
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_IndustryInfo] 2019 年 05 月 17 日 
跟随大市(首次)  

 

证券研究报告•行业研究•传媒  

2019 年电影行业专题报告   

回到电影最初的样子 

 

 
 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：刘言 

执业证号：S1250515070002 

电话：023-67791663 

邮箱：liuyan@swsc.com.cn 

联系人：张闻宇 

电话：021-58351917 

邮箱：zwy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 

-37%

-29%

-20%

-11%

-3%

6%

18-

5

18-

7

18-

9

18-

11

19-

1

19-

3

19-

5

传媒 沪深300

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 152 

行业总市值（亿元） 14,899.03 
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行业市盈率 TTM 27.66 

沪深 300 市盈率 TTM 12.0 
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[Table_Summary]  2019 年票房增速继续回调。2019 年前四个月，全国累计实现票房约 233 亿（含

服务费），较 2018 年前四个月 241 亿的水平下降了 3%，票房市场整体依旧没

有找到新的增长点，少数爆款很难带动全国票房反弹，未来票房增长水平将维

持在一个相对平稳的区间。 

 票价提高压制观影需求。2019 年前四个月全国平均电影票价为 39.4 元，较

2018 年 35.3 元的水平增长超过 10%。从 2012 年开始，全国的平均票价一直

围绕 35 元上下浮动，且均没有超过 36 元，2019 年全国的平均票价较往昔，

出现了明显的上涨，冲击观影需求、导致票房增速乏力。 

 电影是一个价格需求弹性敏感的行业。我们认为，电影市场是一个需求对价格

相对比较敏感的领域，观众观影成本的上升，将直接导致需求的下降，这种成

本的上升可以是绝对的（票补消失、提高票价）、也可以是相对的（网络视频

观看的普及）。总而言之，受众对价格是关注且会影响消费决策的，从历史上

几次观影成本提高和互联网流媒体的发展，都能印证上述观点。 

 欣赏水平不断升级的观众。从 2017 年开始，全国观影群众的审美偏好就开始

逐步转变，由前期注重 IP 和卡司转向内容本身；好口碑成为驱动好票房成绩

的根本性因素，而卡司和 IP 相对弱化；尤其是纯粹的流量明星正在逐步退出

院线大电影市场，行业回归初心。 

 院线的抉择。目前，头部院线的集中度正在缓步提升；另一方面，三四线城市

依旧是票房的主要增长动力。所以，要想提高市场份额，性价比相对更好的办

法是继续做渠道下沉；而下沉的渠道受制于培育期和区域消费能力，盈利水平

短期又难以快速体现，将冲击影院短期财务状况。在这样两个背景下，院线将

面临扩大规模提升收入还是收缩扩张，保持盈利能力的抉择之中。 

 内容好还要时候好。好的影视内容当然是决定一部电影是否成功的必要因素，

但并非充分条件。我们认为，好的内容需要和当期社会舆论痛点匹配，直击观

众内心需求才是决定爆款的关键。回顾《战狼 2》、《我不是药神》、《流浪

地球》等现象级作品，无不是恰好和当期社会舆论主要的关注点所契合，释放

观众的内心潜在需求才是电影应该做的事。 

 回归初心。我们认为，首先是观众的回归初心，经历了各种套路的中国观众，

已经开始逐步把注意力回归到电影内容本身；观众的回归初心将带动制作方回

归初心，近年来优秀的国产电影，噱头越来越少，诚意制作越来越多；最后是

行业将回归为观众服务的宗旨，电影是满足人内心需求的产物，具备其他领域

无法实现的心理满足感、优质影院体系作为实现这一切的渠道和平台、叠加高

质量的体验感和社交属性，虽然已经由成长向消费切换，但仍然是非常优质的

配置资产。 

 风险提示：国家电影政策发生改变的风险、替代技术出现带来的风险。 
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所有的失望都源于希望，对于大多数追逐成长的二级市场人士而言，这也许是近两年对

电影行业相对贴切的内心写照。我们习惯于那个动辄 30%以上行业增速的年代，似乎北美停

滞多年的成熟市场只是另一个维度的传说。但，当各种故事讲到结局、当狂热资本回归理性，

我们终要面对行业商业模式的增长本质：1）更多的人看；2）更贵的票价。所以，2019 年

的电影市场现状，电影回归到他本来的样子，回归初心。 

1 不再高增长的票房 

2019 年，疲软的全国票房似乎也跟着地球一起在狼狈的“流浪”，即使超级英雄已尽全

力，票房增速反弹的夙愿仍然竹篮打水。 

全国票房增速逐步回落至理性增长区间 

全国票房。2019 年前四个月，全国累计实现票房约 233 亿（含服务费），较 2018 年前

四个月 241 亿的水平下降了 3%，票房市场整体依旧没有找到新的增长点，少数爆款很难带

动全国票房反弹，在拉动全国票房增长的维度，《流浪地球》和《复仇者联盟 4》均超 40 亿

票房也只是功亏一篑。 

图 1：2018.1-2019.4 全国票房情况 

 

数据来源：猫眼，西南证券整理 

 

如果究其根本，全国票房无非是观影人次 x 平均票价。 

观影人次。2019 年前四个月，全国累计观影人次为 5.92 亿人次，较 2018 年 6.67 亿人

次下滑了约 11%，且前 4 个月每个月观影人次的同比数据都处于下滑通道：1 月 0.97 亿人

次（-34.74%）、2 月 2.61 亿人次（-1.64%）、3 月 1.22 亿人次（-17.25%）、4 月 1.12 亿人

次（-1.89%）。 

平均票价。2019 年最值得关注的变化，也就是平均票价。前四个月，全国平均电影票

价为 39.4 元，较 2018 年 35.3 元的水平增长超过 10%。从 2012 年开始，全国的平均票价

一直围绕 35 元上下浮动，且均没有超过 36 元，2019 年全国的平均票价较往昔，出现了明

显的上涨。 

从直观数据来看，2019 年前四个月票房整体成绩和 2018 年相比虽未能实现明显增长，
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但是几乎相当；但更值得注意的是票房构成结构的变化，2019 年出现了明显的价格增长和

需求下降的局面，我们认为，该现象或给整个院线产业乃至电影行业带来较为明显的影响，

也说明了这个市场的供需本质。 

图 2：2018、2019 年前四个月观影人次对比（万人）  图 3：全国平均票价走势（元） 

 

 

 

数据来源：猫眼，西南证券整理  数据来源：猫眼，西南证券整理 

2 价格敏感的电影市场 

电影是一个价格需求弹性敏感的行业。我们认为，电影市场是一个需求对价格相对比较

敏感的领域，观众观影成本的上升，将直接导致需求的下降，这种成本的上升可以是绝对的

（票补消失、提高票价）、也可以是相对的（网络视频观看的普及）。总归而言，受众对价格

是关注且会影响消费决策的。 

2.1 2016 年票补大规模下降导致的观影成本上升 

2015 年，全国票房市场刚刚完成了 50%的年度票房增长，全国票房累计突破 440 亿。

2016年第一季度，全国票房市场依旧高歌猛进，单季度票房突破144亿，同比增长超过50%。

但就在全市场继续推高全年票房预期的时候，2016 年第二季度票房却出现了急刹车，单季

度票房为 100.9 亿，较 2015 年第二季度 106 亿的水平同比下降，这在传媒还是资本市场宠

儿的年代几乎是不可想象的。 

导致这一现象的核心原因就是在国家打击虚假票房的背景下，各种类型的票补快速下降，

2016 年全年票补不到 15 亿，较 2015 年 40+亿的水平大大下降，受众习惯的“9.9 元”看电

影一夜之间从各大平台消失，而需要注意的是，全年平均票价虽然较 2015 年出现了约 2 元

的下滑，但是这 2 元的降价远远不足以弥补受众需要自己承担以前由票补支撑的成本所带来

的压力，市场也第一次对所谓的电影口红经济产生了动摇。 
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图 4：2016 年的票房增长拐点 

 

数据来源：猫眼，西南证券整理 

2.2 2018 年第四季度，国家再次严控票补 

经过了一年多的适应期，市场逐步习惯了上涨以后的观影成本，2018 年第一季度票房

开始回暖，尤其是第三季度，在 2017 年《战狼 2》的高基数下，单季度依旧实现了接近 10%

的增长，显示出观众的已经基本接纳目前的电影价格。但在 9 月底，从业者开始陆续发声，

表示已经接到管理部门要求，严格限制电影票补。此举再一次提高观影成本，拖累了 2018

年第四季度的票房市场，票房增速应声下跌 10%。 

图 5：2018 票补管制继续冲击票房 

 
数据来源：猫眼，西南证券整理 

2.3 2019 年春节档的全面涨价明显压制观影人次 

2019 年春节档，全国电影票价出现了一轮明显的上涨，全国平均票价首次突破 40 元，

并接近 45 元的历史最高水平，比 2018 年提高了超过 10%；再叠加票补的基本消失，实际

观影成本提高更多，直接导致 2019 年春节档观影人次出现了近年来的首次下滑，且下滑幅

度超过 9%。 
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我们认为，当票价处于曾经 9.9 元的时候，观影的消遣属性导致受众在很大程度上对内

容的容忍度比较高，但当票价已经超过 40 元甚至更多的时候，观众对于内容的要求会异常

的苛刻，通俗的理解，即“一分钱一分货”，花了更多的钱，拍一个烂片来糊弄市场的行为

将受到极大的排斥。 

图 6：春节档电影票价走势（元）  图 7：春节档观影人次走势（亿人次） 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：猫眼，西南证券整理 

长期来看，推动票价增长的核心在于两个因素：1）内容因素，即更好看的内容（整体

而非单片）；2）货币因素，即更高的收入水平，但这两个因素在短期内都很难发生明显的改

变。于是，我们的结论是：在一定时间段内，电影的需求端对价格的敏感性是十分突出的，

尤其是在电影已经不再属于“廉价娱乐品”的现在。我们认为，在如今票房+非票+广告“三

驾马车”推动的院线市场，观影人次或是更重要的指标，因为除了票房，非票和广告的收入

都和流量息息相关，所以，观影人次一旦出现下滑，市场的敏感度就会高于票房。好在，2019

年春节档以后，我们看到，全国票价开始明显回落。 

2.4 曾经的廉价娱乐已经“很贵” 

价格弹性不仅仅在于绝对的观影成本，有时候比较成本也尤为明显。 

2014年开始，受到资本市场无限青睐的电影市场被寄托了一个很重要的对抗周期属性，

即“口红经济”论。但随着以 BAT 为代表的视频平台兴起以后，电影市场似乎已经显得不那

么廉价。如今，腾讯视频、爱奇艺、优酷土豆以及其他视频平台的月会员成本几乎不会超过

20 元，支付过后，除了仅仅延后一段时间看到院线大电影以外（极少影片会额外支付一个相

对很低的观看费用），还能看到网大、综艺、电视剧等多种表现形式，且时间完全灵活。相

比之下，仅从娱乐的角度，电影票的价格已经没有任何“廉价”优势，相反，影院观影成了

一个追求高端观影效果、社交属性的较高端消费领域。所以，被市场寄予厚望的“小镇青年”

发现，还有更便宜且娱乐性一点不差的消费项目以后，对电影的要求，已经不再是廉价消遣，

而是提升到更高层面。所以，不仅仅自身、其他领域也在改变电影市场的需求弹性和消费选

择。 
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3 观众终于升级了 

根据前文对于电影市场的需求弹性的讨论，我们发现，现在市场普遍认为市场的观影水

平在提高，也即是“这届观众终于升级了”，究其根本，或许观众因为电影市场化这么多年

的洗礼，观影水平确实在提高；但从另一个角度而言，观众支付了更高的娱乐费用，自然会

要求更好的观影体验，于是我们看到，“这届”观众更加注重内容，内容为王的直接原因，

或许是一个“成本现象”。 

3.1 口碑，已经成为电影的根本 

我们认为，口碑在很大程度上能够反映出市场对一部电影的接纳程度，也即是这部电影

是否是一部好的商业作品。 

我们观测了 2016 年电影市场票房增长进入调整以后，全国票房排名前 10 的作品对应

的豆瓣评分和猫眼评分，发现很明显的迹象，每一年票房排名靠前的作品，累计的口碑指数

都在缓步增长：2018 年票房排名前 10 的作品，猫眼累计得分突破 90、豆瓣累计得分突破

70，在 2017 年的水平上进一步提高，考虑到 2019 年还有《八佰》、《攀登者》、《蜘蛛侠》

等多部值得期待的作品，预计口碑指数将进一步提升。我们认为，该现象很好的显示出市场

对于好口碑（也即是好内容）的作品，更加认可，也更愿意购票观看，内容为王成为票房核

心驱动因素的迹象愈加凸显。 

另一方面，前期比较火热的 IP，在进入 2016 年以后，对票房的吸引能力开始逐步减弱，

尤其是在国产电影维度，该迹象更加明显，部分续作都未能继承前作的高口碑，虽然因为粉

丝存在，还是获取了不错的票房成绩，但是经此一役，该 IP 的粉丝效应也被消耗殆尽，未

来的 IP 效应更为孱弱。 

表 1：2016-2019 年全国票房排名前十的作品口碑对比（亿元） 

2019．1-5 月 2018 年 

  票房 豆瓣评分 猫眼评分   票房 豆瓣评分 猫眼评分 

1 流浪地球 46.55 7.9 9.2 1 红海行动 36.51 8.3 9.4 

2 复仇者联盟 4 41.31 8.6 9.1 2 唐人街探案 2 33.98 6.7 9 

3 疯狂外星人 22.02 6.4 8.5 3 我不是药神 31 9 9.6 

4 飞驰人生 17.17 6.9 8.8 4 西虹市首富 25.48 6.5 9.2 

5 大黄蜂 11.48 7 9.1 5 复仇者联盟 3 23.9 8.1 9 

6 比悲伤更悲伤的故事 9.54 4.8 8 6 捉妖记 2 22.37 5 8.1 

7 阿丽塔 8.96 7.6 9 7 毒液 18.7 7.2 9.2 

8 反贪风暴 7.91 6.4 9.1 8 海王 18.52 7.6 9.4 

9 熊出没 7.1 6.6 9.1 9 侏罗纪世界 2 16.96 6.7 8.6 

10 新喜剧之王 6.24 5.7 8 10 前任 3 16.47 5.5 9.2 

 合计 178.28 67.9 87.9  合计 243.89 70.6 90.7 
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表 1：2016-2019 年全国票房排名前十的作品口碑对比（亿元）（接上页） 

2017 年  2016 年 

  票房 豆瓣评分 猫眼评分   票房 豆瓣评分 猫眼评分 

1 战狼 2 53.1 7.1 9.7 1 美人鱼 33.86 6.7 9 

2 速度与激情 8 25.18 7 9.3 2 疯狂动物城 15.28 9.2 9.5 

3 羞羞的铁拳 20.69 6.9 9.1 3 魔兽 1 14.69 7.7 9 

4 功夫瑜伽 16.45 5 8.4 4 美国队长 3 12.44 7.8 8.6 

5 西游伏妖篇 15.62 5.5 7.7 5 三打白骨精 11.98 5.6 7.7 

6 变形金刚 5 14.62 4.9 7.5 6 湄公河行动 11.82 8 9.3 

7 摔跤吧爸爸 11.99 9 9.8 7 澳门风云 3 11.16 4.1 6.9 

8 芳华 11.15 7.6 9 8 盗墓笔记 10.02 4.7 8 

9 加勒比海盗 5 11.05 7.2 8.9 9 功夫熊猫 10.01 7.7 9 

10 金刚骷髅岛 10.94 6.5 8.3 10 长城 9.78 4.9 8.4 

合计 190.79 66.7 87.7 合计 141.04 66.4 85.4 

数据来源：猫眼、豆瓣、西南证券整理 

3.2 电影已经不再是流量的天下 

曾几何时，流量经济的触角也伸到了电影领域，拥有顶级流量卡司助阵的电影，通常都

有很好的票房，其粉丝带来了天然的营销和票房创造力，即使影片质量并不理想，流量明星

演技也并不专业。但是，从 2017 年开始，我们认为这种现象也在发生本质性改变。 

作为参考标准，我们选取了第三方明星流量监控机构“明星 ALL 榜”作为参考标准，其

以网络流量为基础，根据微博明星势力榜、百度明星人气榜、百度搜索风云榜、寻艺新媒体

艺等因素，排出了 2017-2019 年的流量综合指数排名前 20 的明星，大致如下： 

表 2：2018-2019 年综合流量明星排名 

2017 年 2018 年 2019 年 

鹿晗 96 王俊凯 93.85 朱一龙 92.71 

王俊凯 95.3 易烊千玺 93.69 易烊千玺 91.95 

迪丽热巴 93.2 朱一龙 93.53 王俊凯 91.7 

赵丽颖 93.2 陈伟霆 90.67 蔡徐坤 91.18 

易烊千玺 93.1 杨幂 90.5 黄子韬 89.14 

薛之谦 89.5 迪丽热巴 90.36 迪丽热巴 88.72 

王源 89.4 赵丽颖 90.34 张艺兴 88.25 

杨幂 89.41 黄子韬 90.1 于朦胧 86.65 

张艺兴 89.32 蔡徐坤 90.06 杨幂 86.4 

关晓彤 89.2 鹿晗 88.92 王源 86.05 

杨洋 89.27 罗云熙 88.1 陈伟霆 85.95 

李易峰 89.2 杨紫 87.72 鹿晗 85.75 

陈伟霆 89.09 金瀚 87.63 赵丽颖 85.25 

吴亦凡 89.03 侯明昊 87.6 杨紫 84.21 
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2017 年 2018 年 2019 年 

胡歌 88.04 张艺兴 87.43 陈乔恩 83.5 

王凯 87.45 李易峰 86.16 李易峰 83.08 

唐嫣 85.55 王源 86.03 吴磊 81.91 

刘亦菲 84.17 薛之谦 85.78 关晓彤 81.91 

刘更新 83.75 吴磊 85.5 白玉 80.27 

钟汉良 83.4 钟汉良 83.02 林俊杰 77.7 

数据来源：明星 ALL 榜、西南证券整理  

从票房排名前五的作品基本可以看出，至少在票房成绩最好的影片结构之中，流量明星、

“小鲜肉”等并不多，仅有的几位如吴亦凡、张艺兴等，也并非是全无演技的纯流量型艺人。

而且从 2017 年开始，演技派明星所出演的作品，在票房成绩较好的作品之中的比例越来越

高。我们认为，市场经过了前期对明星的单纯追捧，也已经回到了对内容本质的苛求，流量

对票房的带动效应已经大不如前，甚至有少数作品，由全网顶级主播出演，票房却非常惨淡。

我们认为，内容驱动的局面在目前的电影市场，已经形成且愈加明显。 

表 3：当年票房排名前 5 的国产电影核心演员（亿元） 

2019 年 

 票房 核心演员 

流浪地球 46.55 吴京、屈楚萧、赵今麦 

疯狂外星人 22.02 黄渤、沈腾 

飞驰人生 17.17 沈腾、黄景瑜 

比悲伤更悲伤的故事 9.54 陈意涵、刘以豪 

反贪风暴 7.91 古天乐、郑嘉颖 

2018 年 

 票房 核心演员 

红海行动 36.51 张译、黄景瑜 

唐人街探案 2 33.98 王宝强、刘昊然 

我不是药神 31 徐峥 

西红市首富 25.48 沈腾 

捉妖记 2 22.37 梁朝伟、白百合 

2017 年 

 票房 核心演员 

战狼 2 53.1 吴京、张翰、吴刚 

羞羞的铁拳 20.69 沈腾、马丽 

功夫瑜伽 16.45 成龙、张艺兴 

西游伏妖篇 15.62 吴亦凡、林更新、姚晨 

芳华 11.15 黄轩、苗苗 

数据来源：猫眼、西南证券整理   
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4 院线，新时期的新抉择 

过去几年，电影行业的院线结构和城市结构一直都是市场关注的热点，前者决定了电影

行业的“马太效应”是否能够兑现、后者决定了院线发展决策和利润成长弹性，成为决定院

线行业投资选择的重要参考标准。而如何平衡市场份额和财务情况，将是考验投资人的最大

挑战。 

4.1 院线集中度开始提升 

从院线集中度的情况来看，2019 年前四个月，全国 TOP5 的院线累计实现票房约 100

亿（不含服务费），占全国同期票房比为 46%，较 2018 年年底 45.8%的水平进一步提高。

从 2016 年开始，全国 TOP5 的影院票房占比一直处于增长的通道，但是速度并不快（TOP10

同样的结论）。 

我们认为，院线集中度提升是大势所趋，尤其是在 2016 年以后，全国票房市场开始逐

步回归理性，这种回归的表现形式不仅是票房增速，还有热钱的退出。随着热钱在院线市场

的逐步抽离，由货币堆积导致的“洛阳纸贵”现象得到缓解，院线无论是新建还是收购的价

格都开始松动；另一方面，由于全国票房增速低于影院扩张速度，单银幕产出在持续下降，

院线经营压力相应提升，一些不具备竞争力和资金实力的影院开始退出市场，其让出来的市

场份额部分流到头部院线之中，导致头部影院的市场份额开始逐步提升。对于未来，我们认

为这种趋势还将持续，尤其是我国预计 2020 年做到八万块银幕，单银幕的平均盈利能力在

目前的环境下将进一步下滑，小型影院将面临生死存亡的抉择，届时头部院线有望进一步扩

大市场份额。 

表 4：全国排名 TOP5 院线的市场占有率（票房单位：亿元） 

2019.1-4 2018 

 全国票房 215.9  全国票房 565.8 

1 万达 30.3 14.0% 1 万达 77.5 13.7% 

2 大地 21.7 10.1% 2 大地 56.1 9.9% 

3 上海联合 17.1 7.9% 3 上海联合 44.8 7.9% 

4 中影新干线 15.8 7.3% 4 中影新干线 41.0 7.2% 

5 中影数字 14.5 6.7% 5 中影数字 39.9 7.1% 

合计 99.4 46.1% 合计 259.3 45.8% 

2017 2016 

 全国票房 523.9  全国票房 454.2 

1 万达 68.8 13.1% 1 万达 61.3 13.5% 

2 大地 47.1 9.0% 2 大地 37.9 8.3% 

3 上海联合 42.1 8.0% 3 上海联合 35.0 7.7% 

4 中影新干线 38.1 7.3% 4 中影新干线 31.3 6.9% 

5 中影数字 37.3 7.1% 5 中影星美 33.9 7.5% 

合计 233.5 44.6% 合计 199.3 43.9% 

数据来源：猫眼、淘票票、西南证券整理  
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4.2 三四线城市依旧是票房主要增长动力 

从各线城市的票房占比情况来看，“小镇青年”在电影市场的消费份额依旧在稳步提升，

其中三、四线城市的票房占比分别从 2016 年的 15.2%、20.8%增长到 2019 年前四个月的

16.62%、25.16%；另一方面，一、二线城市因为市场基本进入相对成熟的周期，影院覆盖

程度比较完善，受众人群的观影需求基本已经被激活，进入存量市场阶段，相对三、四线城

市增速略低，整体市场份额出现了缓步的下降。 

我们认为，我国城市居民结构和人口流动趋势短期内不会改变，所以三四线城市在短期

内依旧是贡献全国票房增量的重要力量之一。 

表 5：全国各线城市票房情况（亿元） 

2019.1-4 2018 

全国 215.86 全国 565.84 

一线城市 38.9494 18.04% 一线城市 108.92 19.2% 

二线城市 85.41 39.57% 二线城市 228.67 40.4% 

三线城市 35.8692 16.62% 三线城市 88.95 15.7% 

四线城市 54.30074 25.16% 四线城市 129.88 23.0% 

2017 2016 

全国 523.86 全国 454.23 

一线城市 104.83 20.0% 一线城市 97.63 21.5% 

二线城市 215.39 41.1% 二线城市 192.09 42.3% 

三线城市 82.19 15.7% 三线城市 69.17 15.2% 

四线城市 114.84 21.9% 四线城市 94.27 20.8% 

数据来源：猫眼、西南证券整理 

4.3 市场规模与盈利能力的抉择 

目前，院线和影院投资方面临一个是市场规模和盈利能力的抉择问题： 

抉择一，获取市场份额。一方面，一二线发达城市的市场已经进入存量博弈，要想获取

市场份额，就要和其他影院正面竞争，加之一二线房租、人力成本都相对较高，从市场份额

角度而言，性价比较低；另一方面，三四线城市还有比较明显的增量，在三四线铺设渠道（影

院）对于提高公司整体的市场份额而言，性价比更高。 

抉择二，提高盈利水平。目前，全国票房增速显著低于银幕增速，也即是单银幕产出在

不断下滑（2018 年，全国单银幕平均产出跌破 100 万，至 94 万，较 2017 年继续下滑约 10

万元）；且新开影院需要较长培育期，在行业增速下滑的大背景下，回本周期被拉得更长；

而新开影院的成本基本固定，不会随收入下滑而明显改变。所以，从财务的角度而言，不开

或者关闭落后产能是相对最优选择。 

  



 
2019 年电影行业专题报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

图 8：全国银幕总数  图 9：单银幕产出（万元） 

 

 

 

数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

目前，影院面临着要么牺牲市场份额，保持短期利润水平；要么牺牲短期利润水平，提

高市场份额的两难抉择之中。从目前的情况来看，因为影院商业模式的特殊性，未来两年的

渠道推广（新开影院）可能是在 1 年以前就已经确定，更改幅度有限，所以我们认为，受制

于票房增速的压力，国内上市院线公司在短期或有收入上升、毛利率下降的情况，这种下降

主要是新开影院成本开支和观影人次分流所致。 

5 爆款需要击中市场痛点 

爆款，是传媒行业对于二级市场的永恒魅力，而如何抓住爆款，则是投资能力的集中体

现。对于电影而言，早期寻找爆款其实相对容易，顶级 IP+流量卡司，基本就可以确认爆款

作品，但随着市场进入内容为王的时代，无论是 IP 还是卡司，对于票房催化的边际效应随

着时间推移都在快速递减，而内容的好坏则是一个主观性极强的领域，使得博弈爆款的难度

充满艺术性。 

当所有的观点都指向内容的好坏之时，我们认为，还有一个更加重要关键，需要重视----

即人和：目前的主流舆论矛盾和观众的核心聚焦领域，而这是可以把握的。 

事件一，2017 年、《战狼 2》 

2017 年，是我国的一个关键性年份，国内外重大政治事件不断，尤其是我国将在 2017

年召开十九大，各方舆论和关注点都聚焦在民族崛起的大方向上，全民族的民族自豪感、民

族使命感、民族自信达到一个空前的高度。而这样的情绪正好需要一个释放窗口，叠加 2016

年年底新西兰撤侨事件，天时地利人和都和《战狼 2》的内容高度匹配，这也是导致《战狼

2》票房突破让人瞠目结舌的 50 亿水平的核心原因。 

事件二，2018 年、《我不是药神》 

这些年，医疗问题一直是社会关注的热点，随着国家卫生健康委员和国家医疗保障局的

正式挂牌和带量采购等事件，使得市场本来就敏感的神经被挑拨到一个高点，这个时候，一

个现实主义题材的《我不是药神》登陆电影市场，该剧的真实写照让市场情绪感同身受，使

得快速被推向高潮，同时也收获了远超预期的票房成绩，徐峥、王传君也成功从喜剧演员转

型。 
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事件三，2019 年、《流浪地球》 

2018 年，市场舆论开始向大国和平崛起的方向聚焦，各方都在探讨中国怎么在机遇和

挑战并重的年代实现民族的伟大复兴，而和平崛起是主流舆论上听到最多的声音之一。大国

崛起，一定是多方面的，这既包含科技、经济、军事等领域，当然也包含文化领域。一系列

带有明显传统文化特色的综艺影视作品相继出现，且市场认可度极高。这个时候，另一个引

爆点被激发：虽然我国电影票房已经成为全球第二，但因为多方面原因，一直缺少“硬核”

科幻大片，这是一个国家电影工业化水平的重要体现，这在舆论主导大国崛起的背景下显得

非常迫切。于是，舆论导致的全民心理需求和《流浪地球》完美匹配，推动《流浪地球》成

为如今票房第二的佳作。 

我们认为，未来这样的案例将再次循环，无论到时市场痛点是因为什么原因汇聚而成，

只要影视文化表现形式在这个时候恰好满足到这样的市场痛点，那么票房必然会取得超出市

场预期的成绩。所以，好的内容+匹配市场心理需求，是促成电影爆款的最核心唯二因素。 

6 春节档、收入决定消费 

2019 年已经过去了四个多月，分别经历了四个核心档期：元旦档、春节档、清明档、

五一档。其中，元旦档因为观影人次的下滑导致票房出现同比下滑；春节档因为票价的大幅

度提升，虽然观影人次走弱，但是票房依旧同比小幅度增长；清明节档期和 2018 年几乎走

平；五一档期因为《复仇者联盟 4》爆款且平均票价较高，而 2018 年同期并无可对比的作

品，导致票房出现明显增长。 

节假日档期的票房波动因为同期影片质量等原因，除春节档以外，其他时间对比参考性

不够。 

图 10：档期全国票房情况（亿元）  图 11：档期观影人次（万人） 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind 西南证券整理 

从 2019 年春节档各线城市的票房情况来看，较 2018 年出现了比较明显的变化： 

1） 一线城市的票房占比提高了约 1.5 个百分点，票价的提升对于一线城市消费能力较

强的受众群体敏感性较弱，并未直接冲击观影人次；但因为一线城市行业基本处于

成熟阶段，行业深度已经相对充分挖掘，总体票房增长约 14%，基本和同期票价

增幅匹配，也即是票房增长主要源于票价增长；而观影人次因为消费能力对价格敏
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感性相对较弱，观影人次并未出现明显下降； 

2） 四线城市的票房占比下滑约 1.5 个百分点，考虑到 2019 年春节档高速增长的票价

水平，观影人次是受到了明显的冲击。四线城市的收入水平低于一线城市，所以观

众的需求价格敏感性也相对更强，票价的提升对其消费决策的影响权重更大。 

3） 二三线城市票房基本走平，考虑到 2019 年均价的提高，观影人次都或多或少受到

一定冲击，但是由于收入水平的原因，整体对于价格的敏感性虽然高于一线城市、

但好于四线城市。 

未来，随着院线市场化的推进，区域差别化定价的迹象会越来越明显，对于非价格敏感

区域，内容选择大于价格选择；而对于四线及未来的农村院线等渠道，价格将是重要的票房

决定因素。 

表 6：春节档各线城市票房情况（亿元） 

 2019 2018 

 票房 占比 票房 占比 

四线城市 17.56 32.1% 18.35 33.6% 

三线城市 11.23 20.5% 11.32 20.7% 

二线城市 18.74 34.2% 18.59 34.0% 

一线城市 6.78 12.4% 5.96 10.9% 

全国 54.7 100.0% 54.6 100% 

数据来源：猫眼、西南证券整理 

结语 

我们认为，影院行业如今已经发生改变，价格敏感性的凸显、不同区域的不同观影需求、

增速回调的票房大环境，叠加欣赏水平日益提高的观影需求，行业周期的拐点已经出现。所

以，对于影院行业，观察角度已经从成长逻辑向消费逻辑转换，在习惯不高的行业增速背景

下，关注焦点将由过去的成长空间向业绩兑现水平倾斜。 

短期而言，因为渠道扩张和行业增速调整，导致的业绩压力虽然值得重视，但是我们更

应该关注到，成规模的、经营良好的影院体系具备良好的现金流、稳定的持续盈利能力和可

控的成本风险。考虑到作为可选消费的一种，影院具备高质量的体验感和社交属性，长期来

看是具备稳定且可增长的市场基础，仍然是国内值得配置的相对优质资产。 
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