影管 0.62 1.3% 

太平洋 0.573 1.2% 太平洋 0.62 1.3% 

合计 16.25 34.8% 合计 17.16 36.7% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

春节档影片评分再次提高，国产电影制作能力逐渐提升。我们以 2016-2019 年春节档期间排片和

票房占比居前的电影的豆瓣评分数据作为参考，可以看到：（1）2016-2019 年春节档影片平均评

分不断上行；（2）2019 年春节档各影片评分显著提高，除《新喜剧之王》评分低于 6 之外，《流

浪地球》、《飞驰人生》豆瓣评分分别为 8.0 和 7.0，明显高于历年春节档单片评分,；（3）《流

浪地球》开创国产科幻电影先河，以优质 IP 和不输海外大片的特效画面逆袭成为春节档票房黑马。

国产片影片质量提升成为维持春节档期间观影热情的核心驱动力。 

表 6：2016-2019 年春节档影片豆瓣评分对比 

2016 2017 2018 2019 

美人鱼 6.7 西游伏妖篇 5.5 唐人街探案 2 7.2 流浪地球 8.0 

澳门风云 3 3.9 功夫瑜伽 5.1 捉妖记 2 5.2 疯狂的外星人 6.5 

西游记之三打白骨精 5.6 大闹天竺 3.8 红海行动 8.5 飞驰人生 7.0 

  
乘风破浪 6.8 西游记女儿国 4.7 新喜剧之王 5.8 

  
熊出没之奇幻空间 6.4 熊出没·变形记 6.8 熊出没·原始时代 6.5 

平均 5.40  平均 5.52  平均 6.48  
 

6.76  

资料来源：豆瓣，东方证券研究所 

 

2. 对全年及后市启示：“危”“机”并存 

2.1 观众票价敏感度超预期，电影娱乐逃不脱可选属性  

2019 年春节档（初一到初五）平均票价为 41.8 元，同比提升 4.1 元，增长 10.9%，票价已经超过

2015 年水平；其中，一二三线城市票价提升最为明显，同比增速均超过 10%。我们认为，2019

年票价提升幅度如此明显与 2018 年同档期“量价齐升”的火爆表现有很大关系（2018 年春节档

票价同比提升 5.2%后观影人次仍然大幅提升），产业主体由此线性外推该特殊档期内观众观影热

情度。 

除票价提升外，2019 年春节档票补力度同比大幅下降，间接提高实际价格。2018 年 Q1 阿里影业

销售及市场费用约 10 亿，其中主要为淘票票票价补贴；2018 年 H1 猫眼电影销售及营销开支为

11.5 亿元，其中主要以用户激励（即票补）为主；再结合片方补贴，2018 年春节档期实际补贴规
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模较大。2018 年内，限制票补的政策频出，叠加猫眼等平台盈利诉求，2019 年春节档票补力度大

幅下降，主要补贴来自片方发行预算。 

图 1：2015-2019 年春节档（初一至初五）平均票价（元） 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

图 2：各线城市平均票价（元） 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

票价直接和间接提升最终导致观影人次下滑，考虑 2018 年全年 9300 块新增银幕，单影院人次下

滑更加剧烈。分城市看，四五线城市直接提价幅度相对较低，但人次下滑最为严重，这部分地区观

众流失还与票补减少有关；分影投公司看，CGV 影城、万达影城、大地影院、恒大影院提价幅度

高，考虑票价提升后，不同影投公司人次变动不存在明显差异。  

表 7：提价幅度 vs.人次变动  

不同城市 提价幅度 人次变动 不同影投公司 提价幅度 人次变动 

一线城市 10.2% 3.0% 万达电影 19.1% -19.0% 

二线城市 11.9% -10.9% 大地影院 16.2% -20.8% 

三线城市 11.1% -11.5% 横店院线 6.0% -6.7% 

四线城市 9.6% -12.0% 金逸影视 13.3% -3.2% 

五线城市 8.9% -12.0% 中影影院 10.7% -11.6% 

总体 10.9% 10.1% CGV 影城 31.2% -10.2% 

   
耀莱影管 7.5% 4.3% 

   
恒大院线 15.6% -24.7% 

   
太平洋 8.1% -14.0% 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

2.2 观影习惯成熟利好优质影片供应，国产电影类型片突破值

得更多期待 
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与 2018 年春节档类似，《流浪地球》同样以首日低排片实现票房逆袭，成为档期内“黑马”，且

观众口碑发酵更加迅速。从 2019 年春节档与 2018 年春节档头部影片的票房及排片占比走势看，

口碑驱动票房的趋势不仅更加明显，也更加迅速。这一趋势体现在：（1）口碑较差的影片排片和

票房的掉落速度加快；（2）优质影片在排片和票房上的“逆袭“也在加快。2018 年春节档，虽

然《捉妖记 2》在上映后口碑不佳，但其排片在此后两天仍然是第一名，到第三日票房才被《唐人

街探案 2》反超；而黑马《红海行动》则至大年初七日票房才成为第一名。而 2019 年春节档，口

碑冠军《流浪地球》只用两天时间则在排片和票房上全面超越其余三部具有竞争力的合家欢影片，

低口碑影片退出竞争的速度加快，对优质影片的创作和供应具有积极效应。 

图 3：2018 年春节档头部影片排片变化 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

 

图 4：2019 年春节档头部影片排片变化 

 

资料来源：艺恩数据，东方证券研究所 

另一方面，非喜剧类型影片在春节档取得优异表现，也证明了类型片市场和观众观影习惯的日趋成

熟。喜剧片不再是春节档合家团圆氛围下的唯一卖点，类型片的观众接受度也在不断提高。实际上，

同质化的电影类型不利于创作的多元化和中国电影工业的成熟，在高口碑的基础上，成熟的类型片

后续发力的可能性更大，具有差异化的内容才能最终在档期内突围。从《红海行动》到《我不是药

神》再到《流浪地球》，中国电影在战争、社会、科幻等题材上逐渐取得突破，好的类型片可以成

为孕育中国式大片的土壤，未来优质类型电影的发展值得期待。 

 

3. 投资建议 

从 2019 年春节档表现来看，国内电影市场“危”“机”并存，一方面观众对票价敏感度超出预期

（我们认为核心仍与宏观经济相关）、电影娱乐本身难以摆脱可选消费属性；而另一方面，观众观

影习惯成熟利好优质影片供应，国产电影在类型上的突破值得期待。对短、中、长期电影市场，我

们认为： 

⚫ 短期：2019 年 1 月票房同比下滑 33%，2 月份春节档票房增速不及预期将导致 Q1 整体下滑

幅度超此前预期。 
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⚫ 中期：维持全年票房增速 5-10%判断，2019 年为进口片大年， 目前已有多部漫威和 DC 大

片定档，包括《惊奇队长》、《复仇者联盟 4》、《蜘蛛侠：背井离乡》、《X 战警：黑凤

凰》等，但若后市影片供应不足，票房增速预计将在区间下方。 

⚫ 长期：未来电影市场预计将维持“大盘中低速增长、优质单片获得高弹性”的发展局面；从

产业主体竞争格局看，下游影院渠道正处于黎明前最黑暗时期，出清速度料将加快；上游制

片发行方迎来生产要素（包括编剧、导演、演员等创作主体及投资发行方）大换血，新鲜力

量将层出不穷。 

在以上行业大趋势下，我们认为投资机会来自于： 

（1）内容公司单片票房弹性：对内容端来说，主控发行方是单片弹性的最大受益者，有主控发行

能力的公司将持续受益电影产业单片高弹性下“发行为王”的发展趋势。 

（2）低估值渠道龙头公司：预计未来行业出清仍需时间但出清速度将持续加快，低估值渠道龙头

公司具备左侧配置价值。 

基于以上逻辑，持续推荐中国电影（政策优势、发行为主下的全产业链模式保证公司稳健经营，《流

浪地球》票房超预期增加制片业务业绩弹性），建议关注北京文化（多部影片创造国产电影纪录、

印证出色投资发行能力，《流浪地球》票房超预期增加业绩弹性）、光线传媒（国内制片发行龙头

公司）、万达电影（低估值院线龙头）。 

 

风险提示 

⚫ 票房增长不达预期风险 

进入到“大盘稳增长、单片高弹性”的阶段后，国内电影票房增速受影片质量、观众偏好、替代娱

乐等多重因素影响，特别是若电影“小年”影片质量不高，将带来整体大盘增速不及预期，从而影

响院线公司业绩增长。 

⚫ 市场竞争加剧风险 

目前院线行业终端仍在保持高速扩张，前十大影投公司市占率不断下滑，新增影城对存量影城的稀

释效应明显。若终端继续保持高增长，或将导致市场竞争加剧和单银幕产出的下滑，影响公司经营

效率及业绩增长。 

⚫ 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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