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重点股票  
2018A  2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

光线传媒 0.47 15.15 0.25 28.48 0.31 22.97 谨慎推荐 

万达电影 0.73 29.70 0.86 22.04 0.97 19.41 谨慎推荐 

中国电影 0.80 17.89 0.77 21.04 0.84 19.14 谨慎推荐  

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 观影人次增加带动暑期档电影票房快速增加。暑期档（7-8 月）是电

影市场的重要档期，暑期档票房占全年票房比重稳定在 20%左右，近

两年占比有提升趋势。2014 至 2018 年，暑期档电影票房（剔除服务

费）由 62.65 亿元快速增长至 128.66 亿元，复合增速达 19.71%，约高

出全年电影票房复合增速 2pct；观影人次由 1.8 亿增长至 3.92 亿，复

合增速 21.48%；电影票价方面，若不考虑服务费，2018 年暑期档电影

平均票价为 32.82 元，较 2014 年下降 5.71%，但实际观影过程中，观

众需承担第三方服务费等，实际平均票价达 35.21 元，较 2014 年增长

1.15%。档期票房增长较快的主因是观影人次大幅增加。 

 渠道扩张对票房的催化作用减弱，未来电影市场的核心驱动在于内容

多元化和品质提升。前几年渠道下沉带来低线城市观影需求崛起，而

2018 年暑期档电影市场数据显示，渠道下沉对低线城市观影需求的刺

激作用边际减弱，低线城市观影人次和票房增速放缓，且慢于一二线

城市，低线城市票房贡献率亦有所下降。近几年，暑期档影片呈现票

房和口碑双升趋势，未来电影市场的核心驱动仍在于内容多元化和品

质提升创造更多观影需求。 

 维持行业“同步大市”评级。展望 2019 年暑期档，多部影片出现撤档

问题，原本市场预期票房较高的《八佰》、《少年的你》已确定撤离

暑期档，《小小的愿望》能否如期上映具有不确定性。档期变化频繁

导致重量级影片数量减少，叠加高基数效应，2019 年暑期档票房增长

承压，影院、相关电影投资发行方盈利均会受到一定负面影响。从主

创团队、电影类型和市场热度来看，《蜘蛛侠》、《银河补习班》、

《扫毒 2》、《使徒行者 2》有望成为暑期档票房重要支撑。维持行业

“同步大市”评级。投资上，内容端，短期可关注具备票房超预期潜

力的相关影片投资发行方，包括中国电影（电影全产业链布局，进口

片受益者）、光线传媒（国内电影制片发行龙头，《银河补习班》出

品方、发行方）；渠道端，在相关政策支持下，行业并购整合有望加

速，市场集中度有望提升，建议从中长期角度关注经营管理能力强的

院线龙头万达电影。 

 风险提示：政策监管风险；电影上映无限期延迟；观影人次大幅下滑；

票房表现不及预期等  
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1 历年暑期档回顾 

暑期档是电影市场的重要档期，暑期档票房占全年票房比重稳定在 20%左右，近两

年占比有提升趋势，暑期档重要性不言而喻。我们选取 7 月至 8 月两个月的时间周期来

回顾近五年暑期档电影市场表现。 

2014 至 2018 年，暑期档电影票房（剔除服务费）由 62.65 亿元快速增长至 128.66

亿元，复合增速达 19.71%，约高出全年电影票房复合增速 2 个百分点。2014 至 2018 年，

暑期档观影人次由 1.8 亿增加至 3.92 亿，复合增速达 21.48%。档期票房增长较快的主要

原因是观影人次的大幅增加。电影票价方面，若不考虑服务费，2018 年暑期档电影平均

票价为 32.82 元，较 2014 年下降 5.71%，但实际观影过程中，观众需承担第三方服务费

等，实际平均票价达 35.21 元，较 2014 年增长 1.15%。 

图 1： 2014-2018 暑期档全国电影票房变化  图 2：暑期档票房占全年票房比重  

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 3： 2014-2018 暑期档全国电影观影人次变化  图 4：暑期档平均电影票价有所上升 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

前几年渠道下沉带来低线城市观影需求崛起，2018 年低线城市观影人次和票房增速

放缓，且慢于一二线城市，低线城市票房贡献率有所下降。 

2018年一至五线城市暑期档电影票房增速分别为12.61%/11.46%/9.96%/9.83%/5.68%，
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观 影 人 次 增 速 分 别 为 10.53%/9.93%/8.11%/5.00%/3.57% ， 票 房 贡 献 率 分 别 为

19.71%/39.6%/19.31%/14.59%/6.80%。2018 年三四五线城市票房增速和观影人次增速均为

2014 年以来首次低于一二线城市增速，同时，三四五线城市票房贡献率首次出现下降，

表明渠道扩张对低线城市观影需求的刺激作用边际减弱。 

图 5：分城市暑期档电影票房增速   图 6：分城市暑期档观影人次增速  

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 7：分城市暑期档电影票房贡献率变化  图 8：分城市暑期档观影人次贡献率变化 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

在渠道扩张对票房催化作用减弱的背景下，优质内容成为票房增长的核心驱动。暑

期档电影票房头部效应明显，2018 年暑期档 top10 电影票房（剔除服务费）为 106 亿元，

占当年暑期档总票房比重达 82.39%，占比较 2017 年同期提高 2.6pct，这主要得益于越来

越多的优质影片集中在暑期档上映，例如 2017 年的《战狼 2》、2018 年的《我不是药神》、

《西虹市首富》等。此外我们也观察到暑期档 top10 电影整体豆瓣评分呈上升趋势，2018

年暑期档 top10 电影豆瓣平均评分为 6.53 分，较 2014 年的 5.82 分有较大幅度提升。 
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图 9： 2018 年暑期档 top10 电影票房占比超过 80%  图 10：暑期档 top10 电影豆瓣平均评分逐年提升 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  资料来源：艺恩数据，财富证券 

2 2019 年暑期档展望 

暑期档是国产片上映的重要档期，前几年不乏有票房高、口碑佳的国产电影涌现，

但今年暑期档临近之际，多部重量级影片出现撤档问题。原本市场预期票房较高的《八

佰》、《少年的你》已确定撤离暑期档，影片《伟大的愿望》先是更名为《小小的愿望》，

后有社交媒体发布撤档新闻。影片档期变化导致暑期档大体量级别影片数量明显减少，

在去年暑期档票房高基数的情况下，2019 年暑期档票房增长承压。 

梳理已定档的影片，2019 年暑期档电影类型较为丰富，涵盖了喜剧、动作、科幻、

爱情、奇幻、灾难、动画等多种类型，且今年暑期档动画电影数量较往年明显增加，包

括进口动画电影《爱宠大机密 2》、《狮子王》、《未来机器城》、《小 Q》，以及国产动画电

影《哪吒》、《全职高手》等，动画电影市场迎来上映高峰。从主创团队、电影类型和市

场热度来看，《蜘蛛侠：英雄远征》是漫威系列电影，具备庞大 IP 粉丝基础，猫眼想看

人数达到 50 万，有望成为暑期档进口片票房冠军，《银河补习班》（邓超、俞白眉导演）、

《小小的愿望》（彭昱畅、王大陆、魏大勋主演）电影题材新颖，导演或演员具备票房号

召力，《扫毒 2》（刘德华、古天乐主演）、《使徒行者 2》（吴镇宇、张家辉、古天乐主演）

有前作支撑，均有望成为暑期档票房的重要支撑。 

表 1： 2019 年暑期档重点影片 

电影名称  主创人员  电影类型  出品 /发行公司  定档日期  想看人数  

蜘蛛侠：英

雄远征 

乔沃茨、汤姆赫兰德等 动作/科幻  出品：美国哥伦比亚影业 

发行：华夏电影、中国电影  

6 月 28 日  50.2 万  

扫毒 2：天地

对决  

邱礼涛、刘德华、古天

乐、苗侨伟等 

动作/悬疑  出品：银都机构等 

发行：北京合瑞影业、猫眼微影等  

7 月 5 日  32 万  

爱宠大机密

2 

克里斯 .雷纳德等 喜剧/动画  出品：美国环球影片、美国照明娱乐 

发行：中国电影、华夏电影 

7 月 5 日  10.5 万  

狮子王 乔恩费儒等 动画/冒险  出品：华特迪士尼影业 

发行：中国电影、华夏电影 

7 月 12 日  11.9 万  

素人特工 袁锦麟、王大陆、许魏

洲等  

 出品：新丽传媒、淘票票、万达影视等  

发行：淘票票、华夏电影、新丽传媒 

7 月 12 日  4.7 万  
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命运之夜—

天之杯 II：

迷失之蝶 

须藤友德等 动画/奇幻  出品：日本安尼普株式会社等 

发行：中国电影、哔哩哔哩等  

7 月 12 日  4.6 万  

机动战士高

达 NT 

吉泽俊一等 科幻/动画  出品：日本株式会社日升 

发行：中国电影等  

7 月 12 日  2 万  

银河补习班 邓超、俞白眉、白宇等 剧情/家庭  出品：橙子映像、猫眼微影、光线传媒等 

发行：猫眼微影、腾讯影业等 

7 月 18 日  12.3 万  

小小的愿望 田宇生、彭昱畅、王大

陆、魏大勋等 

喜剧/青春  出品：恒业影业、中国电影、万达影视、

华谊兄弟等  

发行：恒业影业、中国电影、五洲电影等 

7 月 18 日  11.9 万  

未来机器城 安恪温、龙子乔等 科幻/动画  出品：阿里影业、万达影视等  

发行：阿里影业、淘票票、五洲电影等  

7 月 19 日  9.4 万  

为家而战 斯戴芬莫昌特、道恩强

森等  

喜剧/动作  出品：英国 FILM4 

发行：中国电影等  

7 月 19 日  1.8 万  

刀背藏锋 徐浩峰、许晴、春夏等 武侠/爱情  出品：保利影业、北京文化等  

发行：北京聚合影联等 

7 月 19 日  1.7 万  

小 Q 罗永昌、任达华、梁咏

琪等  

剧情  出品：星皓影业、中国电影等  

发行：江苏安石英纳、中国电影、猫眼微

影等  

7 月 25 日  2.6 万  

回到过去拥

抱你  

花明、侯明昊、彭昱畅

马可等 

青春/奇幻  出品：北京时代影响力、耀莱影视、文投

控股等  

发行：北京耀影电影等 

7 月 26 日  5.6 万  

哪吒之魔童

降世  

饺子  喜剧/动画  出品：彩条屋影业等 7 月 26 日  2.7 万  

跳舞吧！大

象  

林育贤、艾伦等 喜剧/剧情  出品：北京文化、友谊万岁影业、阿里影

业等  

发行：北京文化 

7 月 26 日  2.1 万  

烈火英雄 陈国辉、黄晓明、杜江、

谭卓等 

剧情/灾难  出品：博纳影业、阿里影业、华夏电影等 8 月 1 日  1.7 万  

鼠胆英雄 束焕、邵丹、岳云鹏、

佟丽娅等 

喜剧/爱情  出品：大德影业、文投控股等  

发行：北京文韵华夏影视 

8 月 2 日  4.4 万  

使徒行者 2：

谍影行动 

文伟鸿、吴镇宇、张家

辉、古天乐等 

动作/犯罪  出品：北京嘉映春天、耳东影业、猫眼微

影、阿里影业等  

8 月 9 日  14.5 万  

上海堡垒 滕华涛、鹿晗、舒淇等 科幻/战争  出品：华视娱乐、中国电影、腾讯影业等 

发行：中国电影、北京聚合影联等 

8 月 9 日  6.2 万  

全职高手之

巅峰荣耀 

邓志巍、史涓生等 剧情/动画  出品：阅文影视、万达影视等  8 月 16 日  8.2 万  

保持沉默 周可、周迅、吴镇宇、

祖峰等 

剧情/悬疑  出品：光线传媒、猫眼微影等  8 月 23 日  6.8 万  

速度与激

情：特别行

动  

大卫·雷奇、道恩·强

森、杰森·斯坦森等 

动作/惊悚  - 8 月 23 日  3.5 万  

资料来源：艺恩数据，猫眼专业版，财富证券   注：加粗为相关上市公司，想看人数为猫眼平台统计 
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3 投资建议 

2018 年暑期档电影市场数据显示，渠道下沉对低线城市观影需求的刺激作用边际减

弱，2018 年低线城市观影人次和票房增速均有所放缓，且慢于一二线城市增速，低线城

市票房贡献率亦有所下降。未来电影市场的核心驱动仍在于内容多元化和品质提升吸引

更多观影人群。 

展望 2019 年暑期档，档期变化频繁导致重量级影片数量减少，叠加高基数效应，2019

年暑期档票房增长承压，影院、相关电影投资发行方盈利均会受到一定负面影响。维持

行业“同步大市”评级。投资上，内容端，短期可关注具备票房超预期潜力的相关影片

投资发行方，包括中国电影（电影全产业链布局，进口片受益者）、光线传媒（国内电影

制片发行龙头，《银河补习班》出品方、发行方）；渠道端，在相关政策支持下，行业并

购整合有望加速，市场集中度有望提升，建议从中长期角度关注经营管理能力强的院线

龙头万达电影。 

4 风险提示 

政策监管风险；电影上映无限期延迟；观影人次大幅下滑；票房表现不及预期等 

 

 

 

 

  



 

此报告仅供内部客户参考                              -8-                         请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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