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事件： 

截止 6 月 30 日，我国 2019 年二季度电影市场综合票房为 122.75 亿元，同比增长 3.96%。同日，新版

外资负面清单发布，取消电影院须有中方控股的限制。 

点评： 

◼ 电影大盘：二季度电影票房回升，票价上涨系主因。2019年二季度全国电影综合票房达到122.75亿元，

同比增长3.96%，增速同比提升9.16个百分点。观影人次方面，二季度为3.2亿人次，同比减少5.69%，

降幅较2018Q2有所收窄。在观影人次出现下滑的情况下，二季度票房的增长主要是依靠平均票价的大

幅上浮所带动，二季度平均票价达到38.3元，同比增长超过10%。 

◼ 内容：头部效应减弱，IP吸引力有所下滑。2019年二季度Top5影片票房收入为72.58亿元，占二季度总

票房比例为59.13%，占比同比下滑近6个百分点。主要系头部影片表现差于预期所致，二季度票房前5

影片当中，取得10亿以上票房影片仅为1部，较2018Q2减少4部。从影片内容来看，票房前5影片均为

大IP制作。其中，除《复联4》表现亮眼外，其余4部影片即使在猫眼评分高于8分的情况下，票房收入

仍低于市场预期。我们认为目前大IP对观众的吸引力有所减弱，题材、内容等多项因素在决定票房最

终走向上将发挥更大的作用。 

◼ 渠道：集中度稳步上升，外资控股影院可期。2019年二季度Top5院线取得票房收入59.68亿元，占二季

度总票房比例达到59.68%，同比提升1.84个百分点，集中度进一步提升。其中，院线前3格局连续3年

由万达、大地、上海联合院线占据。影投方面，二季度Top5影投票房占总票房比例为28.71%，同比提

升0.49个百分点。其中，具有外资背景的CGV影投票房收入占比稳步提升，2019Q2排在第三位，同比

上升1位。由于新版外资负面清单取消电影院须由中方控股的限制，预计未来影投竞争或有所加剧，

长远来看利好经营效率高的相关影院。 

◼ 暑期档展望：进口影片强势上映。截止6月30日，据猫眼数据显示，共有57部影片在7月到8月底期间

定档。其中，定档进口影片13部，数量较2018年暑期档有明显提升。从影片的内容来看，动画影片居

多，达到21部，当中包括热门影片《狮子王》、《未来机器城》等。另外，从猫眼想看指数来看，目前

有望成为热门影片的有《扫毒2》、《使徒行者2》、《银河补习班》。其中，《银河补习班》由光线传媒主

导发行。 

◼ 投资建议：维持中性评级。整体来看，单纯依赖票价提升拉动票房增长是不可持续的，电影市场的发

展还是需要依托优质影片的持续供给，从而吸引更多的观众为票房买账。但目前影片整体质量不及预

期、大IP吸引力有所下滑，少数影片的突出表现难以一改市场的疲弱，行业景气度或继续承压。短期

可关注暑期档效应对相关公司股价的刺激作用，建议关注进口影片发行方中国电影（600977），渠道

龙头及暑期档影片出品及发行方万达电影（002739），以及光线传媒（300251）。 

◼ 风险提示：电影市场疲弱；影片质量不及预期等。
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 
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中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 
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