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传媒 

关于 2019 电影市场的上下半场，哪些问题值得关注？ 

核心观点：票价提升，内容缺乏，下沉停滞，致 2019H1 电影市场承压。

但影片类型更加多元化，打开增长新空间。 2019 年 H1 国内票房为 311.7

亿元(YoY-2.7%)，剔除服务费电影票房约 288.1 亿元(YoY-3.9%)。上半

年观影人次为 8.1 亿(YoY-10.5%。电影市场表现疲软的主要原因有 1）观

众对票价提升的敏感性超预期。2）缺乏腰部优质影片。3）低线城市票房

下滑明显。渠道集中度方面，影投集中度整体下滑，但院线口径市占率较

为平稳。值得注意的是，科幻片题材继主旋律之后强势崛起，小众定位中

低投资的 “小片”票房口碑双收，影片类型多元化打开票房增长空间。 

关注点 1：低线城市票房增长为何乏力？我们分析原因可能有：1）低线

城市银幕增速明显放缓，渠道供给对低线城市观影需求的拉动效应减弱。

2016 年起，低线城市渠道扩张降温，银幕增速逐步下滑。2018 年，一线

城市银幕增长最快（YoY+19%），高于四五线城市（YoY+14%/15%）的

增长水平。鉴于实际运营中新增银幕的成熟期在一年左右，2018 年对需

求端的影响开始显现，票房下滑时低线城市表现更弱。2）高低线城市题

材偏好有差异，一二线城市对进口片更偏爱，2019H1 进口影片是票房增

长主力。3）低线城市票价敏感度更高，提升票价对观影人次影响较大。 

关注点 2：渠道扩张节奏如何？2019H1 全国银幕总量达到 64944 块 

（YoY+16.8%），较 2018 年底净增银幕 4865 块，而 2018H1 新增银幕

4847 块，银幕总增量较去年同期略有增加，预计全年银幕增量约 9000 块，

银幕扩张步伐并未放缓，中长尾影院出清速度或慢于预期。我们认为，电

影局 2020 年银幕总数 8 万块的目标下，预计供给端的出清仍需时间。银

幕持续扩张且上半年票房表现不佳情形下，截止 2019H1 单银幕产出 44.3

万元，同比下降 17.8%，影院坪效依然承压。 

关注点 3：如何看暑期档及下半年趋势？暑期档为全年最重要档期，占全

年票房比例在 25-30%之间，2019 年暑期档影片数量减少，但影片类型更

加丰富，动画片数量占比增加。2019 年暑期档影片经历多次撤档事件，

受关注度较高影片《少年的你》《八佰》撤档对票房影响较大，我们测算

了 2019 年暑期档票房，敏感性分析得出暑期档增速在-17%~-4%%区间：

预计 2019 年暑期档票房整体承压。2018 年票房呈现前高后低趋势，2019

年国庆档片单阵容强大，有望扭转全年票房趋势。 

投资建议：综上，2019 年票房增长承压，银幕扩张节奏尚未放缓，单银

幕产出预计持续下滑，院线行业整体偏左侧。但仍存在爆款电影带来的结

构性投资机会，建议关注：1）中国电影：2019 年进口片表现相对较好，

中国电影进口片发行业务的政策红利延续；此外，前期投资《流浪地球》

票房超预期，后续参与出品的《上海堡垒》也为科幻类大片，期待度较高；

2）猫眼娱乐：公司电影票务市占率稳定领先，并逐步向电影投资发行业

务延展。暑期档参与出品发行《银河补习班》、《使徒行者 2》等影片，

预计 2019 年出品发行收入将大幅增长。随着票补投入持续收缩，2019 年

公司有望实现盈利。3）万达电影：院线行业龙头地位稳固，并表万达影

视后积极打造全产业链电影生态圈，2019 年暑期档及国庆档将参与《全

职高手之巅峰荣耀》、《解放了》等多部影片。 

风险提示：电影市场票房增速不达预期风险；电影市场监管趋严风险。 
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核心观点：票价提升，内容缺乏，下沉放缓，致 2019H1 电
影市场承压。  

2019 年 H1 国内票房为 311.7 亿元，同比下降 2.7%，剔除服务费后电影票房约 288.1

亿元，同比下降 3.9%。上半年观影人次 8.1 亿，同比下降 10.5%。分月度看，2019 上

半年单月票房同比增速分别为-32.7%/8.2%/-21.3%/20.5%/-16.2%/12.9%，观影人次

同比增速分别为-34.7%/-1.6%/-17.2%/-1.9%/-20.2%/14.3%。 

电影市场表现疲软的主要原因有 1）观众对票价提升的敏感性超预期。2）缺乏优质腰部

影片。3）低线城市票房下滑明显。 

 

图表 1：2016-2019H1 全国含服务费票房及增速  图表 2：2016-2019H1 全国观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 

 

图表 3：2018- 2019 年 1-6 月票房及增速（亿元，%）  图表 4：2018- 2019 年 1-6 月观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

低线城市票房下滑明显。分城市看，2019H1 一至五线城市票房增速分别为 1.0%/-2.7%/-

3.7%/-4.6%/-4.7%；观影人次增速分别为-7.9%/-11.0%/-10.4%/-11.2%/-11.1%，票房

除一线城市外均有下跌，其中四五线城市跌幅较大。 
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图表 5：2019H1 一至五线城市含服务费票房及增速  图表 6：2019H1 一至五线城市观影人次及增速 

 

 

 
资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 

 
资料来源：艺恩咨询。国盛证券研究所 

 

腰部优质内容缺乏。从影片量级看，2018H1 与 2019H1 票房 1~5 亿影片分别为 22/28

部，5~10 亿影片分别为 8/8 部，10~20 亿影片分别为 5/3 部，20~30 亿影片分别 2/1

部，30 亿元以上影片分别为 2/2 部。2019 年上半年票房超过 5 亿元的影片数量占比为

40.7%，远低于 2018H1 的 55.3%。 

 

图表 7：2018 及 2019 年分票房影片数目情况（亿元，为含服务费）  

票房 1~5 亿 5~10 亿 10~20 亿 20~30 亿 30 亿以上 

2018H1 22 8 5 2 2 

2019H1 28 8 3 1 2 
资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所  

 

图表 8：2018H1 及 2019H1 各量级影片票房占比（%，为含服务费） 

 

资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 

 

票价提升抑制观影需求。根据艺恩数据，2019H1 全国平均票价（含服务费）38.35 元

（YoY+7.9%）。票价上涨因素有 1）服务费整体上涨 0.7 元（YoY+29.9%），2）爆款影

片刺激观影刚需时，提价更为明显：2 月春节档《流浪地球》票房 46.4 亿元，4 月《复

联 4》票房 42.4 亿元，分列票房总量一二名，当月票价涨幅较大。 
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图表 9：2019H1 平均票价（不含服务费）同比提升 6.4%  图表 10：2018 及 2019 年 1-6 月全国平均票价及增速（不含服务费） 

 

 

 

资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 
 

资料来源：CBO，国盛证券研究所 

 

渠道集中度方面，影投集中度整体下滑，但院线口径市占率较为平稳。对比 2018 年 H1，

2019 年上半年影投集中度有所下滑，TOP10 影投公司市占率由 2018H1 的 37.59%下降

至 36.38%，同比下降 1.21pct。其中，CGV 影城投资公司、金逸影视、香港百老汇、博

纳影院投资市占率有所提升，星美影院市占率下滑明显，跌出 TOP10 榜单。近年来，国

内院线集中度较为稳定，2019H1 前十大院线市占率约为 68.59%，同比增加 0.02pct，

集中度较 2018H1 略有上升。院线 TOP3 市占率由 2018H1 的 30.93%增加 1.24%至

32.17%，TOP5 市占率由 45.62%提升至 46.34%。TOP10 中，中影南方新干线及江苏幸

福蓝海排名有所上升。 

 

图表 11：2018H1-2019H1 影投口径市占率情况（票房单位：亿元，含服务费） 

 2018H1 2019H1 

排名 影投 票房收入 市场份额 影投 票房收入 市场份额 

1 万达电影 42.78 13.35% 万达电影 42.28 13.57% 

2 大地影院 15.51 4.84% 大地影院 14.03 4.50% 

3 横店院线 12.18 3.80% 横店院线 11.35 3.64% 

TOP3 70.47 22.0%  67.66 21.71% 

4 中影影院投资 9 2.81% CGV 影投 9.49 3.04% 

5 星美影院 8.87 2.77% 金逸影视 8.72 2.80% 

TOP5 88.34 27.58%  85.87 27.55% 

6 CGV 影投 8.85 2.76% 中影影院投资 8.59 2.76% 

7 金逸影视 8.55 2.67% 香港百老汇 5.14 1.65% 

8 太平洋影管 5.35 1.67% 博纳影院投资 4.83 1.55% 

9 香港百老汇 4.68 1.46% 太平洋影管 4.54 1.46% 

10 耀莱管理公司 4.65 1.45% 耀莱管理公司 4.41 1.41% 

TOP10 120.42 37.59%  113.38 36.38% 
资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 
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图表 12：2018H1-2019H1 院线口径市占率情况（票房单位：亿元，含服务费） 

 2018H1 2019H1 

排名 院线 票房收入 市场份额 院线 票房收入 市场份额 

1 万达院线 42.63 13.31% 万达院线 44.22 14.19% 

2 大地院线 31.86 9.95% 大地院线 30.6 9.82% 

3 上海联和院线 24.59 7.68% 上海联和院线 25.41 8.15% 

TOP3 99.08 30.93%  100.23 32.17% 

4 中影数字院线 23.71 7.40% 
中影南方新干

线 
23.39 7.51% 

5 
中影南方新干

线 
23.36 7.29% 中影数字院线 20.78 6.67% 

TOP5 146.15 45.62%  144.4 46.34% 

6 中影星美 21.94 6.85% 中影星美 16.84 5.40% 

7 广州金逸珠江 15.82 4.94% 广州金逸珠江 15.66 5.03% 

8 横店院线 14.23 4.44% 横店院线 13.3 4.27% 

9 华夏联合 11.05 3.45% 江苏幸福蓝海 12.06 3.87% 

10 江苏幸福蓝海 10.46 3.27% 华夏联合 11.47 3.68% 

TOP10 219.65 68.57%  213.73 68.59% 
资料来源：艺恩咨询，国盛证券研究所 

 

影片马太效应加剧，口碑深度影响单片票房。影片集中度来看，TOP5 影片票房占比 45.2%

（YOY+8.5%），TOP10 影片票房占比 60.1%(YOY+2.6%)，影片马太效应加剧，与此同

时，口碑效应对票房的影响也在加深，我们统计了豆瓣评分 TOP10 的影片票房占比，从

2017 占比 7%提升至 2019H1 占比 38%。口碑效应也将倒逼行业更加注重影片质量，进

入“高质量-好口碑-高票房-高投入-高质量“的正向循环。 

 

图表 13：豆瓣评分 top10 影片票房占比不断提升  图表 14：影片集中度持续提升 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，豆瓣，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

科幻崛起，“小片”逆袭，影片多元化打开票房增长空间。春节档科幻大片《流浪地球》

凭借优异的影片质量在一众喜剧片中逆袭，获 47 亿票房 2019 年上半年票房冠军。此

外，小众定位中低投资的非档期“小片”票房口碑双收，国产动画《白蛇》票房 4.5 亿，

印度悬疑片《调音师》票房 3.2 亿，豆瓣评分均超 8.5。影片类型方面，除传统喜剧题材

外，科幻，动画，爱情题材平均单片票房均有所增长。 
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图表 15：各题材新上映影片数量（部）   图表 16：各题材平均单片票房（亿元）  

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

图表 17：2017-19H1 票房 TOP10 影片  

 2017H1 2018H1 2019H1 

排名 片名 票房 票房占比 片名 票房 票房占比 片名 票房 票房占比 

1 速度与激

情 8 
26.71 9.8% 红海行动 36.51 11.4% 流浪地球 46.56 15.1% 

2 

功夫瑜伽 17.53 6.4% 
唐人街探案

2 
33.98 10.6% 

复仇者联

盟 4:终局

之战 

42.38 13.7% 

3 西游伏妖

篇 
16.56 6.1% 

复仇者联盟

3:无限战争 
23.91 7.5% 

疯狂的外

星人 
22.02 7.1% 

4 变形金刚

5:最后的

骑士 

15.51 5.7% 捉妖记 2 22.37 7.0% 飞驰人生 17.17 5.6% 

5 摔跤吧！

爸爸 
12.99 4.8% 

侏罗纪世界

2 
16.6 5.2% 大黄蜂 11.48 3.7% 

6 加勒比海

盗 5:死无

对证 

11.8 4.3% 头号玩家 13.97 4.4% 惊奇队长 10.33 3.3% 

7 
金刚：骷

髅岛 
11.6 4.3% 后来的我们 13.62 4.3% 

比悲伤更

悲伤的故

事 

9.54 3.1% 

8 极限特

工：终极

回归 

11.27 4.1% 狂暴巨兽 10.04 3.1% 
哥斯拉 2:

怪兽之王 
9.28 3.0% 

9 生化危

机：终章 
11.12 4.1% 超时空同居 9 2.8% 

阿丽塔：

战斗天使 
8.95 2.9% 

10 乘风破浪 10.49 3.9% 无问西东 7.54 2.4% 反贪风暴 4 7.94 2.6% 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
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关注点 1：低线城市票房增长为何乏力？  

2018 年三季度起，三至五线城市票房增速大幅下行，人口红利消失。我们认为可能的原

因在于： 

低线城市银幕增速自 2016 年起明显放缓，渠道下沉对低线城市观影需求的拉动减弱。

2015 年为银幕增速高峰，五、四、三线城市银幕增长 51%/43%/27%，远高于一二线城

市 15%/25%的水平。但 2016 年起，低线城市渠道扩张降温，银幕增速逐步下滑。2018

年，一线城市银幕增长最快（YoY+19%），高于四五线城市（YoY+14%/15%）的增长水

平；从绝对数看，2018 年二线城市是银幕增长绝对数最多的地区。2016 年之后低线城

市银幕扩张速度减慢，2017 年增速开始低于高线，鉴于实际运营中新增银幕的成熟期在

一年左右，2018 年对需求端的影响开始显现，票房下滑时低线城市表现更弱。 

 

图表 18：低线城市银幕增速自 2016 年起有所下滑 

 2014 2015 2016 2017 2018 

一线城市 24.8% 15.4% 30.3% 21.2% 19.4% 

二线城市 24.3% 25.4% 24.4% 22.7% 16.1% 

三线城市 30.4% 26.9% 27.7% 24.3% 16.9% 

四线城市 39.7% 43.0% 25.2% 19.5% 14.2% 

五线城市 38.0% 50.9% 24.0% 19.5% 15.4% 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

图表 19： 2018 年各线城市新增银幕及影院数量 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

高低线城市题材偏好存在差异，一二线城市对进口片更加偏爱，而 2019H1 进口影片是

票房增长主力。2019H1 进口片票房占比 49.5%，较去年同期高出 8.7pct。从票房较高

的进口片《复联 4》，《大黄蜂》的票房分布看，高线城市占比高于国产头部影片《红海行

动》，《流浪地球》，《疯狂的外星人》等。可以看到不同地区的观影人群对影片偏好存在

差异，2019 年作为进口片大年，上映影片对一二线城市的需求拉动更加明显。 

 

 

 

 

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

一线城市

二线城市

三线城市

四线城市

五线城市

银幕数

影院数



 2019 年 07 月 05 日 

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 20：2019H1 进口片票房占比提升   图表 21：代表性进口片受众中一二线观影人群比例较高 

 

 

 

资料来源：猫眼专业版，国盛证券研究所 
 

资料来源：灯塔专业版，国盛证券研究所 

低线城市票价敏感度更高，提升票价对观影人次影响较大。2019H1 全国票价同比提升

8%，一至五线城市票价增幅分别为 9.5%/8.6 %/8.8%/5.9 %/5.9 %，观影人次分别下

滑-7.9 %/-11.0%/-10.4%/-11.2 %/-11.1%，低线城市对票价上涨敏感性较高，一二线

城市观影习惯则更加成熟。 

图表 22：低线城市对电影票价敏感性更高 

 一线城市 二线城市 三线城市 四线城市 五线城市 全国平均 

2019H1 票价变化率 9.5% 8.6% 8.8% 5.9% 5.9% 7.9% 

2019H1 观影人次变化率 -7.9% -11.0% -10.4% -11.2% -11.1% -10.5% 

观影需求的价格弹性 -0.8 -1.3 -1.2 -1.9 -1.9 -1.3 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

关注点 2：渠道扩张速度如何？ 

银幕扩张步伐并未放缓，中长尾影院出清速度较慢，单银幕产出预计持续承压。2019H1

全国银幕总量达到 64944 块 （YoY+16.8%），较 2018 年底净增银幕 4865 块，而 2018H1

新增银幕 4847 块，银幕总增量较去年同期略有增加，预计全年银幕增量约 9000 块，银

幕扩张步伐并未放缓。从关停的影院情况看，2018 年全国关停影院 315 家，占总影院

2.5%，2017 年关停影院数占比 2.8%，中长尾影院出清速度或慢于预期。我们认为，电

影局 2020 年银幕总数 8 万块的目标下，预计供给端的出清仍需时间。银幕持续扩张且

上半年票房表现不佳情形下，截止 2019H1 单银幕产出 44.3 万元，同比下降 17.8%，影

院坪效依然承压。 

图表 23：2018 年各线城市新增银幕及影院数量 

年度 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018H1 2019H1 

影院数量 4583 5598 7018 8410 9781 10901   

新增影院数量 903 1015 1420 1392 1371 1120   

影院增速 24.5% 22.1% 25.4% 19.8% 16.3% 11.5%   

银幕数量 1898 24304 31626 41179 50776 60079 55623 64944 

新增银幕数量 5280 5906 7322 9553 9597 9303 4847 4865 

银幕增速 40.3% 32.1% 30.1% 30.2% 23.3% 18.3%   

单银幕产出（万元，含服务费） 119.6 125.6 139.3 111.0 110.1 101.5   
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
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上游购物中心建设速度小幅放缓。购物中心是影院最重要的选址，其建设速度是银幕增

速的先行指标。赢商大数据显示，2018-2020 年购物中心的拟开业数量和预计开业数量

增速较之前均有所下滑，但仍维持较高增长，在 2020 年银幕数量达到 8 万块的目标下，

预计供给端的出清仍需时间。 

 

图表 24：2014-2017 年影院数量与购物中心新增量（家）   图表 25：2018 年-2020 年全国拟开业项目数及预计新开项目数（家）  

 

 

 

资料来源：赢商大数据、国盛证券研究所 
 

资料来源：赢商大数据、国盛证券研究所 

从上市院线公司角度看，2019 年万达，中影，上影，金逸公告披露的计划中银幕增速仍

在 10%以上，短期内放映毛利率依然承压，但中长期看，积极扩张保证了：（1）市场份

额维持相对稳定，保持领先地位；（2）为广告业务、卖品业务等非票务业务拓展提供优

质线下资源、形成规模效应。 

 

图表 26：2019H1 上市公司银幕及影院增速 

公司 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

万达

电影 

影院数 83 114 142 182 240 348 463 541 
新增

80-100 

银幕数 693 975 1247 1616 2133 3127 4134 4807  

中国

电影 

影院数   73 89 99 107 117 131 15-20 

银幕数   506 637 658 711 842 952  

上海

电影 

影院数 24 26 29 35 34 40 54 58 7-8 

银幕数 144 156 179 221 204 280 383 428  

幸福

蓝海 

影院数   31 42 52 64 68 73  

银幕数   202 276 380 469 482 528  

横店

影视 

影院数 46 76 98 137 176 220 266 316 50-60 

银幕数 309 502 643 898 1148 1412 1684 1996  

金逸

影视 

影院数 55 87 110 124 129 140 149 165 30 

银幕数   823 855 929 955 996 1167  
资料来源：艺恩数据，公司公告，国盛证券研究所 
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关注点 3：如何看暑期档及下半年趋势？ 

暑期档为全年最重要档期，2019 年暑期档影片数量减少，剧情和动画片数量占比增加。

2015-18 年暑期档票房占比分别为 28.3%/27.2%/29.2%/28.5%，远超其他档期。暑期

档整体影片数量少于去年同期，从影片类型看，剧情，动画，悬疑和爱情题材占比提升。 

 

图表 27：2015-2018 年各档期票房占比（含服务费，%） 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

图表 28：2018 及 2019 年暑期档影片类型及占比 

 2018 2019 

 影片数量 占比（%） 影片数量 占比（%） 

剧情类 29 31.9% 30 35.3% 

动画类 19 20.9% 18 21.2% 

喜剧类 16 17.6% 12 14.1% 

动作类 11 12.1% 39 10.6% 

悬疑类 8 8.8% 8 9.4% 

爱情类 3 3.3% 6 7.1% 

科幻类 4 4.4% 2 2.4% 

纪录片 1 1.1% 0 0.0% 

合计 91  85  
资料来源：灯塔专业版，中国电影放映发行协会，豆瓣电影，国盛证券研究所 
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图表 29：2019 年暑期档片单 

片名 类型 导演 相关公司 猫眼想看人数 

蜘蛛侠：英雄远征 动作/冒险/喜剧/科幻 乔·沃茨 美国哥伦比亚影片公司 456513 

扫毒 2 天地对决 动作/犯罪/悬疑/剧情 邱礼涛 
银都机构有限公司/东昇格

传媒/北京合瑞影业 
203197 

使徒行者 2:谍影行动 动作/悬疑 文伟鸿 
猫眼微影文化/阿里巴巴影

业（北京）有限公司 
118602 

未来机器城 动画/喜剧 安恪温/龙子乔 

阿里巴巴影业集团/上海淘

票票影视文化有限公司/五

洲电影发行有限公司/上海

电影股份有限公司影视发行

分公司/万达影视传媒 

90383 

银河补习班 剧情/亲情 邓超/俞白眉 
天津橙子映像传媒/天津猫

眼文化传媒/北京光线影业 
77553 

爱宠大机密 2 动画/喜剧 里斯·雷纳德 
美国环球影片公司/美国照

明娱乐公司/中影/华夏 
70564 

保持沉默 悬疑/犯罪/剧情 周可 

北京光线影业有限公司/天

津猫眼文化传媒有限公司/

山南光线影业有限公司 

64433 

全职高手之巅峰荣耀 动画 史涓生/邓志巍 
上海阅文影视文化传播有限

公司/万达影视 
54503 

资料来源：猫眼专业版，国盛证券研究所 

预计 2019 年暑期档票房整体承压，档期票房增速在-17%~-4%区间。2019 年暑期档

《少年的你》、《八佰》等影片相继撤档，其中票房预期 30 亿以上的《八佰》撤档后，无

其他同体量影片能够弥补市场空白，对暑期档影响较大。我们根据片单测算了 2019 年

暑期档票房：历年暑期档 TOP15 影片票房占比 80%左右，参考猫眼想看人数和犀牛娱

乐单片票房预测，根据敏感性测试结果，2019 暑期档票房增速-17%~-4%。 

 

图表 30：根据暑期档片单测算票房 

 
资料来源：猫眼专业版，犀牛娱乐，国盛证券研究所 

  



 2019 年 07 月 05 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 31：根据暑期档片单测算票房敏感性分析 

TOP15 影片占比 

预测 TOP15 影片票

房*95% 
预测 TOP15 影片票房 

预测 TOP15 影片票

房*105% 

110.2 116.0 121.8 

78% -12.8% -8.2% -3.6% 

80% -15.0% -10.5% -6.1% 

82% -17.1% -12.7% -8.3% 

资料来源：国盛证券研究所 

2018 年票房呈现前高后低趋势，2019 年国庆档片单阵容强大，有望扭转全年票房趋

势。分月度看，2018 年 2~3 月票房增速较高，10 月（含国庆档）票房下跌较多（YoY-

30%），2018H1/H2 票房增速分别为 18%/-1%，整体表现出前高后低的趋势。2019 年

国庆档片单阵容强大，《攀登者》，《中国机长》等均有较高期待值。考虑到 2018 年电影

市场“前高后低”的走势，若 2019 年国庆档的《攀登者》等影片取得较好表现，全年票

房增速预计仍能维持-5%至 5%的相对平稳水平。 

图表 33：2019 年国庆档&10 月电影相关情况 

作品名称 影片类型 导演 主要演职人员 主制作 主出品 发行方 

攀登者 剧情/冒险 李仁港 吴京/章子怡 上影集团 上影集团  

中国机长 剧情/传记 刘伟强 张涵予/欧豪 

博纳影业集团/

华鸣星空传媒

集团 

博纳影业集团

（主要出品方） 
博纳影业集团 

我和我的祖国 剧情 陈凯歌 刘昊然/陈飞宇 黄建新 华夏电影  

摸金校尉之九

幽将军 
奇幻/冒险 徐克 陈坤 

华谊兄弟/工夫

影业 
华谊兄弟 

华谊兄弟/工夫

影业 

国之歌者 剧情 青山 古力娜扎/海一天 杨束 
云南省委宣传

部 
 

解放了 剧情/战争 李少红/常晓阳 
周一围 /钟汉良 /

钟楚曦/王迅 

北京启泰远洋

文化传媒/英皇

影业/万达电影 

北京启泰远洋

文化传媒/英皇

影业/万达电影 

 

资料来源：猫眼专业版，国盛证券研究所 

投资建议： 

综上，2019 年票房增长承压，银幕扩张节奏尚未放缓，单银幕产出预计持续下滑，院线

行业整体偏左侧。但仍存在爆款电影带来的结构性投资机会，建议关注：1）中国电影：

2019 年进口片表现相对较好，中国电影进口片发行业务的政策红利延续；此外，前期投

资《流浪地球》票房超预期，后续参与出品的《上海堡垒》也为科幻类大片，期待度较

高；2）猫眼娱乐：公司电影票务市占率稳定领先，并逐步向电影投资发行业务延展。暑

图表 32：2017-18 年各月及半年度票房数据（单位：亿元） 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10月 11月 12月 2018H1 2018H2 

2017 年 46.3 57.9 31.5 46.4 36.3 36.7 47.3 69.0 29.5 48.1 27.0 47.8 255.0 268.7 

2018 年 46.1 95.4 48.0 36.5 40.3 33.4 65.0 63.7 28.9 33.7 34.3 40.6 299.7 266.1 

YOY（%） -0.4 64.6 52.6 -21.3 11.1 -9.0 37.4 -7.7 -2.1 -30.1 27.1 -15.1 17.5 -1.0 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
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期档参与出品发行《银河补习班》、《使徒行者 2》等影片，预计 2019 年出品发行收入将

大幅增长。随着票补投入持续收缩，2019 年公司有望实现盈利。3）万达电影：院线行

业龙头地位稳固，并表万达影视后积极打造全产业链电影生态圈，2019 年暑期档及国庆

档将参与《全职高手之巅峰荣耀》、《解放了》等多部影片。 

风险提示 

电影市场票房增速不达预期风险；电影市场监管趋严风险。 
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