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 中国在线娱乐票务市场概览 

中国在线票务市场的特质可概括如下：1. 整体市场平稳增长，预估 2018 年

至 2022 年市场规模的复合增长率为 26%；2. 在线电影票务市场为主要营

收贡献者，营收占比为 84%（2018 年）;3. 多元化方面表现较好者可录得

更好的财务表现。 

 商业模式：规模、资本和产业链资源为壁垒，深刻理解产业规律的代言者可

望为合作伙伴提供更高的ROI 

在线票务市场以票务平台为核心，产业链上游接内容生产方，即演出、体育

赛事主办方，主办方发行的票务由自营票务平台或者第三方互联网票务平台

分销，自营票务平台有专业票务代理平台（如大麦网和永乐票务等）和主办

方类票务平台（聚橙网和开心麻花等），将票源直接销售用户或供给互联网

票务交易服务平台（如摩天轮票务等），一部分票务由综合电商或生活服务

平台（如淘票票等）代销，最后触达用户。 

相较于传统售票，在线票务平台可直达终端用户，即使获取用户群数据，完

成对用户的精准画像，并将数据提供给产业链相关各方，整体提升产业链服

务效率。 

 “猫眼”和“淘票票”已形成双寡头格局，差异化和多元化为市场份额和利

润率跷跷板两端的决胜因素 

猫眼和淘票票在规模、资本和产业链资源方面各有优略，行业双寡头格局明

显。我们承认资本在竞争中扮演很重要的因素，但非充分条件，因为任何资

本的本质都是获取回报，对产业链的理解才是能否走的更长远，专注、专业

和富有创造力的团队，亦是能否为合作伙伴提供合理/满意的 ROI的更为重

要的因素，  

 投资要点 

结合在线票务行业的壁垒，及与规模、资本和产业链资源三个维度的比对分

析，标的指向猫眼娱乐（01896.HK，未评级）、阿里影业（01060.HK，未

评级）和光线传媒（300251.SZ，买入）（持有猫眼娱乐约 20%的股份）。 

 风险提示 

行业政策性风险；票房不及预期风险。    
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一、2018年至 2022年中国在线票务市场规模的复合增长率为 26%，在线电

影票务为主要营收贡献者 

中国现场娱乐方式包含电影、体育和文艺等，电影为时下现场娱乐市场的主要营收

贡献者，2018 年占比为 84%。 

 

图表1： 中国现场娱乐市场概览，电影为主要营收贡献者，2018年营收占比 84% 

资料来源：易观智库，联讯证券研究院 

 

艾瑞数据显示，2018 年中国娱乐市场规模为 15,270 亿元，为全球第二大市场，并

预计2022年将增至32,138亿元，对应2018年至2022年市场规模的复合增长率为20%。

其中，2018 年现场娱乐市场规模为 1,037 亿元，（占比 68%），并预估 2022 年现场娱乐

市场规模将增至 2,602 亿元，对应复合增长率为 26%。 

 

图表2： 预估 2018年至 2022年中国娱乐市场规模的复

合复合增长率为 20% 

 图表3： 预估 2018年至 2022年中国现场娱乐市场规模

的复合复合增长率为 26%  

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

消费升级及娱乐方式多元化推动现场娱乐需求上升。此外，受惠智能手机及移动支

付进一步普及，线上消费便利性提升 ，推动在线娱乐票务渗透率提升。艾瑞咨询预估，

中国在线娱乐票务市场规模将由 2018 年的 960 亿元增长至 2022 年的 2,440 亿元，对应
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复合增长率为 26%。  

 

图表4： 中国在线现场娱乐票务市场规模  图表5： 中国现场娱乐在线票务占比 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

 

其中，在线电影票务为目前中国在线娱乐票务的主要营收贡献者，2018 年占比为

84%。 

2016 年在线票务渗透率 74%，比 2015 年增长了 2%，易观智库预计在线票务 2019

年渗透率为 88%。互联网在线票务平台流通效率极高、信息通畅及时、票务信息能够精

准匹配市场需求、定价灵活、购票渠道多元化等特征能够很好地解决“买票难”、“卖票

难”、买卖渠道分散、消费决策成本高等传统售票市场中存在的问题。因此，在线票务系

统更适合时代的发展，大众的需求。 

 

图表6： 预估 2019 年中国在线电影票务收入规模同比

增长 38% 

 图表7： 预估 2018年中国在线电影票务渗透率为 83% 

 

 

 

资料来源：易观，联讯证券研究院  资料来源：易观，联讯证券研究院 

 

二、在线票务商业模式：精准用户画像，提升产业链参与者 ROI 

回顾中国现场娱乐在线票务平台发展历史，1993 年中演票务通的成立标志着线上票

务销售模式出现。2011年以前主要是传统票务代理公司以及后来的主办PC端网站，2011

年以后进入市场启动期，2015 年大量新型平台涌现，热门演出线上销售额反超线下，云

计算、大数据等技术的发展不断推进行业增速加快，商业模式多元化趋势明显。 
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图表8： 中国在线票务发展进程一览 

资料来源：易观智库，联讯证券研究院 

在线票务产业以票务平台为核心，产业链上游接内容生产方，主办方发行的票务由

自营票务平台或者第三方互联网票务平台分销，自营票务平台有专业票务代理平台（如

大麦网和永乐票务等）和主办方类票务平台（聚橙网和开心麻花等），将票源直接销售用

户或供给互联网票务交易服务平台（如摩天轮票务等），一部分票务由综合电商或生活服

务平台（如淘票票等）代销，最后触达用户。 

在线票务平台可直达终端用户，便于反馈用户群数据，对其精准画像，并数据提供

给产业链相关各方，整体提升产业链服务效率。面临激烈的市场竞争，我们认为差异化

和多元化的销售模式为发展方向。 

图表9： 现场娱乐在线票务产业链 

资料来源：联讯证券研究院 
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三、市场格局：双寡头格局凸显，产业链一体化为趋势，多元化为增长引擎 

艾瑞咨询数据显示，以总交易额计，截止 2018年 9月 30 日，猫眼娱乐（01896.HK）

市场份额为 61%，大幅领先排名第二的淘票票（隶属于阿里影业（01060.HK））的 34%。 

 

图表10： 中国在线票务集中度持续提升，2018 年猫眼份额上升 9 个百分点至

61% 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 

在线票务商业模式具互联网属性，规模为极大壁垒，市场曾一度出现靠补贴赢得流

量的局面，受惠行业监管限制票补，目前行业已回归理性，进入双寡头时代。该等商业

模式的行业壁垒为规模、资本（资本需有效率的转化为规模和 ARPU值）及产业链资源

（如内容）。BAT 为中国互联网领域王者，拥有最大的用户规模和资本，产业链资源可以

通过资本获得。 

 

图表11： 行业壁垒决定了傍牢 BAT大腿的参与者才能赢得天下 

 

资料来源：联讯证券研究院 
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图表12： 猫眼娱乐和淘票票在规模、资本及产业链资源维度对比显示猫眼胜出 

 
资料来源：联讯证券研究院 

 

四、猫眼与淘票票在模、资本和产业链资源比对显示猫眼胜出 

（一）猫眼娱乐：在线电影票务份额领先优势明显，为多元化的成功践行者 

猫眼娱乐作为中国娱乐票务服务行业的领导者，利用互联网技术领先为用户提供有

价值的服务。从 2016 年开始，猫眼娱乐一直担任电影主控发行方，按截止 2018 年 9 月

30 日九个月的电影票务总交易额计算，猫眼娱乐占据 61.3%的市场份额，其提供的娱乐

内容服务的电影占中国综合票房超过 90%，平台平均月活跃用户达 1.346 亿，是中国最

大的在线电影社区。 

在公司大股东中，Vibrant Wide Limited 由王长田拥有 100%股权，香港影业国际有

限公司为光线传媒的间接全资附属公司，而光线传媒则由光线控股拥有 44.06%股权，光

线控股则由王长田拥有 95%股权。因此，公司实际掌控人为王长田，同时，公司依托腾

讯、美团点评、新美大的资源支持，暂居龙头地位。 

 

图表13： 猫眼娱乐主要股东 

 

资料来源：公司资料，联讯证券研究院 

 

 

 

 

 

猫眼娱乐 淘票票 权重 说明

规模 90 60 60% 2018年猫眼市场份额61%，淘票票份额34%

资本 60 80 20%
2018年阿里影业投资淘票票96.7%，腾讯控股间接合
计持有猫眼娱乐16.3%股份

产业链资源 90 60 20%
猫眼娱乐背靠光线传媒电影资源丰富，淘票票背靠
电商巨头阿里巴巴，拥有雄厚资本，可以换取产业
链资源

总体评分 84 64 满分100

股东名称 占已发行普通股比例(%) 股东类型

Vibrant Wide Limited 24.68 持股5%以上股东

香港影业国际有限公司 17.18 持股5%以上股东

Weying(BVI) Limited 13.99 持股5%以上股东

意像之旗投资(香港)有限公司 13.96 持股5%以上股东

Inspired Elite Investment Limited 7.34 持股5%以上股东

Weying NZ (BVI) Limited 2.35 其他

Weying MY (BVI) Limited 1.34 其他

合    计 80.84
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图表14： 猫眼股权结构 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

票务销售为公司的主要业务，2018 年票务销售占主营业务 61%的比例，其次是影

视娱乐占 28%。2017 年猫眼联合出品及主控发行了第一部电影《羞羞的铁拳》，综合票

房达人民币 22 亿元，蝉联中国票房榜首 20 天，并连续两周获得超过 30%的全国电影排

片份额。 

根据艾瑞咨询报告，猫眼在 2015 年、2016 年和 2017 年的市场份额分别为 44.6%、

41.9%和 47.1%。截止 2018年 9月 30日的九个月内，中国电影票超过 85%为线上售出。

公司抓住机遇，继续做大做强主营业务，有选择性的开展合作项目，完成整体娱乐市场

产业链布局。 

公司 2015 年至 2018 年营业收入的复合增长率为 85%，其中票务销售的复合增长率

为 57%。从主营业务构成占比来看，公司从 2015 年开始业务多元化趋势明显。 

 

图表15： 猫眼娱乐主营业务收入  图表16： 猫眼娱乐主营业务构成占比及变化 

 

 

 

资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

猫眼平台上售出的电影票数目从 2015年的 3.8亿张增至 2018年前三季度 6.8亿张，

复合增长率为 21.37%；电影票总交易额从 2015 年的 1290.18 亿元增长至 2018 年前三

季度 2562.47 亿元，复合增长率为 25.70%。 
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0% 1% 5% 5%0% 5% 3% 6%
0%

24%
33% 28%

100%

70%
58% 61%

2015 2016 2017 2018

电子商务服务 广告服务费及其他 影视娱乐 票务销售



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  10 / 15 

图表17： 猫眼电影平台上售出电影票总交易额  图表18： 猫眼电影平台上售出电影票数目 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院  资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

虽然猫眼的主营业务由票务销售、影视娱乐、广告服务费和电子商务服务构成，收

入结构趋于多元化，但是主要业务收入来源是票务销售。2015、2016 和 2017 年营业总

收入分别为 5.97 亿元、13.78 亿元和 25.48 亿元，三年复合增长率为 84.62%。净利润

未能扭亏转盈，但亏损额已经有所收窄。IPO 定价中，猫眼娱乐定价区间为每股 14.80

港元至 20.40 港元，最终招股价 14.80 港元，位于定价区间低位，募集资金主要用来提

升平台实力、丰富内容供应加强服务，研发以及技术基建，寻求潜在的投资并购。2018

年 7 月，猫眼投入 9.53 亿港元认购了欢喜传媒 15%的股份。2019 年 3 月又宣布注入 3.9

亿港元，以每股 1.65 港元的价格认购欢喜传媒 8.11%的股份，扩大后股本约 7.5%。 

中国在线电影票务的渗透率由 2012 年的 18.4%增加至 2018年 9月 30 日为止九个

月的 85.5%，在线电影票务市场相对饱和，公司的相关业务发展也会受限。在宏观环境

和行业因素的驱动下，行业面临全面整合，公司背后大股东是传统电影巨头之一的光线

传媒，会有更多的电影发行上的优势，而公司在未来需要全产业链布局，走多元化的商

业模式，更好的服务消费者，继续为市场创造增量。 

 

图表19： 猫眼娱乐营业总收入变化  图表20： 猫眼娱乐净利润变化 

 

 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

（二）淘票票：阿里嫡系，资本背景雄厚 

Quest Mobile 发布移动互联网报告显示，2017 年淘票票的活跃用户渗透率从 21.8%

升至 26.8%成为行业第一。易观发布《2017 年暑期档电影市场观察》显示，淘票票以

30.94%的市场份额排名第一，猫眼电影和娱票儿分别以 29.72%和 21.84%紧随其后，百

度糯米下滑至 9.71%。淘票票前身是淘宝电影。2014 年淘宝电影接入到影院售票系统，

成为在线票务平台的有力竞争力之一。2015 年，淘宝电影和娱乐宝注入阿里影业，形成

内容生产制作、票务渠道发售和衍生品管理的全产业链。2016 年，淘宝电影更名为淘票

票，一方面加大投入，拓展市场份额，另一方面公司与大麦网、阿里体育展开合作，增

加演出票务、体育票务等业务。同时，淘票票也开始关注影片发行和制作业务。尽管淘
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票票更趋向于互联网基因，没有太多电影领域的主控经验，但是可以依靠互联网身份，

实现用户运营、片方营销平台和大数据平台三维联动，推动并实现中国电影的线上宣发

智能化。 

 

图表21： 淘票票股权结构（截止 2018年 5 月） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

淘票票股权结构中，阿里影业占比 96.7%，而在阿里影业的股东中，阿里巴巴集团

持股 50.92%，作为唯一的大股东为阿里影业提供互联网平台资源。 

 

图表22： 阿里巴巴主要业务图  图表23： 阿里影业四大业务 

 

 

 

资料来源：公司公告，联讯证券研究院  资料来源：公司公告，联讯证券研究院 

 

阿里影业, 96.7%

其他, 3.3%

淘票票股权结构（截止2018年5月)
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阿里影业的收入结构大致分为三类：互联网宣传发行（在线票务）、内容的制作与开

发。利用阿里巴巴的资源优势，阿里影业的互联网宣发业务占比最多。据公司年报披露，

2017 年集团的互联网宣传发行业务取得收入 26.586 亿元，较 2016 年的 11.632 亿元剧

增 128.6%，主要由于在线售票手续费及在线宣传发行收入增长所致。 

 

图表24： 阿里影业收入构成 

 

资料来源：公司财报，联讯证券研究院 

随着淘票票的市场份额稳步攀升，市场费用也在逐年增长，2017 年主营业务收入

23.66 亿元，较上年同比增速 161.57%；归母净利润亏损 9.50 亿元，较上年有所收窄。

所有的业务收入部分大幅增长的业绩取决于互联网宣传发行部分，而内容制作部分属于

业绩改善最强劲的部分。 

 

图表25： 阿里影业营业收入变化  图表26： 阿里影业归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：wind，联讯证券研究院  资料来源：wind，联讯证券研究院 

五、投资建议 

中国在线票务市场的特质可概括如下：1. 整体市场平稳增长，预估 2018 年至 2022

年市场规模的复合增长率为 26%；2. 在线电影票务市场为主要营收贡献者，营收占比为

84%（2018 年）;3. 多元化方面表现较好者可录得更好的财务表现。 

我们认为中国在线票务市场赢家当具备如下特质：1. 于主要战场，即在线电影票务

市场获得市场份额绝对主导权，因为电影子版块是在线票务最成熟也最大的市场，通过

这个利基吸粉，，累计用户规模；2. 雄厚的资本（通畅的融资渠道），该等资本可用于获

取产业链相关资源并应对竞争对手的各类反击；3. 对产业链的深刻理解，便于有效率的

利用资本，提升合作伙伴的 ROI；4. 成功多元化，对用户实现多方位变现，除电影外，
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还有演出、音乐剧、话剧、体育赛事及其他等；3. 拥有丰富的产业链资源。 

 

六、风险提示 

行业政策性风险；票房不及预期风险。 
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