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核心观点： 

⚫ 经济背景： 与实体经济的不景气相比，文娱产业在近五年

逆势增长，经济社会发展在先，文化产业发展在后，这正

是经济发展的内在规律。2010 我国人均 GDP 突破 4000 美

元，步入中等偏上国家行列。国际上一般认为，当人均 GDP

达到 3000美元以上时，文化消费需求便开始大幅增长。眼

下中国人均 GDP已超 9000美元，中国文化消费的高峰期已

经来临。随着市场消费水平与结构不断提升，文化对消费

行为的影响持续增强。 

⚫ 电影行业：2010 年，中国电影票房正式迈入“百亿时代”，

2015年，直接越过 300亿，跨进 400亿时代，中国电影产

业均呈现出蓬勃发展的势头。2018年，中国电影市场总票

房正式突破 600 亿元，虽然票房增速明显放缓，但影片质

量整体有所提升，爆款可圈可点，影片类型更加多元化，

有效提升观影人次，见证了在综合国力不断提升的背景下，

中国电影工业化体系正走向成熟。从目前上映数量、观影

人次、播放场次、银幕数量等指标的增长趋势来看，我国

电影产业还有一定的提升空间。 

⚫ 投资建议：2018 年是中国文娱产业经历了跌宕起伏的一

年，年度总票房成功迈进 600 亿时代，银幕总数突破 6 万

块，刷新历史记录的同时也是前所未有的压力和挑战。告

别以往的主要依靠银幕数量增长带来的新增人口红利驱动

的行业增长以及票补带来的短期繁荣，行业回归内容本体，

此轮复苏是由于内容端优质供给的增加导致行业景气度的

显著提升。随着渠道的扩张的边际递减，优质内容供给对

票房的驱动力将更加凸显，中国电影市场粗放型增长模式

终结，新增长模式基本确立，电影产业的核心资产有望得

到重估，短期建议关注【中国电影】公司背靠中影集团，

资源丰富，政策支持力度大，产业链布局涵盖上游制作制

片、中游发行、下游放映及相关设备器材研发、销售，四

大业务板块联合，兼具稳定性与弹性，一直以来经营稳健，

现金充沛；【光线传媒】2019年影视项目储备丰富，下半年

增长有望回暖。 

⚫ 风险提示：系统性风险；政策监管风险；项目不达预期 
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一、规模：2018年票房突破 600亿，2019年 Q1有所下滑 

1.1 居民人均收入稳步提升，助推文娱消费行业结构升级 

在过去的十年里，国产电影历经高速增长，虽然期间有波动，但整体趋势向好。伴随着人口红利的逐

渐减弱、互联网票补减少、政策监管趋严、进口片票房下滑、影院扩张边际递减等因素的叠加影响，国内

电影行业增速放缓。这就意味着，上一波靠城镇院线扩张和互联网票补红利驱动的粗放式票房增长带来的

电影牛市已告于段落，而下一个十年，国产电影的辉煌需要靠提高优质影片的供给推动。得益于国民经济

的快速发展，持续增加的居民精神消费构成电影产业蓬勃发展的重要支撑。 

不同的人均 GDP阶段，经济、社会和政治都会自然地出现对应的现象和问题。通常来说，从落后国家

到发达国家，也就是体现为人均 GDP从 1000美元到 10000美元的这么一个加速发展的过程。突破 3000美

元，整个社会将出现全新的变化，3000-5000 美元之间，整个社会表现为城市化与工业化在加速，中产阶

级在兴起，消费类型发生全新的变化。5000 美元之后，产业结构开始走向高级化，橄榄型社会开始形成，

整个社会进入多元化。 

 

图表 1：2005-2018 年中国人均 GDP 及增长率 

 

数据来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

与实体经济增速下降相比，文娱产业在近五年逆势增长，经济社会发展在先，文化产业发展在后，这

正是经济发展的内在规律。2010 我国人均 GDP突破 4000美元，步入中等偏上国家行列。国际上一般认为，

当人均 GDP达到 3000美元以上时，文化消费需求便开始大幅增长。眼下中国人均 GDP已超 9000美元，中

国文化消费的高峰期已经来临。随着市场消费水平与结构不断提升，文化对消费行为的影响持续增强。 
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1.2 国内电影票房增速放缓，仍高于北美及全球市场 

2010年，中国电影票房正式迈入“百亿时代”，2015年，直接越过 300亿，跨进 400 亿时代，中国电

影产业均呈现出蓬勃发展的势头。2018年，中国电影市场总票房正式突破 600亿元，虽然票房增速明显放

缓，但影片质量整体有所提升，爆款可圈可点，影片类型更加多元化，有效提升观影人次，见证了在综合

国力不断提升的背景下，中国电影工业化体系正走向成熟。从目前上映数量、观影人次、播放场次、银幕

数量等指标的增长趋势来看，我国电影产业还有一定的提升空间。 

 

图表 2：2013-2018 年电影行业核心指标对比 

指标 2013年 2014年 2015 年 2016年 2017年 2018年 

票房（亿元） 215 294 439 455 559 610 

同比增速 29.60% 37.10% 49.10% 3.80% 22.80% 9.10% 

城市观影人次（亿次） 6.1 8.3 12.6 13.8 16.2 17.2 

同比增速 30.12% 35.62% 51.85% 9.49% 17.39% 5.93% 

银幕数（万张） 1.8 2.4 3.2 4.1 5.1 6.0 

同比增速 38.5% 33.33% 33.33% 28.13% 24.39% 17.65% 

平均票价（元）   35.28 34.8 33.14 34.42 35.32 

整体上座率  14.30% 17.40% 14.10% 13.30% 12.20% 

单屏幕产出（万元）   126 139 120 110 101 

同比增速   5.00% 10.90% -14.10% -8.00% -8.30% 
 

数据来源：艺恩、wind、猫眼、灯塔专业版、中航证券金融研究所 

根据艺恩的数据，历经 2015 年的爆发式增长、2016年的回落、2017年的回升，中国电影市场逐步回

归理性，开启了稳中求进、以质求增量的新局面。全国票房增速从 2015年 49.1%骤降到 2016年的 3.8%,2017

年国产电影发展迅猛推动电影大盘重回两位数增长。 

2018年度，全球票房首次超过 410亿美元，而中国电影市场也实现了新的突破，票房收入（含服务费）

实现 609.76亿，同比增长 9.06%，略低于年初市场预期，但却高于北美和全球票房增速。 

 

图表 3：2013-2018 年中国与北美电影票房及增长率比较 
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数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

 

中国电影产业在国民经济新的发展形势下实现了快速增长。以电影票房收入衡量，我国电影市场已经

成为仅次于美国的全球第二大电影市场。目前中国人均观影次数和每百万人口票房金额与北美地区存在较

大差距，随着影片质量的不断提升、中国居民消费水平上升、城市化进程的深入和对文化产品的需求，电

影市场还有较大的发展空间，结构性的行业变革正在加速进行中。 

2019Q1:票房同比下滑 8%，降幅远低于北美。根据艺恩的数据，2018年 Q1总票房相较 2017年同比增

长 40%，2019第一季度的总票房约在 186.1亿元，同比下滑 8%，票房再超北美，降幅远低于北美。复盘近

五年的市场数据来看，中国电影 Q1票房受影片质量的影响波动明显，但是北美整体呈现稳中下滑的趋势。 

2019年第一季度，北美上映新片 168部，总票房为 23.96亿美元，合人民币约 160.7亿人民币。继去

年第一季度票房超北美后，再次超过北美。与国内一样，北美 Q1票房同比也是呈下降趋势，同比下降 16%，

跌幅是中国的两倍，并且已经是连续第三年下降。 

 

图表 4：2019年 Q1国内票房下滑 8%           图表 5：2015-2019年 Q1中国 VS北美票房增长率 

   
数据来源：艺恩、中航证券金融研究所          数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

1.3 观影年龄层更加广泛，观影人次有待提升 

观影人次：城市院线观影人次从 2012 年的 4.7 亿增长到 2018 年的 17.16 亿，年均复合增长率超过

25%。受票补较少和其他娱乐方式分流等多方面的因素影响，近几年来，我国观影人次的增速明显放缓。 

图表 6：2006-2018 年国内观影人次及增长率比较 
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数据来源：wind、中航证券金融研究所 

 

观影人群：根据猫眼数据显示，2018年我国观影人次增速放缓，但不同年龄段的观影人群占比更加均

衡，2018 年 30岁以上的观影人群占比大幅上升至 41.7%，比 2016 年同比增长 23%；而 25-29 岁的观影人

次占比降幅最明显，比 2016年同比下降 12%。 

 

图表 7：2016-2018 年不同年龄段观影人次占比 

 

 

数据来源：猫眼、中航证券金融研究所 

 

人均观影频率：中国观影人次早已远超美国，中国观众观影习惯渐渐养成，但是观众观影粘性仍与其

他发达国家存在一定的差距，是未来行业寻求突破的重点方向。中国作为世界第二大票房国家，人均观影

频次低于前十国家中的其他 9 个国家，不及 9 国均值的一半，仅北美地区的 1/3 左右和韩国的 1/4 左右，

由此可见国内观影频次仍有较大的提升空间。 

图表 8：全球前十票房国家/地区人均观影频次对比（截至 2017年 12 月 31日） 

  

 

数据来源：猫眼、中航证券金融研究所 

 

观影驱动：近年来，走进院线观看电影已经不再属于年轻人的专利，正在被更多年龄层的观众所接受，
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成为一种全民娱乐形式。受移动互联网娱乐行业的冲击，年轻人除了看电影还有更丰富的娱乐活动可选择，

电影内容品质已经成为观影的最核心驱动因素。 

 

图表 9：观众观影的驱动因素对比 

 
 

 

数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

二、优质影片驱动票房，国内新势力成功破圈 

2.1头部电影占比提升，“马太效应”持续增强 

2018年共上映影片 542部，其中，10亿以上票房的影片有 17部，数量占比为 3.1%，总票房为 331亿

元，占总票房比 54%；而 2017年共上映影片 466部，10亿以上票房的影片有 15部，数量占比为 3.2%，总

票房为 258 亿元，占总票房比 46%。2018 年相对于 2017 年以更少数量的影片占据了更多比例的票房，头

部集中趋势显著。20亿以上 6 部电影贡献 30%的票房，且在快速增长，1000万以下电影 331部仅贡献 0.9%

的票房，票房加速两极化，烂片难有生存空间。 

 

图表 10：2016-2018年三大票房区间电影票房占比 
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数据来源：猫眼、中航证券金融研究所 

 

TOP10影片票房占总票房比重仍在逐年上升，2013到 2018 年，影片 TOP10占总票房比例从 30.62%增

长到 40%。 

 

图表 11：2013-2018年 TOP10 影片占比变化 

 

 

数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

 

同样，19年 Q1票房两级分化严重，TOP20贡献超九成份额。其中，票房 TOP5、TOP10、TOP20票房份

额均有所提升，头部影片的拉动效应更加突出，中腰部影片整体表现不如 18年 Q1。 

 

图表 12：2018VS2019年 Q1票房 TOP20影片 

  
数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

 

对比 2016-2018 年的数据，9 分及以上的优质电影票房占比逐年提升，成为市场增长的核心驱动力；
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其他分数段的票房占比均有不同程度的下降，2018 年，8 分以下票房将至 10%，影片票房“马太效应”背

后的逻辑是内容为王，优质影片驱动票房的增长。 

 

图表 13：2016-2018年猫眼不同评分区间电影票房占比  

  

 

数据来源：猫眼、中航证券金融研究所 

2.2国产影片强势崛起，不惧直面对抗进口片 

国产片 VS 进口片，从票房 TOP10 影片数据来看，中国国产影片占比提升，中国电影制作能力有了阶

梯式的进步，实现“中国制造”到“中国智造”的完美转型，数量减少质量却在显著提升。2012年，TOP10

影片中，国产影片占比 44%,而 2018年已经提升至 62%。 

 

图表 14：2012-2018年国产 vs 进口片票房份额趋势 
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数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

 

越来越多的国产影片跻身 TOP5 榜单，2018 年，国产片近八年来首次占领全年影片前三甲，凸显国产

影片的综合实力。 

 

图表 15：2016-2018年电影票房 TOP5 

 

 

数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

2.3产能结构优化升级，规范电影产业体系 

随着 2017年“电影质量促进年”的不断沉淀，中国电影产业更加注重内容本身，国产电影异军突起，

涌现了《战狼 2》《红海行动》《我不是药神》等口碑票房俱佳的优秀作品，2018年度国产影片仍保持着超

六成的票房占比，中国故事更能赢得中国市场，在开放激烈的市场中仍然充满竞争力。 

数据显示，2012-2018年我国电影产量从 893部增加到 1082 部。2018全年共生产电影故事片 902部，

动画电影 51部，科教电影 61部，纪录电影 57部，特种电影 11部，总计 1082部。 

 

图表 16：2012-2018年国产片产量及上映趋势 
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数据来源：艺恩、中航证券金融研究 

 

近年来，国产片生产总量一直呈现稳步上升的趋势，16、17年国产片新上映数量出现下滑趋势，18年

有所回升，但上映率一直未突破 50%。受影视行业监管风暴影响，18 年 9 月以后电影开拍数量大幅下降，

19 年电影行业或将进入产能收缩期。 

国产电影的新趋势：我国电影市场在制作端持续沉淀、劣后产能出清的过程中保持蓬勃发展态势，中

国电影票房已经由数量转为质量驱动，工业化体系逐渐形成。 

变化 1：新一代青年导演崛起，助力国产电影的改革创新。根据猫眼的数据统计，2018 年度票房榜单

前 20 中，排名第二位的《唐人街探案 2》、第三位的《我不是药神》、第四位的《西虹市首富》、第十位的

《前任 3》、第十二位的《后来的我们》、第十三位的《一出好戏》、第十四位的《超时空同居》、第二十位

的《无名之辈》等，都由一批新生代导演执导，他们在年度票房 Top20影片中贡献了 41%票房。这意味着，

新生代导演正在成为中国电影市场的中坚力量，为行业发展注入新鲜的活力。 

 

图表 17：2018年票房 TOP20 影片中新生代导演的作品列表   
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数据来源：猫眼、中航证券金融研究所 

 

变化 2：明星效应淡化，口碑效应提升。优质内容和口碑的传递已经成为国内电影市场的核心驱动力，

一方面，评分 8-9分区间的电影票房占比不断扩大，口碑效应对电影的影响力传播效果更显著；另一方面，

很多头部影片即使没有出流量明星的加盟，一样可以凭借内容本身赢得市场的认可。区别于以往，流量明

星的票房带动效能减弱，内容制作的精良更能驱动票房的增长。 

 

变化 3：电影题材更丰富，小众电影逆袭。近两年，电影类型丰富多元，小众电影也能突出重围。《我

不是药神》《狗十三》《找到你》《红海行动》等现实主义题材的影片成绩斐然，收获了经济效益与社会效益

的双赢，引起了观众的强烈反响；《流浪地球》以国际化的特效水准和制作理念，赢得了市场的认可，成功

攻克科幻片的小众市场；《无双》《捉妖记 2》《动物世界》《邪不压正》《一出好戏》等类型片，《无问西东》

《江湖儿女》《爆裂无声》《阿拉姜色》等艺术片，《厉害了，我的国》《四个春天》等纪录电影，以及《昨

日青空》《风语咒》《大世界》等动画电影也在这一年找到属于自己的市场空间。 

 

图表 18：2013-2018T0P10 片单 

排名 影片名称 类型 总票房

（亿元） 

平均票价

（元） 

场均

人次 

猫眼

评分 

上映日期 

1 红海行动 动作 37 39 33 9.4 20180216 

战狼 2 动作 57 36 38 9.7 20170727 

美人鱼 喜剧 34 37 44 9.0 20160208 

捉妖记 奇幻 24 37 42 9.1 20150716 

变形金刚 4：绝迹重生 科幻 20 42 50 9.2 20140627 

西游降魔篇 奇幻 12 40 41 7.7 20130210 

2 唐人街探案 2 喜剧 34 39 39 9.0 20180216 

速度与激情 8 动作 27 37 30 9.3 20170414 

疯狂动物城 动画 15 34 29 9.5 20160304 

速度与激情 7 动作 24 39 42 9.6 20150412 

心花路放 喜剧 12 34 36 9.0 20140930 

钢铁侠 3 科幻 8 42 33 9.0 20130501 

3 我不是药神 剧情 31 35 27 9.6 20180705 

羞羞的铁拳 喜剧 22 33 25 9.1 20170930 

魔兽 动作 14 37 25 9.0 20160608 

港囧 喜剧 16 33 40 8.4 20150925 

西游记之大闹天宫 魔幻 10 42 40 5.2 20140131 

致我们终将逝去的青春 爱情 7 32 36 8.3 20130426 

4 西虹市首富 喜剧 25 35 28 9.2 20180727 

功夫瑜伽 喜剧 18 38 33 8.4 20170128 

美国队长 3：英雄内战 动作 12 35 25 8.6 20160506 

复仇者联盟 2：奥创纪元 科幻 15 40 29 8.6 20150512 

星际穿越 科幻 7 36 34 9.4 20141112 

环太平洋 科幻 7 40 38 8.7 20130731 

5 复仇者联盟 3：无限战争 动作 24 38 19 9.0 20180511 
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西游伏妖篇 奇幻 17 39 36 7.7 20170128 

西游记之孙悟空三打白骨

精 

动作 12 37 36 7.7 20160208 

夏洛特烦恼 喜剧 14 32 34 9.3 20150930 

X战警：逆转未来 科幻 7 37 29 9.0 20140523 

狄仁杰之神都龙王 动作 6 40 30 8.3 20130928 

6 捉妖记 2 喜剧 24 38 44 8.1 20180216 

变形金刚 5：最后的骑士 动作 16 37 23 7.5 20170623 

湄公河行动 动作 12 30 25 9.3 20160930 

侏罗纪世界 动作 14 38 33 9.1 20150610 

美国队长 2：冬日战士 动作 7 39 29 9.2 20140404 

私人订制 喜剧 6 36 35 7.4 20131219 

7 毒液：致命守护者 动作 19 36 17 9.2 20181109 

摔跤吧！爸爸 喜剧 13 30 22 9.8 20170505 

澳门风云 3 喜剧 11 36 36 6.9 20160208 

寻龙诀 动作 13 36 45 9.1 20151218 

猩球崛起 2：黎明之战 科幻 7 37 28 9.0 20140829 

中国合伙人 爱情 5 32 27 8.9 20130517 

8 海王 动作 19 36 19 9.4 20181207 

芳华 战争 12 34 28 9.0 20171215 

盗墓笔记 奇幻 10 35 27 8.0 20160805 

煎饼侠 喜剧 12 33 39 8.5 20150717 

爸爸去哪儿 剧情 7 32 41 8.4 20140131 

北京遇上西雅图 爱情 5 32 31 8.8 20130321 

9 侏罗纪世界 2 动作 17 36 19 8.6 20180615 

加勒比海盗 5：死无对证 动作 12 36 22 8.9 20170526 

功夫熊猫 3 动画 10 36 25 9.0 20160129 

澳门风云 2 喜剧 9 39 37 8.7 20150219 

分手大师 喜剧 7 33 34 8.4 20140627 

小时代 爱情 5 32 32 7.6 20130627 

10 前任 3：再见前任 喜剧 16 35 27 9.2 20171229 

金刚：骷髅岛 动作 12 35 20 8.3 20170324 

长城 奇幻 10 35 25 8.4 20161216 

西游记之大圣归来 动画 10 35 34 9.3 20150710 

后会无期 爱情 6 32 34 8.3 20140724 

地心引力 科幻 4 41 23 8.2 20131119 
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数据来源：艺恩、中航证券金融研究所 

三、展望：正本清源，百舸争流 

3.1政策出台整治影视产业链，推动行业长远规范发展 

2018 年是文娱产业强监管的一年，“政策的去杠杆化”加速行业的洗牌。随着“阴阳合同”事件曝

光，关于影视行业乱象丛生的话题热度持续不断，掀起了一波艺人、导演、编剧工作室补税风波，监管部

门开始了新一轮整改措施，整个行业人人自危，甚至大批的中小文娱企业在税务清查下倒闭破产。在过去

电影行业飞速发展的过程中，不乏出现各种行业乱象，没有完善的配套服务体系保障中长期的可持续性发

展，而更严格监管的出现，客观上加速和加剧了文化产业的规范与结构分层。 

18年 6月，中央宣传部、文化和旅游部、国家税务总局、国家广播电视总局、国家电影局等联合印发

《通知》，要求加强对影视行业天价片酬、“阴阳合同”、偷逃税等问题的治理，控制不合理片酬，推进依

法纳税，促进影视业健康发展。《通知》指出，近年来，我国影视业快速发展，整体呈现出良好态势。同时，

也暴露出天价片酬、“阴阳合同”、偷逃税等问题。这些问题不仅推高影视节目制作成本，影响影视创作

整体品质，破坏影视行业健康生态，而且滋长拜金主义倾向，误导青少年盲目追星，扭曲社会价值观念，

必须采取有效措施切实加以整治。各级各类媒体要加强宣传引导和舆论监督，强化对娱乐新闻报道的总量

控制，为影视业健康发展营造良好舆论氛围。 

 

图表 19：影视行业政策梳理 

时间 相关政策通知、事件 主要内容 

2016.3 《关于奖励优秀国产影片

海外推广工作的通知》 

《通知》提出，国产影片在海外票房收入达到或超过 100 万元人民

币的，将予以奖励，奖励金额最高不超过该片海外票房收入的 1%。 

2016.3 《关于奖励放映国产影片

成绩突出影院的通知》 

影院需满足获奖条件：使用经备案的售票软件并正常报送票房数据；

及时足额上缴电影专项资金；无违法而违规行为，上报数据准确无

误；自然年内，影院国产影片票房收入占全年票房总收入的 66%以

上。符合条件的影院奖励国产影片票房收入上缴到中央电影专项资

金部分的 50%。 

2016.11 《中华人民共和国电影产

业促进法》 

共六章 60条。对电影创作、摄制，电影发行、放映，电影产业支持、

保障，法律责任等分别作了详细规定。于 2017 年 3月 1 日起施行。 

2018.4 “中国国家电影局”挂牌 国家新闻出版广电总局的电影管理职责划入中央宣传部。中央宣传

部对外加挂国家电影局牌子。调整后，中央宣传部关于电影管理方

面的主要职责是，管理电影行政事务，指导监管电影制片、发行、

放映工作，组织对电影内容进行审查，指导协调全国性重大电影活

动，承担对外合作制片、输入输出影片的国际合作交流等。 

2018.6 中宣部等部门治理影视行

业“阴阳合同”等问题 

中央宣传部、文化和旅游部、国家税务总局、国家广播电视总局、

国家电影局等联合印发《通知》，要求加强对影视行业天价片酬、“阴

阳合同”、偷逃税等问题的治理，控制不合理片酬，推进依法纳税，

促进影视业健康发展。 
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2018.9 《完善促进消费体制机制

实施方案（2018—2020 年）》 

制定实施深化电影院线制改革方案，推动“互联网+电影”业务创新，

完善规范电影票网络销售及服务相关政策，促进点播影院业务规范

发展。 

2018.10 《关于进一步规范影视行

业税收秩序有关工作的通

知》 

从 2018年 10月开始，到 2019年 7月底前结束，按照自查自纠、督

促纠正、重点检查、总结完善等步骤，逐步推进规范影视行业税收

秩序工作。在规范影视行业税收秩序过程中，对发现的税务机关和

税务人员违法违纪问题，以及出现大范围偷逃税行为且未依法履职

的，要依规依纪严肃查处。 

2018.11 《国产电影复映暂行规定》 2018年 12月 1日起，《规定》正式实施。《规定》表示复映影片是指

取得《电影公映许可证》或公映许可，距首次公映结束超过两年再

次进行发行放映的国产电影。同时，电影复映应严格保护各版权相

关方合法权益，应由出品单位、发行单位签订正式合同，明晰各方

权利义务和法律责任。 

2018.12 《关于加快电影院建设促

进电影市场繁荣发展的意

见》 

提出目标任务：到 2020 年，全国加入城市电影院线的电影院银幕总

数达到 8 万块以上且分布更加合理；提升影院建设水平；稳步推进

县级城市影院数量增长；深化院线体制改革。 
 

数据来源：互联网、中航证券金融研究所 

 

3.2聚焦 2019电影片单：流量明星退场，好莱坞大片云集 

从 2019 年已经上映和未上映的影片中可以看出，一方面，流量明星尽数退场，实力派演员成为各大

出品方青睐的阵容主体，中生代与新生代实力派也成为更加普遍的新型组合，电影公司对艺人偏向的集体

转化直接反映出当下市场的理性回归，口碑的“自来水效应”成为传播的最大利器；另一方面，电影的类

型更加多元化，不再仅仅局限于传统电影公司青睐的喜剧、悬疑、爱情等题材，互联网公司的入局，更加

重视小众电影的试水，科幻、动画、现实主义题材影片也逐渐受到大众的认可，精良的制作不受题材的限

制都将赢得市场；同时，不难看出行业的“二八效应”仍在深化，各大电影公司的主控影片相对较少，更

多地以参投的形式布局，以弱化投资风险，将有限的资金分布于多部影片，加大压中爆款的概率，抱团取

暖不失为行业寒冬中的明智之举。 
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图表 20：2019年 6 月以后计划上映重点片单 

 

数据来源：猫眼专业版、中航证券金融研究所 

 

四、投资建议 

2018年是中国文娱产业经历了跌宕起伏的一年，年度总票房成功迈进 600亿时代，银幕总数突破 6万

块，刷新历史记录的同时也是前所未有的压力和挑战。告别以往的主要依靠银幕数量增长带来的新增人口

红利驱动的行业增长以及票补带来的短期繁荣，行业回归内容本体，此轮复苏是由于内容端优质供给的增

加导致行业景气度的显著提升。随着渠道的扩张的边际递减，优质内容供给对票房的驱动力将更加凸显，

中国电影市场粗放型增长模式终结，新增长模式基本确立，电影产业的核心资产有望得到重估，短期建议

关注【中国电影】公司背靠中影集团，资源丰富，政策支持力度大，产业链布局涵盖上游制作制片、中游

发行、下游放映及相关设备器材研发、销售，四大业务板块联合，兼具稳定性与弹性，一直以来经营稳健，

现金充沛；【光线传媒】2019年影视项目储备丰富，下半年增长有望回暖。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

裴伊凡，SAC执业证书号：S0640516120002，英国格拉斯哥大学经济学硕士，曾就职于中央电视台财经频

道，2015年 5月加入中航证券金融研究所，从事文化传媒行业研究，覆盖互联网、影视、动漫、游戏、

教育、体育等领域。  

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本

人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 

风险提示：投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券

投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

中航证券金融研究所自2018年底，作为中航资本军民融合研究中心，专注军工产业及军民融合研究，重

点研究国内外主要军工集团、上市公司发展及资本运作，致力于提供专业军工投研服务。  
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