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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

光线传媒 0.28 28.93 0.47 17.23 0.34 23.82 谨慎推荐 

万达电影 0.86 22.21 0.76 25.13 0.82 23.29 谨慎推荐 

中国电影 0.52 30.21 0.79 19.89 0.66 23.80 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 票房情况：2019 年春节档电影票房同比基本持平，低线城市票房出现

下滑。2019 年春节档（正月初一至初六）电影总票房 57.82 亿元，同

比增长 1.7%，剔除服务费后票房 54.41 亿元，同比微增 0.18%。票房

增长低于市场预期，主要原因是：1）2018 年春节档电影票房基数较

高；2）2019 年春节档电影票价大幅上升导致观影人次首次出现下滑。 

 观影人次：2019 年春节档观影人次首降，同比下滑 11%。2019 年春

节档电影观影人次为 1.29 亿，较 2018 年同期减少 1545 万人，同比下

降 10.7%，是近 7 年来首次出现下滑。分城市看，一线城市观影人次

微增 2.1%，二至五线城市观影人次均有所下降，增速分别为

-11.45%/-12.09%/-12.73%/-12.62%。 

 电影票价：票价上涨支撑整体票房，但造成部分观影人群流失。

2016-2019 年全国电影平均票价（含服务费）分别为 36/38/40/45 元， 

2019 年票价上涨 12.5%，分城市看，二线城市电影平均票价涨幅最高，

达 15.4%，其他城市票价涨幅在 12%左右，同时考虑票补取消的影响，

2019 年春节档期间观众实际承担票价更高。我们认为此次票价上涨更

多反映的是片方和影院对重要电影档期观影刚需的挖掘，未来涨价并

不具备持续性。 

 电影内容走向多元化，渠道扩张带来的边际效应递减。2019 年春节档

电影内容丰富度增强，多种电影类型涌现。其中《流浪地球》凭借创

新的科幻题材、过硬的质量和良好的口碑实现票房逆袭，最终以 20.11

亿元夺得春节档票房冠军。渠道端，电影银幕数量快速增加，单银幕

产出和上座率逐年下降，渠道扩张带来的观影人次增长效应边际递减。 

 维持行业“同步大市”评级。整体看，2019 年春节档电影市场表现低

于预期，票补取消后电影票价大幅上涨对观影人次产生明显削弱作用，

未来电影市场核心驱动仍在于内容多元化和品质提升。短期电影银幕

数量仍保持扩张态势，难言单银幕产出拐点，但长期来看，在政策支

持下，院线端并购整合有望加速，市场集中度有望提升。投资上，内

容端，建议关注投资发行能力强的龙头公司，包括中国电影、光线传

媒。渠道端，建议关注经营管理能力强的院线龙头万达电影。 

 风险提示：行业竞争加剧，观影人次下降，优质内容供给不足 
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1 2019 年春节档票房增长低预期，同比微增 2% 

1.1 票房情况：2019 年春节档电影票房同比基本持平，低线城市票房出现下滑 

2019 年春节档电影票房同比持平，增速为近几年最低。2019 年春节档（正月初一至

初六）电影总票房 57.82 亿元，同比增长 1.7%，剔除服务费后实际票房 54.41 亿元，同

比微增 0.18%。票房增长低于市场预期，为近几年春节档票房增速最低。单日票房来看，

除大年初一以 13.5 亿元实际票房创下单日票房新高外，初二至初六单日票房均略有下滑。 

档期票房增长不及预期主要有以下两点原因：1）2018 年春节档《红海行动》、《唐人

街探案 2》等多部电影表现出色，导致票房基数较高；2）2019 年春节档电影票价大幅上

升（平均票价涨幅不太明显，但考虑票补取消等因素，观影人群实际承担票价涨幅更高）

导致观影人次首次出现下滑。 

图 1：2012-2019 春节档全国电影票房增长情况  图 2：2012-2019 春节档单日票房变化 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

票房下沉速度趋缓，低线城市受票价上升影响票房增速和占比均有所下降。分城市

看，仅一线城市 2019 年春节档票房增速为正，其他城市均出现不同程度下滑，2019 年一

至五线城市春节档票房增速分别为 13.18%/-0.61%/-2.68%/-4.73%/-5.10%，票房贡献率分

别为 12.31%/33.19%/22.68%/21.08%/9.58%，除一线城市票房贡献率上升 1.41pct，二至五

线城市票房贡献率分别下降 0.27/0.67/1.09/0.53pct。 

图 3：分城市春节档电影票增速  图 4：分城市春节档电影票房贡献率 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 
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1.2 观影人次：2019 年春节档观影人次首降，同比下滑 11% 

春节档观影人次首次出现下滑。2019 年春节档电影观影人次为 1.29 亿，较 2018 年

同期减少 1545 万人，同比下降 10.7%，是近 7 年来首次出现下滑。分城市看，除了一线

城市观影人次同比微增 2.1%之外，二至五线城市观影人次均有所下降，增速分别为

-11.45%/-12.09%/-12.73%/-12.62%。观影人次下降主因是：1）2019 年春节档电影票价出

现较大幅度上涨，部分价格敏感型人群观影行为受到影响；2）短视频等新的娱乐方式挤

占用户时间，分流部分年轻观影人群。根据猫眼数据分析，2019 年春节档 25 岁以下年轻

观众占比下降 1.9pct 至 24.6%，同时 2 次及以上观影比例同比下降 1pct 至 22.6%。 

图 5：2012-2019 年春节档观影人次变化情况  图 6：分城市春节档观影人次增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

1.3 电影票价：票价上涨支撑整体票房，但造成部分观影人群流失 

电影票价上涨成为 2019 年春节档票房增长主要驱动，但涨价导致部分价格敏感型观

影人群流失。2019 年春节档电影票价上涨明显，以平均票价（实际价格上涨幅度比平均

票价上涨更为明显）为例，2016-2019 年全国电影平均票价（含服务费）分别为 36/38/40/45

元，票价由 2017、2018 年 5%的增速上调至 2019 年 12.5%的涨幅，分城市看，二线城市

电影平均票价涨幅最高，达 15.4%，其他城市票价涨幅在 12%左右，同时考虑票补取消

的影响，2019 年春节档期间观众实际承担票价更高，导致部分价格敏感型观影人群流失。 

图 7：2016-2019 年分城市春节档电影平均票价变化  图 8：分城市春节档电影票价上涨幅度 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 
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票价上涨的背后是观影人次下降和上座率下滑。2019 年春节档上座率为 37%，同比

下降 13pct ，一至五线城市上座率分别为 37%/35%/40%/39%/36% ，同比下降

7/12/14/16/13pct，二三四五线城市上座率下滑幅度明显大于一线城市，一定程度上也体

现出电影票价上升对观影人次的负面影响。我们认为此次票价上涨背后反映的是片方和

影院对重要电影档期观影刚需的挖掘，未来涨价不具备持续性。 

图 9：2012-2019 年分城市春节档上座率情况 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

2 电影内容更为丰富，渠道扩张带来的边际效应递减 

2.1 内容丰富度增强，《流浪地球》逆袭为票房冠军 

2019 年春节档电影内容丰富度增强，多种电影类型涌现。2019 年春节档上映并有票

房数据的电影共 8 部，涵盖了喜剧、科幻、少儿、警匪、奇幻等多种类型，其中《流浪

地球》凭借创新的科幻题材、过硬的质量和良好的口碑实现票房逆袭，最终以 20.11 亿元

（含服务费）夺得春节档票房冠军。《流浪地球》的成功一方面是国内科幻片发展的重要

里程碑，另外也进一步体现出内容为王时代，口碑对票房的转化效应日益增强。 

图 10：2019 年春节档上映电影票房表现  图 11：2019 年春节档电影单日实际票房表现 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

2.2 渠道扩张带来的边际效应递减 
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电影银幕数量快速增加，单银幕产出和上座率逐年下降，渠道扩张带来的边际效应

递减。近几年我国电影渠道保持快速扩张态势，电影银幕数量高速增长，2012-2017 年复

合增速达 31.09%，2018 年底，银幕数量达 60079 块，而根据近期国家电影局印发的《关

于加快电影院建设，促进电影市场繁荣发展的意见》，计划到 2020 年，全国银幕数达到 8

万块以上，对应未来两年复合增速约 15.39%。前期渠道快速扩张充分满足低线城市观影

需求，是电影票房增长的主要动力，随着银幕数的继续增长，银幕扩张带来的观影人次

增长效应边际递减，同时票房增速不及银幕增速导致单银幕产出下降较快，全年单银幕

产出由 2015 年的 186 万元下降至 2018 年的 111 万元，影院盈利能力继续承压。 

图 12：近几年电影银幕数快速扩张  图 13：单银幕产出和上座率呈下降态势 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 注：春节档单银幕产出=当

年春节档票房/截至上年末银幕数 

渠道端市场格局稳定，影院竞争激烈，集中度有待提升。2019 年春节档 TOP10 院线

市场份额为 66.42%，排名前三院线分别为万达院线、大地院线和上海联合院线，市占率

分别为 12.96%/11.03%/7.09%，万达和大地院线市占率同比均有所下降。TOP10 影投公司

市场份额仅为 34.48%，影院集中度有待提升，排名前三的影投公司分别为万达电影、大

地影院和横店院线，前三影投公司市占率同比亦有所下降，星美影院更是由 2018 年排名

第四掉出前十，体现出影院市场竞争趋于激烈。 

表 1：2019 年春节档院线和影投公司市场份额 

排名 院线 实际票房

（亿元） 

市场 

份额 

同比 

变化 

影投 实际票房

（亿元） 

市场份额 同比变

化 

1 万达院线 7.05 12.96% -0.04pct  万达电影 6.80 12.50% -0.59pct 

2 大地院线 6.00 11.03% -0.29pct 大地影院 2.86 5.26% -0.52pct 

3 上海联合院线 3.86 7.09% +0.9pct  横店院线 2.28 4.19% -0.12pct 

4 中影数字院线 3.74 6.87% -0.94pct 金逸影视 1.32 2.43% +0.2pct 

5 中影南方新干线 3.44 6.32% +0.17pct 中影影院投资 1.31 2.41% -0.04pct 

6 中影星美 2.86 5.26% -0.93pct CGV 影城投资公司 1.28 2.35% +0.34pct 

7 横店院线 2.71 4.98% -0.1pct  耀莱管理公司 0.81 1.49% +0.16pct 

8 广州金逸珠江 2.43 4.47% +0.16pct  恒大院线 0.72 1.32% -0.21pct 

9 江苏幸福蓝海院线 2.11 3.88% +0.62pct 幸福蓝海影院发展 0.71 1.30% +0.07pct  

10 华夏联合 1.94 3.57% -0.11pct 太平洋影管 0.67 1.23% -0.11pct  

 合计 36.14 66.42% -0.56pct 合计 18.76 34.48% -0.82pct 

资料来源：艺恩数据，财富证券 
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3 投资建议 

整体看，2019 年春节档电影市场表现低于预期，除了《流浪地球》获得票房口碑双

丰收成为一大亮点外，其他电影表现颇为平淡。票补取消后电影票价大幅上涨形成双刃

剑，对观影人次产生较为明显的削弱作用，我们认为此次票价上涨更多反映的是片方和

影院对重要电影档期观影刚需的挖掘，未来涨价并不具备持续性，未来电影市场的核心

驱动仍在于内容多元化和品质提升。同时值得注意的是，电影银幕数量仍保持扩张态势，

短期难言单银幕产出拐点，但长期来看，在相关政策支持下，院线端并购整合有望加速，

市场集中度有望提升。维持行业“同步大市”评级，投资上，内容端，建议关注投资发

行能力强的龙头公司，包括中国电影（电影全产业链布局，受益于《流浪地球》票房超

预期）、光线传媒（国内电影制片发行龙头，《疯狂的外星人》出品方、发行方）。渠道端，

建议关注经营管理能力强的院线龙头万达电影。 
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