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投资要点: 

 截止至 2019 年 8 月底，国内电影市场票房 446.06 亿元，同比下

降 2.58%，观影人次 11.88亿，同比减少 8.05%。虽然目前国内电

影市场在票房与观影人次的数据上还处于下降的状态，但我们认为不

必对市场环境过于担心，在 2019 年上映的电影中已经出现了 3 部票

房 40 亿+的影片，填补了长久以来 40 亿-50 亿票房区间始终处于空

白的地带。可以看出头部影片内容的吸引力依然十分强劲，观众对于

高质量影片的观影需求并未出现明显的下滑。 

 电影作为可选文化消费的一环，在当前消费者拥有游戏、短视频、长

视频等大量不同类型娱乐内容作为替代品的环境下，其需求弹性越来

越取决于供给端，只有质量好同时还要符合大众市场口味的影片才能

收获比较好的商业收益。在影片未开启点映的情况下，主创人员以及

题材等要素只能在一定程度上作为前期上映热度的参考，票房的持续

性仍然较难估计，还需要观察在上映之后观众的评价情况。 

 根据艺恩数据统计，截止至 2019年 6月 23日，全国新增银幕数量约

4357块，新增影院 691家，同比银幕增速约为 16%，继续保持着快速

增长；在另一方面，2019 年票房与观影人次双降。不但对单银幕票

房产出、上座率产生影响，下滑的人流量也对卖品等非票业务造成了

影响，影院的经营压力持续增大。 

我们认为在目前的市场环境下，《哪吒》、《流浪地球》的大获成功

说明了优质影片的强劲吸引力，内容方只有不断向市场输出优质的影

片内容才能真正实现口碑与商业上的双赢。对下游的院线和影院来

说，银幕数量增长放缓，行业逐渐淘汰出清部分低效率影院将成为比

较确定的趋势，但仍需要一个长期的过程来等待市场完成自我调节，

短期出现行业拐点的机会较小。 

 对于 2019年国庆档，在 2018 年国庆档不理想的票房低基数下，预计

可能会有比较明显的增长，影视板块的情绪有可能出现一定程度的回

暖。 

具体标的建议关注光线传媒以及院线龙头万达电影。 

 

风险提示：电影票房不及预期；行业竞争加剧；政策监管风险。 
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1.  截止至 8 月底，票房与观影人次遭遇双降 

根据猫眼专业版统计，截止至 2019 年 8 月底，国内电影市场票房 446.06 亿元，同比下降

2.58%，观影人次 11.88 亿，同比减少 8.05%。 

图 1：国内电影市场票房与同比增幅 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

 

图 2：国内电影市场观影人次与同比增幅 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

虽然目前国内电影市场在票房与观影人次的数据上还处于下降的状态，但我们认为不必对

市场环境过于担心，在 2019 年上映的电影中已经出现了 3 部票房 40 亿+的影片，填补了长久

以来 40 亿-50 亿票房区间始终处于空白的地带。 
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除了票房之外，头部影片的质量也有明显的提高，这三部影片豆瓣评分基本都在 8 分以上，

明显高于榜单上除《我不是药神》以外的其他影片。可以看出头部影片内容的吸引力依然十分

强劲，观众对于高质量影片的观影需求并未出现明显的下滑。 

表 1：国内票房排行榜 TOP10 

影片 票房（亿元） 上映时间 豆瓣评分 

战狼 2 56.79 2017-07-27 7.1 

哪吒之魔童降世 49.03 2019-07-26 8.6 

流浪地球 46.56 2019-02-05 7.9 

复仇者联盟 4：终局之战 42.41 2019-04-24 8.5 

红海行动 36.51 2018-02-16 8.3 

唐人街探案 2 33.98 2018-02-16 6.7 

美人鱼 33.92 2016-02-08 6.7 

我不是药神 31.00 2018-07-05 9.0 

速度与激情 8 26.71 2017-04-14 7.0 

西虹市首富 25.47 2018-07-27 6.6 

资料来源：艺恩数据，豆瓣网，中原证券 

在平均票价方面，自 2016 年票价触底以后，国内票价便一直处于上升通道中，2019 年 1-8

月平均票价为 37.6 元，比 2018 年上涨 2.3 元，增幅为 6.5%；扣除服务费后平均票价为 34.8

元，比 2018 年上涨 1.9 元，增幅为 5.8%。 

总体来看，2019 年平均票价上涨幅度为历年来最高，我们认为主要原因是影院间竞争压力

增大导致影院选择在部分热门档期或热门大片上映的时期提高票价来实现收益的最大化。 

以票价短期出现大幅上涨（上涨约 10%-15%）的春节档为例，观察不同线级城市对电影

票涨价的反应可以发现，春节 6 天假期内，一线城市平均涨价幅度为 11.66%，远超 2018 年同

期，但观影人次并未下降，反而提升了 3.26%，显示出一线城市对观影的需求相对比较刚性。

二线城市涨价幅度最高，为 13.49%，但观影人次下降幅度却低于三四线城市。三四线城市对

价格的变动比较敏感，影院的涨价策略会明显对三四线城市的观众造成压制。 
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图 3：国内电影市场平均票价 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

注：2016 年及以前不区分服务费口径 

 

2. 2018 年国庆档票房疲弱，档期内头部影片类型较为单一 

2015-2018 年国庆档（9 月 30 日-10 月 7 日）票房分别是 20.88 亿元/17.73 亿元/27.09 亿

元/21.73 亿元。占当年总票房分别为 4.73%/3.90%/4.85%/3.58%。 

由于 2018 年国庆档影片质量没有达到市场预期，因此票房和观影人次都出现了较大幅度

的下滑，同比减少了约 20%左右。 

图 4：国庆档票房变化 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 
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图 5：国庆档观影人次变化 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

 

观察最近几年国庆档票房最高的影片类型，主要还是以喜剧和动作片类型为主，TOP3 影

片票房占比在 75%-85%之间，票房集中度明显比较高。 

 

表 2：近年来国庆档 TOP3 影片情况 

年份 影片 票房（万元） 观影人次（万） 票房占比 

2015 港囧 63909.88 1936.7 30.6% 

夏洛特烦恼 58395.14 1838.7 27.9% 

九层妖塔 55727.34 1626.6 26.7% 

合计 178032.36 5402 85.2% 

2016 湄公河行动 57064.77 1859.3 32.0% 

从你的全世界路过 53149.88 1707.0 29.8% 

爵迹 33322.76 997.4 18.7% 

合计 143537.41 4563.7 80.5% 

2017 羞羞的铁拳 135804.12 4075.3 50.1% 

英伦对决 41942.64 1120.9 15.4% 

追龙 36699.71 1121.5 13.5% 

合计 214446.47 6317.7 79.0% 

2018 无双 68469.59 1871.9 31.4% 

李茶的姑妈 51621.32 1487 23.7% 

影 45348.71 1267.4 20.8% 

合计 165439.62 4626.3 75.9% 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 
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3. 2019 国庆档影片类型丰富，低基数下有望实现正增长 

根据目前中国电影发行放映协会公布的片单档期显示，2019 年 9 月 30 日-10 月 7 日国庆

档期共有 10 部影片将要上映。  

表 3：2019 国庆档上映影片 

片名 上映日期 类型 主创 

中国机长 9 月 30 日 剧情/传记/灾难 导演：刘伟强 

主演：张涵予、欧豪、杜江、袁泉等 

攀登者 9 月 30 日 剧情/冒险 导演：李仁港 

主演：吴京、章子怡、张译、井柏然、胡歌等 

我和我的祖国 9 月 30 日 剧情 导演：陈凯歌、张一白、管虎、薛晓璐、徐峥、宁浩、文牧

野 

主演：黄渤、张译、杜江、葛优、刘昊然等 

雪人奇缘 10 月 1 日 喜剧/动画/冒险 导演：吉尔·卡尔顿、托德·维尔德曼 

主演：汪可盈、张子枫等 

大话西游之成长的

烦恼 

10 月 1 日 喜剧/儿童 导演：黄超 

演员：顾文凯、彭馨乐等 

亲密旅行 10 月 3 日 喜剧/剧情 导演：沙溢 

演员：沙俊伯、沙溢、姚晨等 

疯狂斗牛场 10 月 3 日 爱情/动画/奇幻 导演：黄军 

演员：唐小喜、凌云等 

丑娃娃 10 月 4 日 喜剧/动画/冒险 导演：凯利·阿斯博瑞 

演员：查莉·XCX、碧碧·雷克萨 

你好霸王龙 10 月 4 日 动画 导演：林珍钊、静野孔文 

演员：段奥娟、青琳昊 

空巢也疯狂 10 月 7 日 喜剧 导演：赵艺然 

主演：刘长纯、洪宗义等 

资料来源：中国电影发行放映协会，猫眼专业版，中原证券 

 

结合猫眼统计的想看人数、预售票房以及首日拍片占比来看，上映的影片中最受市场关注

的是《中国机长》、《我和我的祖国》以及《攀登者》3 部影片。 

《中国机长》想看人数为 37.5 万人，预售总票房为 2597.25 万元，首日排片占比为 32.1%； 

《攀登者》想看人数为 42.2 万人，预售总票房为 3724.3 万元，首日排片占比为 38.0%； 

《我和我的祖国》想看人数为31.2万人， 预售总票房3422.5万元，首日排片占比为29.5%。 

截止至 2019 年 9 月 18 日，三部影片首日拍片占比合计为 99.6%；首日预售票房为 8678.6

万元，预售总票房为 9744 万元。由于距离国庆节假期还有 10 天左右的时间，部分院线和影院

尚未开启排片和预售，因此仍有比较大的提升空间。 
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表 4：三部献礼片预售情况（截止至 2019 年 9 月 18 日） 

影片 想看人数（万人） 预售总票房（万元） 首日预售票房（万元） 首日排片占比 

中国机长 37.5 2597.2 2327.9 32.1% 

攀登者 42.2 3724.3 3346.7 38.0% 

我和我的祖国 31.2 3422.5 3004.0 29.5% 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

近年来高质量的主旋律影片的市场表现都十分优异，2016 年的《湄公河行动》票房进入当

年 TOP10 之后，2017 年的《战狼 2》、2018 年的《红海行动》都成为了当年票房最高的影片。 

从题材上来看，高票房的主旋律影片都是以战争、动作类型为主，而在 2019 年，适逢建

国 70 周年的政治时点，国庆档的献礼片的类型与题材上也更加丰富，不再仅限于“枪弹炮”

类型的动作片。 

上映的三部献礼片中，《中国机长》是根据 2018 年 5 月川航航班 3U8633 真实事件改编；

《我和我的祖国》则是演绎 7 组普通人与国家大事件息息相关的经历；《攀登者》是根据 1960

年中国登山队首次完成珠峰北坡登顶的故事。类型涵盖了冒险、剧情、传记等更加多元化的要

素。 

图 6：三部献礼片宣传海报 

 

资料来源：豆瓣网，中原证券 

从这三部影片背后的出品方以及发行方来看，基本都是国内比较知名的影视内容制作以及

发行公司，其中还涉及多个上市公司。 

《中国机长》出品方有博纳影业、阿里影业、华夏电影和中植企业，联合出品方则有万达

影视、幸福蓝海等 17 家影视公司。 

《攀登者》主要出品方和主要发行方都是上海电影，联合出品方则包括华谊兄弟、北京文

化、万达影视、文投控股、阿里影业等 27 家，联合发行方则有北京文化、猫眼微影等。 
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《我和我的祖国》出品方主要由华夏电影、博纳影业和阿里影业，光线影业、万达影业、

猫眼微影、华谊兄弟等 48 家企业担任联合出品方，主发行方则包括华夏电影、猫眼微影、光

线影业等，联合发行方有中影影院、大地时创等。 

表 5：三部献礼片出品方与发行方 

影片 出品方 联合出品方 发行方 联合发行方 

中国机长 博纳影业集团/阿里

影业/华夏电影/中植

企业 

万达影视传媒、江苏

幸福蓝海影业等 17

家 

  

攀登者 上海电影集团 华谊兄弟、北京文化、

猫眼微影、万达影视、

文投控股、阿里影业

等 27 家 

上海电影 北京文化、猫眼微影、

华夏电影、红星美凯

龙影业 

我和我的祖国 华夏电影、博纳影业、

阿里影业 

光线影业、万达影视、

猫眼微影、华谊兄弟、

华策影业、横店影业、

文投控股等 48 家 

华夏电影、猫眼微影、

光线影业等 7 家 

中影影院投资、大地

时创电影发行公司、

北京国影纵横电影发

行公司 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

4. 投资建议与评级 

电影作为可选文化消费的一环，在当前消费者拥有游戏、短视频、长视频等大量不同类型

娱乐内容作为替代品的环境下，其需求弹性越来越取决于供给端，只有质量好同时还要符合大

众市场口味的影片才能收获比较好的商业收益。在影片未开启点映的情况下，主创人员以及题

材等要素只能在一定程度上作为前期上映热度的参考，票房的持续性仍然较难估计，还需要观

察在上映之后观众的评价情况。 

根据艺恩数据统计，截止至 2019 年 6 月 23 日，全国新增银幕数量约 4357 块，新增影院

691 家，同比银幕增速约为 16%，继续保持着快速增长；在另一方面，2019 年票房与观影人

次双降。不但对单银幕票房产出、上座率产生影响，下滑的人流量也对卖品等非票业务造成了

影响，影院的经营压力持续增大。 

我们认为在目前的市场环境下，《哪吒》、《流浪地球》的大获成功说明了优质影片的强劲吸

引力，内容方只有不断向市场输出优质的影片内容才能真正实现口碑与商业上的双赢。对下游

的院线和影院来说，银幕数量增长放缓，行业逐渐淘汰出清部分低效率影院将成为比较确定的

趋势，但仍需要一个长期的过程来等待市场完成自我调节，短期出现行业拐点的机会较小。 

对于 2019 年国庆档，在 2018 年国庆档不理想的票房低基数下，预计可能会有比较明显的

增长，影视板块的情绪有可能出现一定程度的回暖。 

具体标的建议关注光线传媒以及院线龙头万达电影。 
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5. 风险提示 

电影票房不及预期； 

行业竞争加剧； 

政策监管风险。 
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