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【事件】7 月 26 日，暑期档国产动画电影《哪吒之魔童降世》正式上映，截至 7 月 28 日首周票房突破 7 亿，豆瓣

评分高达 8.7，首周票房及影片口碑均超市场预期。 

【国信观点】2019 上半年整体市场观影需求出现下降，但优质影片口碑及票房热度依然不减。6 月以来，暑期档对

提振低线城市提振作用显著：6 月电影市场票房及观影人次均出现 15%左右的同步上涨；截至 7 月 28 日，暑期档票

房（含服务费）已达到 87.24 亿元。暑期档影片口碑创新高：2019 年暑期档优质影片《蜘蛛侠：英雄远征》《扫毒

2：天地对决》《狮子王》《银河补习班》《哪吒之魔童降世》豆瓣均分达到 7.61 分，显著高于历年暑期档头部影片

豆瓣均分。《哪吒》首周票房\口碑均超预期，有望突破动画电影票房天花板：国产动画电影《哪吒之魔童降世》首

周票房突破 7 亿，豆瓣评分高达 8.7、淘票票评分 9.6、猫眼评分 9.7，达到十余年来国产动画电影的最高分，有

望突破动画电影票房天花板（此前进口动画电影票房第一影片为《疯狂动物城》的 14.4 亿票房）。当前阶段建议积

极布局暑期档国产片相关标的，重点关注光线传媒（《哪吒》《银河补习班》）主控方、中国电影（多部暑期档进口

影片发行方）、万达电影（院线龙头，多部国产片出品方）等暑期档影片相关标的。 

 电影市场降温，一线刚性观影需求凸显 

2019 年 1-6 月国内电影市场票房 269.85 亿元（含服务费口径），同比下降 2.61%，其中 6 月电影市场票房 41.60

亿元，同比增长 16%；2019 年 1-6 月观影人数仅为 6.89 亿人次，比 2018 年 1-6 月减少 1 亿人次，其中 6 月观影

人数为 1.19 亿人次，同比增加 14%。从各线城市情况来看， 2019 年 1-6 月一、二、三、四线城市票房变动分别为

+2%、-1%，-2%和-4%，一线城市依然保持小幅增长，低线城市观影需求下滑显著。 

图 1：2019 vs 2018 月度票房表现（亿元） 

 

资料来源：猫眼、艺恩，国信证券经济研究所整理 
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图 2：2019 vs 2018 各线城市票房表现（亿元） 

 

资料来源：猫眼、艺恩，国信证券经济研究所整理 

 

 暑期档电影市场显著回暖，头部影片口碑达到历史新高 

2019H1 整体市场观影需求出现下降，但优质影片口碑及票房热度依然不减。2017 下半年以来供给端影片质量大幅

提升带来电影市场回暖周期，近 1 年间高票房影片《红海行动》《我不是药神》《无名之辈》《流浪地球》等豆瓣评分

均超过 8 分；2019 上半年二三四线观影人次虽然出现下降，但高票房影片依然口碑高企。 

图 3：2012-2019 年暑期档票房情况 

 

资料来源：猫眼，国信证券经济研究所整理 

注：2019 年数据截至 7 月 28 日 
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近期暑期档显著提升观影需求，头部影片口碑达到历史最高。6 月以来，暑期档对提振低线城市提振作用显著，6

月电影市场票房及观影人次均出现 15%左右的同步上涨；截至 7 月 28 日，暑期档票房（含服务费）已达到 87.24

亿元，同比下降 8%，主要系头部影片上映时间错配所致（18 年《我不是药神》于 7 月 5 日上映，7 月票房超过 30

亿元）。《蜘蛛侠：英雄远征》《扫毒 2：天地对决》《狮子王》《银河补习班》《哪吒之魔童降世》等优质影片对票房

市场贡献显著，豆瓣均分达 7.61 分，显著高于历年暑期档头部影片豆瓣均分。 

图 4：2012-2019 年暑期档票房 TOP3 影片豆瓣均分 

 

资料来源：猫眼、豆瓣，国信证券经济研究所整理 

 国产动画《哪吒》口碑、热度持续发酵，有望突破动画电影票房天花板 

7 月 26 日《哪吒之魔童降世》（以下简称《哪吒》）正式上映，截至 7 月 28 日票房已突破 7 亿，豆瓣评分高达 8.7、

淘票票评分 9.6、猫眼评分 9.7，是十余年来国产动画电影的最高分。此前进口动画电影票房第一影片为《疯狂动

物城》（14.4 亿票房），国产动画电影票房第一影片为《大圣归来》（9.56 亿票房），《哪吒》有望突破动画电影票房

天花板，建议积极关注主出品方光线传媒。 

表 1：2019 年暑期档票房居前影片 

影片名称 上映日期 票房（亿元） 豆瓣评分 

蜘蛛侠：英雄远征 2019-6-28 14.06 7.9 

扫毒 2：天地对决 2019-7-5 12.71 6.2 

狮子王 2019-7-12 7.89 7.4 

银河补习班 2019-7-12 7.32 6.2 

千与千寻 2019-6-21 4.87 9.3 

哪吒之魔童降世 2019-7-26 7.00 8.7 
 

资料来源：猫眼、艺恩，国信证券经济研究所整理 

 

 投资建议：积极关注暑期档催化机会，建议重点关注光线传媒、中国电影 

2019 年 1-6 月整体市场观影需求出现下降，但优质影片口碑及票房热度依然不减；暑期档影片质量突破历史新高，

对提振低线城市提振作用显著，6 月电影市场票房及观影人次均出现 15%左右的上涨。 

我们认为在暑期档优质影片催化下，当前电影市场各项数据处于边际向上的改善期，同时，国产动画《哪吒》口碑、
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热度持续发酵，有望突破动画电影票房天花板。建议积极布局暑期档国产片相关标的，重点关注光线传媒（《哪吒》

《银河补习班》）主控方、中国电影（多部暑期档进口影片发行方）、万达电影（院线龙头，多部国产片出品方）等

暑期档影片相关标的。 

表 2：2019 年暑期档主要影片梳理 

名称 导演 上映日期 类型 出品\发行方 

千与千寻 宫崎骏 2019-6-21 动画、奇幻 中国电影 

玩具总动员 4 乔什·库雷 2019-6-21 喜剧、动画 迪士尼、中国电影 

少年的你 曾国祥 2019-6-27 爱情、青春 河南电影、磨铁娱乐 

蜘蛛侠：英雄远征 乔·沃茨 2019-6-28 动作、冒险 哥伦比亚、中国电影 

八佰（注：暂撤档） 管虎 2019-7-5 剧情、战争 华谊兄弟 

素人特工 袁锦麟 2019-7-5 喜剧、动作 新丽传媒 

爱宠大机密 2 克里斯·雷纳德 2019-7-5 喜剧、动画 环球影业、中国电影 

狮子王 乔恩费儒 2019-7-12 剧情、动画 迪士尼、中国电影 

小小的愿望 田羽生 2019-7-18 喜剧、青春 恒业影业、万达影视、中国电影 

扫毒 2 天地对决 邱礼涛 2019-7-19 剧情、动作 银都机构 

鼠胆英雄 束焕，邵丹 2019-7-19 喜剧、爱情 文投控股 

刀背藏身 徐浩峰 2019-7-19 剧情、动作 北京文化 

银河补习班 邓超，俞白眉 2019-7-19 剧情、家庭 猫眼、光线传媒 

哪吒之魔童降世 饺子 2019-7-26 喜剧、动画 光线传媒 

跳舞吧！大象 林育贤 2019-7-26 剧情、喜剧 北京文化 

小 Q 罗永昌 2019-8-1 剧情 星皓影业、中国电影 

中国电影 
烈火·英雄 陈国辉 2019-8-1 剧情、灾难 博纳影业、哥伦比亚 

诛仙 程小东 2019-8-8 剧情、古装 新丽传媒 

使徒行者 2：谍影行动 文伟鸿 2019-8-9 剧情、动作 耳东影业、猫眼 

上海堡垒 腾华涛 2019-8-9 科幻、战争 中国电影、腾讯影业 

全职高手之巅峰荣耀 史涓生，邓志巍 2019-8-16 剧情、动画 阅文集团、万达电影 

     
 

资料来源：猫眼、艺恩，国信证券经济研究所整理 

 

附表：重点公司盈利预测及评级 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值      EPS（元）       PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2019E 2020E  2019E 2020E 

300251.SZ 光线传媒 增持 8.73 241.44 0.28 0.33  31.37 26.42 

600977.SH 中国电影 增持 14.11 263.25 0.76 0.84  18.49 16.78 

002739.SZ 万达电影 增持 16.44 338.58 0.86 0.97  19.19 16.90 

000802.SZ 北京文化 增持 9.63 68.94 0.60 0.69  16.09 13.89 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

风险提示 

宏观经济风险、票房表现不及预期、监管政策风险等。 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。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。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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