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投资要点： 

 2019 年 1-5 月，全国分账票房及观影人次跌幅较 2019 年一季度跌

幅均有所收窄   票房方面，2019 年 1-5 月全国分账票房 249.41 亿

元，同比减少 6.35%，较 2019 年一季度的（同比减少 9%）已跌幅

收窄；观影人次方面，2019 年 1-5 月全国电影观影人次 6.89 亿次，

同比减少 13.49%，较 2019 年一季度的（同比减少 14.5%）已跌幅

收窄。分类来看，2019 年 1-5 月全国一二线分账票房分别为 47.06

亿元/101.51 亿元，同比减少 0.65%/4.52%，三四线分账票房分别为

41.74 亿元/62.48 亿元，同比减少 5.07%/7.55%，较 2019 年一季度

票房跌幅均已收窄。 

 院线影投角度看，2019 年 1-5 月影投市占率、院线集中度未明显提

升   我们将万达电影、金逸影视及横店影视一至四线的影投数据进

行分类比较，其中，万达电影、横店影视 2019 年 1-5 月的影投票房

数据同比增速较 2019 年一季度均有所回暖及跌幅收窄，但金逸影视

在四线跌幅扩大（同比减少 49.17%）；万达电影 2019 年 1-5 月影投

票房 34.56 亿元，同比减少 3.25%，其中，一线和四线城市票房增

速已回正，分别为 1.72%/5.07%；横店影视 2019 年 1-5 月一至四线

城市票房增速相比 2019 一季度的跌幅均有所收窄；金逸影视 2019

年 1-5 月一二三线城市票房的增速较 2019 年一季度均有所回暖，但

四线城市票房增速跌幅较大。 

 回顾 2015-2018 年暑假档（占年度票房 20%左右）及 2019 年暑假

档展望（系列作品及国产战争片可期）    我们总结了 2015-2018

年 7-8 月票房以及占全年票房比例，2017-2018 年 7-8 月由于爆款

影片《战狼 2》《我不是药神》助力，2017-2018 年的 7-8 月占全国

票房比例均达到 22.19%/22.74%；2015-2018 年 7-8 月票房占全年

票房约在 20%左右，进而 7-8 月也成为预测全年票房增减的重要档

期。2019 年 7-8 月定档影片中，两个月合计将有 30 部影片上映，

系列作品《扫赌 2》《使徒行者 2》借助前部累积的粉丝效应，其相

对获客成本较低，目前在外部不稳定因素下，今年暑假档的战争影

片也值得关注。 

 行业评级及投资策略    推荐评级。我们认为 2019 年 1-5 月电影市

场除进口影片以及春季档的《流浪地球》外，国产影片未出现爆款。

内容端看，上映影片能否成为爆款，取决多种因素，但核心是电影
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内容引起观众共鸣，2019 年 1-5 月国产影片差强人意，6 月迎来第

22 届上影节，7-8 月定档国产影片也渐预热。投资角度看，内容公

司在单部影片中参与制作、发行或联合发行方，可带来业绩弹性的

可关注华谊兄弟（电影方面，公司储备的多个项目预计将从 2019 年

暑期陆续上映，管虎导演的战争巨制《八佰》已定档 7 月 5 日，田

羽生导演的《伟大的愿望》（7 月 18 日）已定档。2018 年影视行业

经历压力测试，公司在阵痛调整后仍能聚集行业资源发展主业间接

凸显其具备内生优质基因）；院线端可继续关注其集中度提升或市占

率数据的变化。 

 风险提示：    市场竞争加剧风险；新传播媒体竞争的风险；优质

影片供给的风险； 新增折旧影响公司盈利能力的风险；业绩下滑的

风险；人才资源不足风险；影院运营不及预期的风险；宏观经济波

动风险；推荐公司业绩不及预期的风险；影片临时撤档的风险。 

 

 

重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2019-06-04  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002739.SZ 万达电影 18.49 0.73 0.86 0.96 25.33 21.50 19.26 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 5.19 -0.39 0.16 0.19 -13.31 32.44 27.32 增持 

603103.SH 横店影视 22.78 0.71 0.76 0.83 32.08 29.97 27.45 买入 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 2019 年 1-5 月全国票房总结 

1.1、 2019 年 1-5 月全国票房及人次跌幅收窄 

截至 5 月 31 日，2019 年 1-5 月全国票房 269.87 亿元，分账票房 249.41 亿元，

同比减少 6.35%，较 2019 年一季度的（同比减少 9%）已跌幅收窄；截至 5 月

31 日，2019 年 1-5 月全国电影观影人次 6.89 亿次，同比减少 13.49%，较 2019

年一季度的（同比减少 14.5%）已跌幅收窄，主要由于进口片《复仇者联盟 4：

终极之战》助推 2019 年 4 月票房单月同比增加 20%，但 2019 年 1-5 月单月观

影人次均呈现同比下滑态势。 

表 1：2019 年 1-3 月、2019 年 1-5 月票房及观影人次、同比增速 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

1.2、 2019 年 1-5 月全国一至四线分账票房跌幅均收窄 

分类来看，2019 年 1-5 月，一至四线分账票房跌幅较 2019 年一季度跌倒均收

窄，其中，一二三线全国分账票房增速跌幅小于全国票房跌幅，四线票房跌幅超

过全国分账票房跌幅。2019 年 1-5 月全国一二线分账票房分别为 47.06 亿元

/101.51 亿元，同比减少 0.65%/4.52%，三四线分账票房分别为 41.74 亿元/62.48

亿元，同比减少 5.07%/7.55%，较 2019 年一季度票房跌幅均收窄，主要由于 4

月进口片拉动。 
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表 2：2018 年及 2019 年 1-5 月 1-4 线城市票房对比 (不含服务费)  单位：亿元 

 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

2019 年 1-5 月全国分账票房中，一二线分账票房占总票房比例较 2019 年一季

度提升，三四线分账票房占总票房比例较 2019 年一季度略微下滑，其主要原因

在于 2019 年一季度中的春季档由于小镇青年回城后带动的增长，在 4-5 月后恢

复至常态化，进而数据同比后三四线占全国票房比例略微下滑。 

表 3：2018 年及 2019 年 1-5 月 1-4 线城市票房占总票房比例 单位：亿元 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

1.3、 院线总结：2019 年 1-5 月影投市占率、院线集中

度未明显提升 

我们将万达电影、金逸影视及横店影视的影投数据在一至四线进行分类比较，其

中，万达电影、横店影视在 2019 年 1-5 月的影投票房数据同比增速较 2019 年

一季度均有所回暖及跌幅收窄，金逸影视在四线跌幅扩大。 
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万达电影：2019 年 1-5 月万达电影影投票房 34.56 亿元，同比减少 3.25%，其

中，一线和四线城市票房增速已回正，分别为 1.72%/5.07%；二线与三线城市

票房同比增速下滑，分别为 7.18%/5.50%，但较 2019 年一季度其跌幅已收窄。

同时，2018-2019 年的 1-5 月，万达电影影投票房占全国分账票房比例分别为

13.4%/13.9%，万达电影影投市场占有率提升 0.5 个百分点。 

表 4：2019 年 1-5 月万达电影影投票房及一至四线票房及同比增速 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

金逸影视：2019 年 1-5 月金逸影视影投票房 6.96 亿元，同比增加 0.87%，其中，

三线城市票房增速回正，一二四线城市票房均同比下滑；一二三线城市票房的增

速较 2019 年一季度均有所回暖，但四线城市票房增速下滑较大（同比减少

49.17%）。同时，2018-2019 年的 1-5 月，金逸影视影投票房占全国分账票房比

例分别为 2.8%/2.6%，其市场占有率提升 0.2 个百分点。 

表 5：2019 年 1-5 月金逸影视影投票房及一至四线票房及同比增速 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

横店影视：2019 年 1-5 月横店影视影投总票房 9.21 亿元，同比减少 9.71%，其

中，2019 年 1-5 月横店影视的一至四线城市票房增速相比 2019 一季度的跌幅

均有所收窄。同时，2018-2019 年的 1-5 月，横店影视影投票房占全国分账票房

比例分别为 3.7%/3.8%，其市场占有率略微下滑 0.1 个百分点。 

表 6：2019 年 1-5 月横店影视影投票房及一至四线票房及同比增速 
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资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

集中度：院线部分，2019 年 1-5 月全国前五大院线票房占比 47.28%（较 2018

年年度的 45.97%提升 1.3 个百分点），前十大院线票房占比 69.02%（较 2018

年年度的 68.66%提升 0.36 个百分点）；影投部分，2019 年 1-5 月全国前五大影

投票房占比 28.12%（较 2018 年的 27.23%提升 0.89 个百分点），前十大影投票

房占比 36.82%（较 2018 年的 36.22%提升 0.6 个百分点），2019 年前五个月，

全国院线及影投部分的集中度略微提升。 

表 7：对比 2018 年年度以及 2019 年 1-5 月院线、影投集中度的变化 

  

 

  

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

1.4、 海外票房总述：2019 年第一二季度票房增速均下

滑 

据 Box office Mojo 数据显示，美国一季度电影票房中，2018-2019 年同比增速

分别下滑 9.9%/51.5%；2019 年第二季度，不包含 6 月票房数据下，第二季度

已下滑约 44.5%，相比之下，中国第二季度票房数据有望增速回正。 
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表 8：2012-2019 年美国一季度、二季度票房及同比增速 

  

资料来源：boxoffice mojo、国海证券研究所 

2、 总结 2017-2018 年暑假档以及 2019 年暑假档前

瞻 

回顾 2018 年 7-8 月暑假档（不包含 6 月票房），2018 年暑假档分账票房取得

128.66 亿元，同比增加 10.66%，其中，一、二线城市票房分别为 25.25/52.91

亿元，同比增加分别为 12.87%/11.84%，三、四线城市票房分别为 20.85/29.24

亿元，同比增加分别为 10.2%/8.26%。合计来看，一、二线合计取得 78.16 亿

元，同比增加 12.17%，三、四线合计取得 50.09 亿元，同比增加 9.06%，（一、

二线票房超过全国增速）。2018 年暑假档爆款电影《我不是药神》（7 月 5 日上

映），2017 年暑假档包括电影《战狼 2》（7 月 27 日上映），均拉动票房增速显

著。我们总结了 2015-2018 年 7-8 月票房以及占全年票房比例，2017-2018 年

7-8 月由于借力爆款影片，7-8 月占全国票房比例均达到 22.19%/22.74%，高占

比下奠定其在年度票房中的重要档期。 

表 9：2015-2018 年 7-8 月全国票房以及一至四线城市票房、同比增速 
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资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 

*注：上述数据不含有 6 月票房数据，由于 6 月分数据直接归到第二季度 

2019 年 7-8 月定档影片中，七八月合计将有 30 部影片上映，目前关注度较高的

分别为管虎《八佰》（讲述 1937 年抗日战争初期淞沪会战当中四行仓库保卫战）

是目前亚洲首部全程使用 IMAX 摄影机拍摄作品，系列作品《扫赌 2》《使徒行

者 2》，爆款的与否较难预测，但借助粉丝效应，系列作品的相对获客成本较低，

同时，在外部不稳定因素下，今年暑假档战争影片也值得关注。 

图 1：2019 年 7-8 月已定档且关注度较高影片 

  

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 
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表 10：2019 年 7-8 月拟将上映的影片片单 

 

 

资料来源：猫眼 app、国海证券研究所 
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3、 行业评级及投资策略 

推荐评级。我们认为 2019 年 1-5 月电影市场除进口影片以及春季档的《流浪地

球》外，国产影片未出现爆款。内容端看，上映影片能否成为爆款，取决多种因

素，但核心是电影内容引起观众共鸣，2019 年 1-5 月国产影片差强人意，6 月

迎来第 22 届上影节，7-8 月定档国产影片也预热启动。投资角度看，内容公司

在单部影片中参与制作、发行或联合发行方，可带来业绩弹性的可关注华谊兄弟

（电影方面，公司储备的多个项目预计将从 2019 年暑期陆续上映，管虎导演的

战争巨制《八佰》已定档 7 月 5 日，田羽生导演的《伟大的愿望》（7 月 18 日）

已定档。2018 年影视行业经历压力测试，公司在阵痛调整后仍能聚集行业资源

发展主业间接凸显其具备内生优质基因）；院线端可继续关注其集中度提升或市

占率数据的变化。 

重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2019-06-04  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 评级 

002739.SZ 万达电影 18.49 0.73 0.86 0.96 25.33 21.50 19.26 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 5.19 -0.39 0.16 0.19 -13.31 32.44 27.32 增持 

603103.SH 横店影视 22.78 0.71 0.76 0.83 32.08 29.97 27.45 买入 
 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：未评级盈利预测取自万得一致预期） 
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4、 风险提示 

1） 市场竞争加剧风险；新传播媒体竞争的风险； 

2） 优质影片供给的风险； 新增折旧影响公司盈利能力的风险； 

3） 业绩下滑的风险；人才资源不足风险； 

4） 影院运营不及预期的风险；宏观经济波动风险； 

5） 推荐公司业绩不及预期的风险； 

6） 影片临时撤档的风险 
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朱珠，会计学学士、商科硕士，拥有实业及资产管理从业经历，目前主要负责文化传媒、互联网行业研究  

【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 
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投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 
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