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 聚焦细分领域的头部标的 

随着中国移动红利时代消退，移动端新增流量衰减，与此相对应的是获客成

本上行，单客价值增加，头部效应明显。相较于以往的粗放式增长，拥有差

异化的产品，成本端优势是企业获得高水准 ROI 的重要保障。我们认为板

块将回归已基本面为主导，品质与估值兼备的细分市场领导者有望给投资者

提供较好的风险回报。 

 电影及院线：头部标的受惠集中度提升 

院线方面，头部化趋势延续，市场份额领导者率先受益。另外随着城镇化的

推进、三线城市及以下城市观影人次增加和我国消费升级持续，居民娱乐消

费支出增多，人均观影次数有望继续增长。此外，对比北美市场，中国院线

市场还有较大的提升空间。个股方面，我们推荐平台与优质内容兼备的万达

电影（002739.SZ），以及专注于精品内容的光线传媒（300251.SZ）。 

 在线视频：会员数及人均消费提升带动市场容量上行 

类比成熟市场美国，Netflix目前仍在高基期基础上录得快速增长，而中国在

线视频付费用户的月度花销仅约为美国本土的十分之一，搭配付费率较低，

中国为 16%，约为美国的三分之一，市场上行空间巨大。我们推荐 A 故唯

一纯正的在线视频标的芒果超媒（300413.SZ）。 

 游戏：交易性机会为主导 

游戏为中国互联网变现的最早形式之一，随移动移动/互联网红利消退，除

移动游戏继续录得增长之外，客户端游戏等已日渐萎缩，看好具研运一体模

式的游戏厂商，如腾讯控股（0700.HK），A 股的游戏标的主要为交易性机

会。 

 广告：城镇化带动电梯广告渠道下沉 

广告方面，由于传统广告媒体受到新媒体广告的冲击，市场规模逐步萎缩，

导致市场整体增速放缓，但从细分领域来看，影院广告、电梯广告、互联网

广告等新媒体已逐步取代传统媒体成为广告行业的增长动力。因此广告方

面，我们建议关注影院广告、电梯广告、互联网广告等细分领域。个股方面，

重点推荐电梯广告龙头股分众传媒（002027.SZ）。 

 风险提示 

宏观经济增速下行，监管风险。 
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一、传媒板块回归以基本面为主导，优选品质与估值兼备的细分市场领导者 

随着中国移动红利时代消退，移动端新增流量递减，与此相对应的是获客成本上行，

单客价值增加，头部效应易发明显。相较于以往的粗放式增长，拥有差异化的产品，成

本端优势是企业获得高水准 ROI的重要保障。我们认为板块将回归已基本面为主导，品

质与估值兼备的细分市场领导者有望给投资者提供较好的风险回报。如下我们对细分子

版块，电影及院线、在线视频、游戏和广告进行分析。 

 

 

二、电影及院线：头部标的受惠集中度提升 

院线方面，头部化趋势延续，市场份额领导者率先受益。另外随着城镇化的推进、

三线城市及以下城市观影人次增加和我国消费升级持续，居民娱乐消费支出增多，人均

观影次数有望继续增长。此外，对比北美市场，中国院线市场还有较大的提升空间。个

股方面，我们推荐平台与优质内容兼备的万达电影（002739.SZ），以及专注于精品内容

的光线传媒（300251.SZ）。 

回顾中国电影市场，在经历了前几年的高速增长期后，预估未来三年票房按年复合

增长率罗再 5%-10%之间。 

图表1： 中国电影票房进入平稳增长期 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

数据显示，截止 2019 年 5 月底，中国电影票房累计下滑 5%，5 月单月下滑 15%。

展望即将来临的暑期档，6 月 7 日上映的《少年的你》，7 月 5 日上映的《八佰》，8月 9

日上映的《上海堡垒》，曾执导过《翻滚吧，阿信》的林育贤导演的《跳舞吧!大象》，以

及进口片《爱宠大机密 2》值得期待。 

我们认为目前院线的主要挑战在于银幕扩充导致的单银幕产出的下滑，这将挑战

ROI，该等情况拐点出现有赖于何时看到院线集中度的较大提升，触发因素为大规模的

并购。 
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图表2： 中国电影票房月度同比，5月单月下滑 15%  图表3： 截止 5 月底，中国电影票票房累计下滑 5% 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

中长期来看，我们认为，观影人次将成为行业主要驱动。目前，我国城市化率仅为

57%，对比发达国家平均 80%城市化率水平，我国城市化率仍有较大增长空间，伴随着

城市化的推进，城市人口的增长，三线及以下城市的观影人次有望进一步增长。数据显

示，截止到 2018 年 12 月，观影人次已达到 16.1 亿。此外，我们对比 2017 年及 2018

国庆档城市票房分布，可以发现，一线城市票房占比持续下降，仅为 18.9.%；二线城市

票房占比最大，但相比 2017 年也有所滑落，占比 39.2%。三线及以下城市则继续扩张，

票房占比从 2017 年的 37.4%增长至 39.1%，可见三线及以下城市的票房收入是支撑

2018 年票房增长的重要动力。随着城市化推进以及院线渠道下沉，预计三线及以下城市

观影人次有望进一步增长，成为中长期票房主要增长动力。 

 

图表4： 中国电影观影人次稳步提升  图表5： 三线及以下城市票房占比攀升 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

目前，回顾中国的人均观影人次，过去三年的复合增长率为 27%，从 2015 年的 0.84

人次/年提升至 2018 年的 1.73 人次/年。即便如此，中国的人均观影人次也仅为亿美国

为代表的成熟市场的 26%，显示中国观影人次仍有提升空间。 

2019 年部分被看好的片单显示，爆款主要带来的交易性机会指向院线，特别是全国

性院线，为爆款的普适受惠者，其次为参投方或发行方。 
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图表6： 人均观影次数稳步增长  图表7： 与成熟市场美国相比，人均观影次数空间仍大 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表8： 2019 年部分片单一览 

 

资料来源：联讯证券研究院 

 

院线部分，目前中国前十大院线控制市场份额的67%左右，然CR3的份额仅为37%，

市场相对较为竞争，万达电影市场份额第一，为 14.5%，市场份额缓慢提升中。 

对比北美院线市场，其 CR3 逾五成，且仍持续提升中，显示中国院线行业整合空间

大。此外，收入来源方面，北美亦更为多样化，其票房收入仅占整体行业收入的三成，

更多来自衍生品等，我们认为随版权意识增强及服务的多样化，中国非票房收入为重要

增长极。 

图表9： 万达电影票房市场份额第一  图表10： 票房集中度保持平稳 

 

 

 

资料来源：艾瑞资讯，联讯证券研究院  资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院 
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图表11： 北美票房市场结构一览  图表12： 北美票房集中度更高且稳步提升中 

 

 

 

资料来源：联讯证券研究院  资料来源：联讯证券研究院 

 

图表13： 票房占据中国电影收入逾七成  图表14： 北美非票房收入占比为七成 

 

 

 

资料来源：联讯证券研究院  资料来源：联讯证券研究院 

由于院线为规模效应较强的行业，并购为行业内在动力，回顾以往，利用资本平台，

通过收购兼并扩大市占率的路径已打通。一方面，并购整合可以提高院线的竞争力和综

合实力，增强盈利能力。另一方面，院线并购带来集中度提高，从而产业链中可以获得

对制片方和发行方更高的议价能力。 

图表15： 近年来院线行业主要并购回顾 

 

资料来源：联讯证券研究院 
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1 2015/6/2 万达电影 Hoyts(澳大利亚）

2 2015/6/26 万达电影 重庆世茂等15家公司

3 2015/11/30 当代东方 中广院线

4 2016/2/3 万达电影 大连奥纳影城、北斗星投资

5 2016/5/9 阿里影业 大地影院

6 2016/5/16 当代东方 华彩天地

7 2016/8/22 阿里影业 杭州星际

8 2016/9/13 完美世界 今典院线、今典影城、今典文化

9 2016/10/16 中影集团 大连华臣

10 2016/12/6 汉鼎宇佑 太平洋营业、乐清时代、杭州星影

11 2016/12/12 长城影视 博纳影业

12 2017/1/1 阿里影业 南京派瑞

13 2017/1/1 恒大 美嘉欢乐影城

14 2017/1/25 大地影院 橙天嘉禾

15 2017/3/9 大地院线 恩施高德

16 2017/3/7 保利文化 行星文化

17 2017/3/30 当代东方 威利斯影院

18 2017/7/1 华谊兄弟 大地院线

19 2017/9/1 华人文化 UME国际影城

20 2017/9/30 橙天嘉禾 嘉年华影业（新加坡）
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三、在线视频：会员数及人均消费提升带动市场容量上行 

伴随网生内容精品化的发展，视频付费市场进入高速发展期。根据艺恩咨询数据显

示，2014 年中国视频付费用户规模为 945 万；至 2015 年，在《盗墓笔记》等会员剧的

带动下，付费用户规模迅猛增长，全年付费视频用户规模增长至2200万。数据显示， 2018

年，中国视频付费用户已经超过 1 亿。根据艺恩咨询的数据，2018 年 TOP10 网剧播放

量同比提升 88%。 

视频网站自制剧竞争激烈，爱奇艺自制剧数量占据半壁江山，腾讯视频、优酷自制

剧口碑至上。根据 Vlinkage 的统计，2018 年全平台中，爱奇艺、腾讯视频、优酷三大

视频网站自制剧，占据整个市场逾九成的份额。 

 

图表16： 中国互联网月度活跃设备数增速放缓  图表17： 移动端互联网服务类别单机单日有效时间 

 

 

 

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 

 

图表18： 视频流量头部化趋势明显  图表19： 视频网站自制剧快速增长 

 

 

 

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 

 

 

 

 

 

 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

10.0

10.1

10.2

10.3

10.4

10.5

10.6

10.7

10.8

10.9

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

月活跃设备数（左轴，亿台） 同比增速（右轴，%）

18 

18 

22 

26 

28 

35 

48 

56 

69 

97 

电子商务

女性亲子

学习教育

实用工具

社交网络

综合资讯

游戏服务

通讯聊天

电子阅读

视频服务

47%

31%

15%

7%

4%

11%

19%

67%

0% 20% 40% 60% 80%

100亿以

上

30-100亿

10-30亿

10亿以下

流量占比（%） 数量占比（%）

22

56

69

87

119

0

20

40

60

80

100

120

140

2014 2015 2016 2017 2018



 行业研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  9 / 15 

图表20： 各季度有效播放量占比  图表21： 自制剧类型分布 

 

 

 

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 

 

类比成熟市场美国，Netflix 目前仍在高基期基础上录得快速增长，而中国在线视频

付费用户的月度花销仅约为美国本土的十分之一，市场上行空间巨大。 

图表22： 中国视频付费人数（万人）  图表23： Netflix 付费用户数同比增速仍高 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

图表24： Netflix 美国本土付费用户月平均花销  图表25： Netflix 国际付费用户数月平均花销 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表26： 中国在线视频付费用户人均消费提升空间巨大 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

四、游戏：聚焦头部，交易性机会为主导 

游戏为中国互联网变现的最早形势之一，随移动移动/互联网红利消退，除移动游戏

继续录得增长之外，客户端游戏等已日渐萎缩，看好具研运一体模式的游戏厂商，如腾

讯控股（0700.HK），A 股的游戏标的主要为交易性机会。 

由于行业发展相对成熟，搭配监管层对游戏版号的缩进，2018 年增速明显下挫，展

望未来我们认为游戏行业仍可录得双位数增长，然随用户时间碎片化趋势延续，结构将

进一步向移动游戏倾斜。IP 作为游戏四要素中的重要一环，可实现玩家快速带入，力量

是巨大的，仍为趋势。 

 

图表27： 中国游戏行业进入平稳增长期  图表28： 移动游戏占比持续扩大中 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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图表29： IP 的力量，影视 IP市场持续攀升  图表30： IP 的力量，游戏 IP市场快速增加 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

五、广告：城镇化带动电梯广告渠道下沉 

整体广告投入与 GDP 增速密切相关，然细分市场表现各有不同，整体趋势为移动端

挤占传统广告。其中，影院广告和电梯广告表现较好，有较大提升空间，即电影放映前

播放的广告，包括两种形式：一种是映前广告，由影院委托第三方公司来进行招商和发

布；另一种是贴片广告，由电影的制片方或发行方进行招商；目前我国影院广告的主流

是映前广告，有较大提升空间。 

电梯广告由于处在用户必经的封闭的生活空间中的媒体，以其强制性和不可选择性

在移动互联时代受到了更多广告主的认同，用户参与度也高，尽管近期低迷，未来仍具

有一定的增长空间。 

图表31： 2018 年移动互联网媒体对传统媒体替代效应

明显 

 图表32： 传统媒体广告投放量快速下滑 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

数据显示，一般电梯电视广告针对 20-45 岁月收入 5000 元以上的受众，日均触达 2

亿城市主流人群，其单一频道到达率与各大电视频道和各大视频网站相比排名第一，68%

的受众家庭收入在 1 万元以上，是中国财富最主要的创造者和消费者。而电梯海报的受

众有 78%在 20-50 岁之间，71%的受众家庭月收入在 10000 元以上，70%的受众拥有大

专以上学历，覆盖人群为消费能力和受教育水平都较高的高广告价值人群。基于目标人

群的高广告价值，使得电梯广告仍是极具广告投放的场景，收到市场的认可，广告投放

刊例也不断增长。 

总体观之，电梯广告拥有广告阅读强制性以及覆盖人群的高广告价值核心优势，使
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得电梯广告仍然是极具广告投放价值的场景，随着楼宇终端的持续增长以及电梯广告渗

透率的不断提升，电梯广告有望保持稳定增长。 

图表33： 电梯媒体仔细阅读率明显高于其他媒体  图表34： 电梯媒体受众收入水平一览 

 

 

 

资料来源：智研资讯，联讯证券研究院  资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

六、投资建议 

从行业细分领域看，由于用户内容付费意愿提升、互联网加速传媒企业的转型和并

购等因素，传媒部分新兴细分行业仍保持高速增长。我们建议关注影视、在线视频，和

广告等具有成长性的传媒细分行业，并积极布局细分行业中品质与估值兼备的细分市场

领导者。 

电影方面，受经济大环境影响，今年电影票房增速明显放缓，预计未来将会保持平

稳的增长。另外随着城镇化的推进、三线城市及以下城市观影人次增加和我国消费升级

持续，居民娱乐消费支出增多，人均观影次数有望继续增长。因此，优质电影制作、发

行商将显著受益。个股方面，我们推荐中国电影精品内容领导者光线传媒（300251）。 

院线方面，目前院线市场进入产业调整期，行业将进一步向头部集中，行业的龙头

院线将率先受益。另外对比北美市场，中国院线市场还有较大的提升空间。个股方面，

我们推荐既有平台又有优质丰富内容的万达电影（002739.SZ）以及中国电影精品内容

代表者光线传媒（300251.SZ）. 

在线视频方面，由于观剧习惯的互联网化、IP 热潮的兴起、新媒体的迅速发展等因

素的影响，2014 年以来网生内容市场快速增长，网络剧“爆款”频现，影响力提升显著，

市场规模也不断高速增长。此外，随着视频付费用户增长，未来中国视频付费市场想象

空间巨大。个股方面，我们推荐芒果超媒（300413.SZ）。 

游戏为中国互联网变现的最早形式之一，随移动移动/互联网红利消退，除移动游戏

继续录得增长之外，客户端游戏等已日渐萎缩，看好具研运一体模式的游戏厂商，如腾

讯控股（0700.HK），A 股的游戏标的主要为交易性机会. 

广告方面，由于传统广告媒体受到新媒体广告的冲击，市场规模逐步萎缩，导致市

场整体增速放缓，但从细分领域来看，影院广告、电梯广告、互联网广告等新媒体仍具

有增长空间。数据显示 2018 年，影院广告、电梯广告、互联网广告增速分别为 19%、

18.9%、14.5%，可见这些新媒体已取代传统媒体成为广告行业的增长动力。因此广告方

面，我们建议关注影院广告、电梯广告、互联网广告等细分领域。个股方面，重点推荐
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电梯广告龙头股分众传媒（002027.SZ）。 

 

 

七、风险提示 

宏观经济增速下行，监管风险。 
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