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Table_Summary 核心观点 

⚫ 长期来看，映前广告与票房保持强正相关关系（5.5%-7.0%）。作为典型的

品牌/展示广告类型，映前广告市场空间与展示次数、对应人群有较强相关性。

我们通过对美国及国内市场研究发现，映前广告市场与票房具有较强相关

性，保持在 5.5%-7.0%之间。此外，映前广告具有较强的抗干扰性和高回想

率，品牌广告展示效果强；也是仅次于楼宇媒体增长的第二大刊例花费增长

媒介。 

⚫ 产业链格局，上游影投集中度高，中游运营商垄断。TOP15 影投占据 23%

影院数、33%屏幕数以及 46%观影人次，作为资源方，其集中度相对较高；

且由于一二线影院上座率高、目标客户剧集，其广告价值更高。中游由四大

运营商垄断，分众、万达、中影、晶茂四大运营商覆盖影院比例达 52%，覆

盖屏幕数达 59%，占映前广告收入集中达 92%。但随着全国影院步入整合期，

运营商扩张速度放缓，一二线城市基本瓜分完毕。以分众晶视为例，我们发

现映前广告单屏收入与点位分布具有一定关系，一二线城市单屏收入更高；

由于行业竞争较为激烈，龙头规模效应较为有限。 

⚫ 短期仍需关注宏观经济波动，长期新技术有望带动三四线流量价值回归。短

期来说，映前广告属于典型品牌广告，CPM 高于楼宇媒体等其他广告形式，

受到经济周期波动影响较大，具体影响有待观察。长期来看，由于影院上座

率低、下沉城市用户广告价值略低于一二线城市导致资源与价格的不匹配。

近年来，映前广告行业出现“以人次计费的影院广告平台”，通过 TMS 实

时监测观影人数，按照 CPM 计费，确保广告的有效投放，为广告主大幅节

省营销成本，进而实现三四线点位价值回归。 

投资建议 

⚫ 我们从两方面看好映前广告增长：1）映前广告与票房/观影人次强相关，长

期来看，相比于发达国家，我国人均观影次数仍有提升空间，映前广告有望

伴随增长；2）资源定价模式有望改变，以人次计费的映前广告模式以及下沉

市场营销机会都将推动三四线映前广告价值回归，进一步提高填充率，增收

增效。 

风险提示 

⚫ 宏观经济风险、租赁费用上升、票房/观影人次不及预期 
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1. 空间及驱动：展示广告逻辑，观影人次驱动 

广义的电影广告包括电影正片开始前出现的视频广告及插入广告，包括由影院主导的狭义映前广告、

在特定影片前的贴片广告。映前广告针对性强，投入产出效果好，是主流的广告投放模式，保持稳

定增长。按照广告时间及主要运营方，可以分为： 

➢ 植入广告：出现在影片中，在特定影片的特定场景出现，跟随影片播放，由片方运营。 

➢ 贴片广告：出现在影片开始的龙标出现前 0-5 分钟，有票房和影院运营，先选影片，再选择

总投放层次。 

➢ 映前广告：出现在贴片广告之前，由代理商或院线自营，随影院全天所有场次播放。一般以

周为单位，自由选择城市影院。 

本文将主要聚焦狭义的映前广告，即由代理商、院线运营的影片前贴片广告。 

图 1：广义映前广告分类 

 

资料来源：东方证券研究所 
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1.1 模式优势：覆盖主流消费人群、强感染力增强效果 

1.1.1 人群画像：观影人群覆盖主流消费人群 

影院观影人群中，18-35 岁人群占比高，与消费主力人群高度匹配。观影人群年轻化的特点使得他

们追逐潮流，更愿意尝试新产品新事物。对于互联网产品（如陌陌、支付等）、高端消费品（如奢

饰品、汽车等），影院广告都有着更高的针对性及品牌塑造力。 

图 2：影院人群画像 

 

资料来源：星火传媒、东方证券研究所 

 

1.1.2 映前广告优势：高广告回想率与高投放增长 

相比于传统户外广告，映前广告更具有感染力。封闭空间、环绕音效和大屏视野三个层次使映前广

告更具有感染力，从而充分发挥广告的视觉听觉优势，进一步加强用户记忆。根据 CTR 统计，各

媒介刊例花费变化中，影院视频广告增长居前，同比增长 18.8%，仅次于楼宇媒体，明显高于其

他媒介。 
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图 3：各媒介广告回想率 

 

资料来源：星火传媒、东方证券研究所 

图 4：各媒介广告刊例花费变化（2018） 

 

资料来源：CTR、东方证券研究所 

 

1.2 驱动因素：表观上与票房强相关，人次为核心驱动  

作为典型的品牌/展示广告类型，映前广告市场空间与展示次数、对应人群有较强相关性。我们通

过对美国及国内市场研究发现，映前广告市场与票房具有较强相关性，保持在 5.5%-7.0%之间。 

 

其中美国市场：根据 Statista 数据，2017 年美国影院广告 7.5 亿美元，占北美票房比重 6.8%。美

国影院广告/票房比例中枢位于 5.5%-7.0%之间。 

图 5：美国影院广告市场及北美票房比例 

 
资料来源：statista、东方证券研究所 

 

中国市场：根据艺恩及 CTR 数据估算，2017 年中国映前广告收入 40.2 亿，占票房比重 6.7%。国

内映前广告/票房比例中枢位于 5.5%-7.0%之间。此外，我们可以发现 2015 年相关比例显著较低，

主要是由于 15 年票房增长较快，广告主对票房/观影人次的滞后反应；2017 年比例大幅上升，主

要由于线上流量高企，线下广告性价比提升所致。 
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图 6：映前广告市场规模及票房比例 

 

资料来源：艺恩、CTR、东方证券研究所 

 

映前广告是重要的媒介，具有高回想率和刊例花费增长。从长期来看，映前广告与票房收入强相关，

保持 5.5%-7.0%。映前广告增长主要依赖于观影人次和商业模式改变。 

 

2. 产业链及格局：影投、运营商及广告主 

映前广告产业链分为三部分：上游影投，中游广告运营商和下游广告主。 

➢ 上游：主要由影投公司构成，集中度相对较高，广告运营商需要每个影投单独商谈合作。 

➢ 中游：主要是四大映前广告运营商，其中包括由中影、万达院线等向中游扩张的万达传媒和

中影营销，也包括分众晶视和晶茂媒体。 

➢ 下游：广告主类型与楼宇媒体较为重合，汽车、时尚商品投放较多。 

图 7：映前广告产业链 

 
资料来源：东方证券研究所 
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2.1 上游：影投集中度较高，一二线广告价值大 

映前广告上游主要由影投构成，映前广告运营公司需要与每家影投商谈合作（院线主要负责供片，

但不负责映前广告统一售卖，需要影投单独洽谈；万达、中影开始涉足映前广告，相对本身影投扩

张具有一定优势）。影投集中度较高，2017 年国内影院数 10176 家，屏幕数 50776 个，票房 602

亿，观影人次 16.2 亿人次。TOP15 影投公司票房集中度达 42.4%、观影人次集中度 46.4%、影

院人次和屏幕数分别 22.9%和 33.1%（租金议价能力较高）。 

表 1：影投公司票房、人次及屏幕情况（2017 年） 

 

资料来源：艺恩智库、wind(中国电影包括参控股院线)、东方证券研究所（*为分众传媒主要合作影投）） 

 

一二线城市点位价值大。票房主要集中在一二线，根据艺恩数据显示，全国一线城市占比 24.5%

票房，二线城市占比 45.2%票房，一二次线城市仅有 40%屏幕却占据近 70%票房。由于映前广告

与票房的关系，实际上，一二线城市的点位价值更大，议价能力更强。 

排名 影投 票房（百万） 观影人次（百万） 影院数 银幕数

全国（共300） 60,208 1,602 10,176 50,776

1 万达电影 7,112 190 462 4,144

2 大地影院 3,369 108 468 2,781

*3 横店院线 1,999 66 260 1,675

*4 星美影院 1,720 54 313 1,945

5 中影影院投资 1,641 48 143 958

*6 金逸影视 1,606 49 122 877

7 CGV影城投资公司 1,493 42 89 703

8 耀莱管理公司 965 30 94 678

*9 上影影院 962 29 77 591

10 太平洋影管 864 22 63 439

11 保利影业 824 23 54 397

12 香港百老汇 784 18 48 353

13 幸福蓝海影院发展 754 25 67 477

*14 UME影院集团 747 20 41 525

15 博纳影院投资 686 19 32 265

CR(15) 42.4% 46.4% 22.9% 33.1%
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图 8：Top10 影投公司电影票房分布 （2017 年）       

 

资料来源：艺恩智库、wind(中国电影包括参控股院线)、东方证券研究所 

2.2 中游：市场分化，映前广告多模式发展 

2.2.1 一二线广告价值高，四大运营商垄断 

四大运营商占据垄断地位：分众、万达、中影、晶茂四大运营商覆盖影院比例达 52%，覆盖屏幕

数达 59%，占映前广告收入集中达 92%，其中分众覆盖影院数 21%，覆盖屏幕数 23%，占收入

57%。万达与分众单屏贡献较高，均在 20 万+/年，这主要由于主要集中于一二线城市、票房占比

更高，以万达为例，其屏幕占比 8.2%而票房占比高达 11.8%。 

 

表 2：Top10 影投公司电影票房分布（2017 年）     

 

资料来源：艺恩智库、wind(中国电影包括参控股院线)、东方证券研究所 

 

运营商分为资源型和代理型：万达、中影依托于本身院线资源；分众、晶茂通过合作影投。一般来

说，分众、晶茂等公司与影投合同周期约为 3 年，每年租赁成本每年递增，运营公司享受一定规

模优势，但较为有限。 
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全国

万达院线

大地影院

金逸影视

横店院线

中影影投

星美影院

CGV影城

UME影院

上影影院

橙天嘉禾

一线城市

二线城市

三线城市

四线城市

五线城市

公司 母公司
覆盖影院

数
覆盖屏幕

数
收入

（亿）
单屏幕贡献
（万/年）

合作影投

分众晶视 分众传媒 1900 12600 23 21
星美、上影、金

逸、紫荆等

万达传媒 万达院线 497 4409 8 22.4 万达、博纳

中影营销 中国电影 900 6000 3 4.6 中影系

晶茂媒体 搜狐畅游 1500 10000 3 6.7
中影系、华夏、
金颖、今典等

合计 4797 33009 37

CR(4) 52% 59% 92%
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表 3：分众合作影投情况 

 

资料来源：艺恩智库、wind、各公司官网、东方证券研究所 

 

2.2.2 运营商扩张增速放缓，单屏映前广告收入下滑 

全国影院进入整合期，影院下沉及增长趋势放缓。2018 年上半年，国内影院数首次出现负增长，

尽管屏幕数仍有较大幅度增速。运营商扩张放缓：分众上半年屏幕数增速仅 7%，万达亦只有 7%。

一二线城市影院数共 4000 家左右，分众占据大部分，一二线扩张直接面临万达、中影院线资源，

所以扩张速度明显放缓。 

 

图 9：全国影屏幕数量变化情况 

 

资料来源：壹娱观察、东方证券研究所 

 

合作影投（或下属广告公司） 覆盖影院 开始合作时间 新合同时间 租赁成本

北京星美今晟国际广告有限公司 星美体系影院 2006年 2016-2020 每年以固定比例递增

上海影城有限公司 上影体系影院 2006年 2016-2018 每年以固定比例递增

广州金逸影视传媒股份有限公司 金逸体系影院 2006年 2016-2020 每年以固定比例递增

北京恩远优觅文化传播有限公司 思远优觅体系影院 2006年 2016-2018 不变

四川紫荆影业有限公司 紫荆体系影院 2006年 2016-2020 隔年递增
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图 10：分众影屏幕数量变化情况 

 

资料来源：公司财报、东方证券研究所 

图 11：万达影屏幕数量变化情况 

 

资料来源：公司财报、东方证券研究所 

 

2.3 下游：客户类型与楼宇媒体重合度高，汽车投放占比高 

下游客户类型与楼宇媒体重合度高：影院映前广告与楼宇媒体受众均为白领人群，广告主重合度较

高，互联网新兴产品、电商等品牌在楼宇及影院媒体都有较大投放（分众在客户端具有一定优势）。

相比广告主类型仍有一定差距：我们可以看到消费品（如蒙牛、伊利、郎酒等）在楼宇广告投放增

加，但影院媒体相对较少。同样，汽车（如长安福特、保时捷等）、时尚消费品（暴龙等）在影院

媒体投放较多，楼宇广告媒体相对较少。 

图 12：2017 年影院视频广告花费 TOP10 品牌增幅  

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 

图 13：2018 前三季度影院视频广告花费 TOP10 品牌增幅  

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 
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3. 盈利情况：点位决定收入，龙头规模效应有限 

3.1 一二线城市点位价值大，分众、万达盈利居前 

以分众传媒映前广告为例，我们进一步研究映前广告盈利的核心要素。分众单屏收入显著高于行业：

2017 年分众单屏幕映前广告收入 21 万，约行业平均 2.5 倍（草根调研北京万达单屏映前约 27 万）；

单影院广告收入 142 万，约行业平均 3 倍以上。分众、万达盈利能力远高于行业平均，主要由于其

点位分布在一二线城市，刊例价及填充率较高所致。 

图 14：全国单屏幕映前广告收入 

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 

图 15：分众单屏幕映前广告收入 

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 

 

以分众为例，龙头公司映前广告无明显超额收益。1）收入端，分众传媒映前广告落地价、单屏收

入与万达相近；2）成本端，中影、万达主要都是自有影投屏幕，并无显性租金成本，毛利率较高。

综合来看，分众映前广告并无超额收益。 

但分众、万达单屏收入明显高于中影、晶茂，我们认为主要原因在于：1）分众、万达映前广告落

地价较高，因其单场观影人次明显高于行业平均（4.6 万 VS 行业平均 3 万）；2）分众、万达覆

盖影投一二线占比较高，广告价值大、填充率高。 

表 4：映前广告运营商经营情况 

 

资料来源：草根调研、各公司官网、东方证券研究所 

 

映前广告 CPM 价格高，受宏观环境冲击最大。以分众单屏为例，年收入 21 万，年观影人次 4.6

万人，15s/厅广告售卖，广告库存约 5 分钟（单场 20 个广告），其中空置率约 40-50%，可得映前

广告 CPM 约 380-460 元。从 CPM 来看是所有媒介中最贵的，是广告主投放放缓情况下影响最大

媒介。 
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3.2 一体化公司毛利率较高，填充率带动毛利率提升  

以分众晶视为例，我们分别从横向比较和纵向比较公司毛利率水平发现，映前广告运营公司竞争较

为激烈，龙头公司规模效应有限。 

➢ 横向比较：分众晶视是众多院线广告公司中毛利率最低的（57.6%），主要由于分众晶视的

成本主要是租赁成本，一体化毛利率较高，相比于万达电影广告业务（67.5%），分众晶视

毛利率亦较低。对于同样纯运营公司，理论上收入规模越大，毛利率越高。 

➢ 纵向比较：从 2008-2017年上看，映前广告毛利率有明显先升后降趋势，08-15年上升主要

由于规模效应，租赁成本是固定成本，具有经营杠杆，随着营收快速增长，毛利率提升明显。

15-17年下降主要由于一二线城市扩张完成后，边际收入下降所致。 

 

图 16：分众晶视及各院线广告业务收入及毛利率 （2017 年） 

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 

图 17：分众晶视映前广告收入及毛利率（2008-2017）  

 

资料来源：CTR、公司财报、东方证券研究所 

 

整体上看，龙头公司由于点位分布集中一二线及填充率较高，单屏收入显著高于行业平均水平。纯

运营商由于租赁成本较高，故毛利率较低；随着自身填充率提升，毛利率呈现上升趋势。以分众为

例，龙头公司并无明显超额收益及毛利率，规模效应空间有限。 

 

4. 机遇与挑战：长期看好流量重估，短期关注经济波动 

4.1 长期趋势：看好长尾流量价值重估 

从上文不同映前广告运营公司单屏收入及毛利率可以看出，一二线点位具有明显头部效应。由于影

院上座率低、下沉城市用户广告价值略低于一二线城市导致资源与价格的不匹配。近年来，映前广

告行业出现“以人次计费的影院广告平台”，通过 TMS 实时监测观影人数，按照 CPM 计费，确

保广告的有效投放，为广告主大幅节省营销成本，进而实现三四线点位价值回归。 
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图 18：基于 TMS 的数据投放 

 

资料来源：星火传媒，东方证券研究所 

 

4.2 短期情况：关注宏观经济波动影响 

映前广告受经济周期受冲击最大，原因两点：1）相比于楼宇广告 CPM 较高。以分众单屏为例，

年收入 21 万，年观影人次 4.6 万人，15s/厅广告售卖，广告库存约 5 分钟（单场 20 个广告），

其中空置率约 40-50%，可得映前广告 CPM 约 380-460 元，高于框架&LCD（30-50 人民币）；2）

城市圈核心资源为楼宇 LCD，框架，经济周期下行先削品牌性弱的预算，映前广告或率先受影响。 

 

5. 投资建议 

我们从两方面看好映前广告增长：1）映前广告与票房/观影人次强相关，长期来看，相比于发达国

家，我国人均观影次数仍有提升空间，映前广告有望伴随增长；2）资源定价模式有望改变，以人

次计费的映前广告模式以及下沉市场营销机会都将推动三四线映前广告价值回归，进一步提高填充

率，增收增效。 
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风险提示 

⚫ 宏观经济增速放缓 

受宏观经济放缓影响，广告主投放意愿下降，可能导致映前广告预算下滑。 

⚫ 租赁费用上升风险 

运营商与影投租赁期一般为 3 年，每年以一定比例增长租金，租金上涨可能导致行业毛利率下降。 

⚫ 票房/观影人次不及预期 

映前广告收入与票房/观影人次具有较强相关性。 
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性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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