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[Table_Main] 
“国庆档”持续验证“内容为王”逻辑，供给

改善下关注两条投资主线 

增持（维持） 

 
投资要点 

 “国庆档”票房同比大幅增长，主旋律影片迎来爆发时点。2019 年国庆
档（2019.9.30-2019.10.6）共实现票房 46.37 亿元，同比增长 143%，扣
除服务费票房 43.13 亿元，是近年来国庆档票房的最好成绩。在观影人
次方面，与去年相比 19 年国庆档观影人次大幅增加，从去年同档期的
6173.43 万人增加到今年的 12400 万人（2018 年国庆档按 9.30-10.6，19

年数据从 9.30-10.6），同比增加 131%；在票价方面，19 年国庆档平均
票价小幅升高达到 37.4 元，同比提高 6%。票房主要集中在《我和我的
祖国》、《中国机长》、《攀登者》这三部主旋律献礼影片上，主旋律影片
迎来爆发时点。 

 内容端：高口碑迎来高票房，持续验证“内容为王”逻辑：“国庆档”
票房大幅增长的同时，我们看到与 2017、2018 年国庆档电影纵向比较
来看，2019 年国庆档的影片口碑相比去年回归幅度明显，尤其是影院观
众给出的猫眼评分大幅上升，达到平均 9.5 的水平，显著高于 2018 年
8.3 分，略高于 2017 年的 9.2 分，高口碑取得高票房，“内容为王”的逻
辑再次得到验证和强化，也证明了需求端的潜力，从今年的海外片和动
画片的破纪录来看，我们认为国内票房增长乏力主要来源于优质内容的
缺乏，内容供给边际改善下，整体票房增速有望回暖。 

 渠道端：头部影投公司格局稳定，银幕扩张放缓，出清加速，单银幕产
出拐点可期。目前头部影投公司市占率趋于稳定状态，且由于影投行业
的因素，我们认为短期内头部影投公司的市占率很难得到较大幅度的提
升，当前格局短期来看有望持续保持稳定的状态。另外截止到 2019 年
H1 银幕数量达到 64540 块，我们认为当前的银幕扩建的空间有限，扩
建放缓是趋势，内容供给边际改善下，影院的经营效率有望得到一定的
提升，单银幕产出的拐点可期。 

 展望：内容供给改善下 Q4 票房高增速可期，2020 年有望迎来电影大
年。内容供给改善下 Q4 影片储备充足，整体票房有望回升，一方面国
庆档影片仍将继续发力，猫眼给出《我和我的祖国》《中国机长》《攀登
者》预测票房分别为 31 亿、29 亿、11 亿元，若能实现 70 亿元的总计
票房，三部影片已经达到去年 Q4 票房的 60%，另一方面国庆档后部分
积压影片有望陆续上映，包括《少年的你》、《八佰》等关注度较高影片。
展望 2020 年电影票房仍然值得期待，2020 年春节档目前已定档 9 部影
片，其中包括口碑和票房双丰收的《唐人街探案》系列、继《湄公河行
动》《红海行动》之后林超贤导演第三部作品《紧急救援》、与《哪吒之
魔童降世》同工作室出品的《姜子牙》、以及徐峥囧系列新作品《囧妈》
等重量级影片，另外 2020 年海外片有望迎来大年，如《花木兰》、《速
度与激情 9》、《阿凡达 2》、《哥斯拉大战金刚》、《X 战警：新变种人》
等，整体票房成绩值得期待。 

 投资观点 

两条投资主线：1、龙头渠道公司—万达电影、中国电影、横店影视、猫
眼娱乐；2、优质内容制作公司—光线传媒。 

 风险提示：1、银幕扩建放缓不及预期的风险；2、内容监管趋严的风险；
3、海外片分账协议重谈的风险；4、项目进度不及预期的风险。  
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1.   “国庆档”持续验证“内容为王”逻辑，内容供给边际改善下，

2020 年有望成为电影大年 

1.1.   “国庆档”票房同比大幅增长，主旋律影片迎来爆发时点 

2019 年国庆档（2019.9.30-2019.10.6）共实现票房 46.37 亿元，同比增长 143%，扣

除服务费票房 43.13 亿元，是近年来国庆档票房的最好成绩。根据猫眼电影数据，今年

国庆档在 10 月 4 日即超过 17 年 27 亿的国庆档票房记录，用时 3 天 15 个小时。今年国

庆档票房主要依靠建国 70 周年献礼影片推动，三部主旋律电影累计票房超过 40 亿元，

贡献主要票房收入，受国庆献礼的影响，海外片上映稀少，只有两部动画电影上映，分

别为梦工厂分账片《雪人奇缘》和之前上映的《名侦探柯南》，两部影片国庆档累计票房

贡献不超过 1 亿元。 

图 1：2019 年国庆档总票房和增速情况 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

根据灯塔专业版数据，与去年相比 19 年国庆档观影人次大幅增加，从去年同档期

的 6173.43 万人增加到今年的 12400 万人（2018 年国庆档按 9.30-10.6，19 年数据从 9.30-

10.6），同比增加 131%，为历史最高观影人次记录，同时与之前认为主旋律电影的平均

票价可能偏低的猜想不同，19 年国庆档平均票价小幅升高达到 37.4 元，同比提高 6%，

为近五年来国庆档最高票价水平。我们认为在内容为王下票价的小幅提升对于观影人次

的影响逐渐减弱，优质内容可以部分抵消价格上升导致的观影人次下降。 
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图 2：2012-2019 年国庆档观影人次  图 3：2012-2019 年国庆档平均票价 

 

 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所  数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

从观影场次看，2019 年观影场次同比下降 7%至 260.36 万场，但场均人次提高 117%

至 47.63 场/人，从侧面也一定的反应出影院渠道扩张放缓，影投公司转入精细化经营阶

段，单银幕产出的拐点有望到来。 

图 4：2014-2019 年国庆档观影场次  图 5：2014-2019 年国庆档场均人次 

 

 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所  数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

 

2019 年国庆档几乎由主旋律国产电影全部占据，三部献礼片贡献主要票房，头部效

应明显。截止 2019.10.6，根据猫眼专业版数据，《我和我的祖国》综合票房 20.44 亿元，

《中国机长》综合票房 17.39 亿元，《攀登者》综合票房 7.17 亿元，总票房贡献占比前

十名票房中仅《雪人奇缘》和《名侦探柯南》为进口片，贡献票房占比为 1.6%。 

表 1：19 年国庆档票房 top10 影片数据 

影片 综合票房 综合票房占比 场次 人次 上映时间 

我和我的祖国 204368.28 44.0% 950557 5436.8 万 2019-9-30 上映 

中国机长 173900.34 37.4% 863517 4588.7 万 2019-9-30 上映 

攀登者 71684.62 15.4% 527161 1896.7 万 2019-9-30 上映 

雪人奇缘 7590.13 1.6% 112641 211.6 万 2019-10-1 上映 
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哪吒之魔童降世 1747.68 0.3% 22361 53.2 万 2019-7-26 上映 

罗小黑战记 550.74 0.1% 8005 16.2 万 2019-9-7 上映 

美食大冒险之英

雄烩 
254.48 <0.1% 11063 8.0 万 2018-8-17 上映 

亲密旅行 232.07 <0.1% 9377 6.7 万 2019-10-3 上映 

疯狂梦幻城 203.36 <0.1% 541 6.2 万 2019-9-21 上映 

名侦探柯南:倌青

之拳 
168.89 <0.1% 2900 5.3 万 2019-9-13 上映 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所整理 

1.2.   内容端：高口碑迎来高票房，持续验证“内容为王”逻辑 

2019 年国庆档的主要定位为向建国七十周年献礼，三部献礼大片为国庆档主要上

新影片。从排片场次看出，三部献礼片七天排片总占比均在 85%以上，其中《我和我的

祖国》排片占比最高，平均为 36.4%，《中国机长》平均排片为 32.8%，《攀登者》平均

排片为 19.6%，后期排片占比降低在 17%附近。而去年国庆档排片相对较为分散，前三

部头部影片的排片在 70%左右，单部影片在 20%-25%的排片占比。 

 

图 6：19 年国庆档排片占比 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

与 2017、2018 年国庆档电影纵向比较来看，2019 年国庆档的影片口碑相比去年回

归幅度明显，尤其是影院观众给出的猫眼评分大幅上升，达到平均 9.5 的水平，显著高

于 2018 年 8.3 分，略高于 2017 年的 9.2 分，其中《我和我的祖国》评分为 9.7 分，居猫

眼评分总榜第二名，《中国机长》、《攀登者》、《雪人奇缘》评分均为 9.4 分。同时深度影

迷给出的豆瓣评分为平均 7.3 分，也显著高于 2018 年 6.0 分，口碑回升明显。 

 

表 2：2017-2019 年票房 top4 影片猫眼评分对比 

2019 年 top4 影片 猫眼评分 2018 年 top4 影片 猫眼评分 2017 年 top4 影片 猫眼评分 
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我和我的祖国 9.7 无双 8.9 羞羞的铁拳 9.1 

中国机长 9.4 李茶的姑妈 7.9 英伦对决 8.4 

攀登者 9.4 影 8.1 追龙 9 

雪人奇缘 9.4 胖子行动队 8.3 缝纫机乐队 9.3 

平均评分 9.5  平均评分 8.3  平均评分 9.0  

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

表 3：2017-2019 年票房 top4 影片豆瓣评分对比 

2019 年 top4 影片 豆瓣评分 2018 年 top4 影片 豆瓣评分 2017 年 top4 影片 豆瓣评分 

我和我的祖国 8.0  无双 8.1  羞羞的铁拳 7.4  

中国机长 7.0  李茶的姑妈 4.6  英伦对决 7.3  

攀登者 6.7  影 7.2  追龙 7.6  

雪人奇缘 7.5  胖子行动队 4.2  缝纫机乐队 6.9  

平均评分 7.3  平均评分 6.0  平均评分 7.3  

数据来源：豆瓣，东吴证券研究所 

观众的口碑直接反应在电影的票房上，《我和我的祖国》、《中国机长》以高口碑推

动票房一路上升，并在七天内一直保持高排片率，国庆档两部影片的综合票房分别为 20

亿元和 19 亿元，而攀登者 9.30 首映后口碑有所滑坡，观众的观影选择直接表现在排片

率上，从首映当天的 32%的排片率下滑到 16%的排片率，同时票房也低于前两部影片，

最终国庆档票房为 7 亿元。我们认为从 2017 年开始的内容驱动票房的趋势仍在加深，

在此次国庆档的表现更加突出：三部影片是同一题材、宣发导向相同、首映排片相当以

及都有头部明星出演的情况下，口碑对票房的影响力进一步得到验证。 

 

图 7：国庆档四部头部影片总票房收入（亿元） 

 

数据来源：艺恩数据，东吴证券研究所 
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1.3.   渠道端：头部影投公司格局稳定，银幕扩张放缓，出清加速，单银幕产

出拐点仍需持续关注 

2019 年下半年新增影院数量放缓，而内容供给边际有所改善，头部院线和影投公司

有望受益于票房增速回升和银幕扩建的放缓，截止到 2019 年 H1 银幕数量达到 64540

块，我们认为当前的银幕扩建的空间有限，扩建放缓是趋势，另外一方面，随着单银幕

产出的下滑，中小影院退出将加速。 

 

图 8：2012-2019H1 银幕数量及增速 

 

数据来源：艺恩数据，东吴证券研究所 

 

就国庆档票房来看，今年头部影投公司票房排名稳定，但腰部略有变化。与 18 年

国庆档相比前 7 名影投公司的排名没有变化，去年第 8 名幸福蓝海今年下降 1 名，排名

第 9，去年第 10 名的博纳影业上升两名，排名第 8，而去年排名第 16 的保利影业则跻

身前 10，百老汇影投公司下降为第 11 名。 

与电影大盘的情况相似，top10 影投公司在今年国庆档的票房、观影人次以及场均

人次方面相比去年都有翻倍的提高，top10 影投公司总票房为 15.4 亿元，同比增长

139.25%，（同影院比较而非与去年 top10 影院比较，下同）总观影人次 4068.4 万人，同

比增长 125.8%，场均人次平均为 62.5 人，同比增长 107%，平均票价为 36.99 元，同比

增长 8.73%。与大盘相比变动相比，平均票价增长高于大盘，而观影人次同比增长低于

大盘。 
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图 9：国庆档 top10 影投公司票房  图 10：国庆档 top10 影投公司观影人次 

 

 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

图 11：国庆档 top10 影投公司场均人次  图 12：国庆档 top10 影投公司平均票价 

 

 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

按总票房计算，今年国庆档院线票房前十排名并无变化，前十院线票房占总票房的

比例略有降低，总观影人次比例略有升高。2019 年 top10 院线票房为 29.29 亿元，占总

票房比例为 63.2%，去年同期为 63.8%，下降 0.6 个百分点，top10 院线观影人次为 7495.1

万人，占总观影人次比例为 60.4%，去年同期为 59.2%，同比上升 0.6 个百分点。 

图 13：国庆档 top10 院线票房  图 14：国庆档 top10 院线观影人次 
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数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

图 15：国庆档 top10 院线场均人次  图 16：国庆档 top10 院线平均票价 

 

 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所  数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

1.4.   内容供给改善下 Q4 票房高增速可期，2020 年有望迎来电影大年 

内容供给改善下 Q4 影片储备充足，整体票房有望回升。一方面国庆档影片仍将继

续发力，猫眼给出《我和我的祖国》《中国机长》《攀登者》预测票房分别为 31 亿、29

亿、11 亿元，若能实现 70 亿元的总计票房，三部影片已经达到去年 Q4 票房的 60%，

另一方面国庆档后部分积压影片有望陆续上映，包括《少年的你》、《八佰》等关注度较

高影片，海外片方面 Q4 仍有相当关注度的进口片定档上映，比如迪士尼影片《沉睡魔

咒 2》、李安新电影《双子杀手》、昆汀导演莱昂纳多主演的《好莱坞往事》等。 

 

表 4：2019Q4 部分主要影片 

影片 类型 影片 类型 影片 类型 

我 和 我 的

祖国 国产 沉睡魔咒 2 进口 叶问 4 国产 

中国机长 国产 双子杀手 进口 少年的你 国产 

攀登者 国产 好莱坞往事 进口 八佰 国产 

雪人奇缘 进口 天气之子 进口 兰心大剧院 国产 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所整理 

 

表 5：2018 年四季度主要电影及综合票房 

电影 综合票房 综合票房占比 

毒液：致命守护者 18.70 15.90% 
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海王 18.52 15.70% 

无双 12.19 10.30% 

无名之辈 7.94 6.70% 

影 5.62 4.70% 

李茶的姑妈 4.97 4.20% 

神奇动物：格林德沃之罪 3.99 3.30% 

蜘蛛侠：平行宇宙 3.54 3.00% 

找到你 2.80 2.30% 

来电狂想 2.73 2.30% 

无敌破坏王 2：大闹互联网 2.71 2.30% 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所整理 

 

展望 2020 年电影票房仍然值得期待。2020 年春节档目前已定档 9 部影片，其中包

括口碑和票房双丰收的《唐人街探案》系列、继《湄公河行动》《红海行动》之后林超贤

导演第三部作品《紧急救援》、与《哪吒之魔童降世》同工作室出品的《姜子牙》、以及

徐峥囧系列新作品《囧妈》等重量级影片，另外 2020 年海外片有望迎来大年，如《花木

兰》、《速度与激情 9》、《阿凡达 2》、《哥斯拉大战金刚》、《X 战警：新变种人》等，整体

票房成绩值得期待。 

 

表 6：2020 年春节档已定档影片 

 题材 猫眼想看人数 

唐人街探案 3 悬疑、喜剧、动作 365055 

紧急救援 灾难、动作 74314 

姜子牙 动画、动作、冒险 73225 

囧妈 剧情、喜剧 34327 

源·彩虹 家庭、奇幻 32716 

中国女排 剧情 26630 

急先锋 动作、冒险 8628 

金禅降魔 神话、魔幻 4026 

大红包 爱情、喜剧 3528 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所整理 

 

表 7：2020 年主要海外片 

系列电影 主要动漫 其他重点影片 
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王牌特工：源起 彼得兔 2 深海异兽 

喋血战士 魔法环游记 绅士 

哥斯拉大战金刚 海绵宝宝 3 花木兰 

X 战警：新变种人 阿特米斯的奇幻历险 壮志凌云独行侠 

007：间不容死 灵魂环游记 信条 

黑寡妇 小黄人大眼萌 2 怪物猎人 

速度与激情 9 瑞亚和最后一条龙 尼罗河上的惨案 

神奇女侠 1984 疯狂原始人 2 沙丘 

莫比亚斯（吸血鬼系列）  神秘海域 

蛇眼（特种部队系列）   

永恒族（漫威宇宙系列）   

密室逃生 2   

阿凡达 2   

数据来源：互联网资料，东吴证券研究所整理 

2.   投资观点：内容供给改善下，建议关注两条投资主线 

2.1.   主抓渠道端投资主线 

院线渠道公司近两年随着银幕的持续扩张，内容监管层面的趋严等因素，单银幕产

出持续下滑，经营效率持续走低，股价持续下行，头部渠道公司估值已进入安全配置区

域，2020 年有望在内容供给改善的带动下以及行业中小亏损影院出清，扩建放缓的影响

下，单银幕产出有望迎来拐点，当前时点建议左侧布局龙头院线公司万达电影、中国电

影、横店影视、猫眼娱乐。 

万达电影：单银幕产出优势明显，院线龙头地位稳固，场景化消费持续布局。

万达院线市占率长期保持在 14%上下，连续九年位居国内首位，单银幕产出接近行业两

倍。另外非票收入快速发展，广告方面，公司贴片广告具备场均人次+高放映技术优势，

阵地广告受益于庞大的人流量及宽敞的候影间，营销价值领先同业；卖品方面，观影人

次带动消费，17 年与 COSTA 签署合作协议，在多省万达影城全面开展咖啡业务布局；

衍生品方面，收购时光网提供 O2O 销售渠道，同时实现开放性全平台多屏互动直播，

提高电影营销壁垒，预计未来非票收入快速增长成为公司业绩重要驱动力。 

 收购万达影视：形成产业闭环，建设泛娱乐化平台。万达影视主营电影、电视剧的

投资、制作和发行，以及网络游戏发行和运营业务，交易完成后，上市公司既有的庞大

院线终端和会员体系的显著优势，将与万达影视所积累的 IP 资源和集电视剧、电影、

游戏于一体的业务资源形成良性互动关系，助力于公司持续地建设泛娱乐化平台，另外

万达影视参与投资制作的影片规模不断加大，一方面，分账票房持续为公司业绩提供直

接的增长动力，另一方面，投资影片有助于公司储备优质 IP，为影剧联动、影游联动、
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版权经营模式多样化提供可能。 

风险提示：票房回暖不及预期的风险；项目进度不及预期的风险。 

中国电影：国产电影发行份额提高和进口电影市场回暖支撑电影发行业务表现

良好：公司上半年电影发行业务实现 29.04 亿元收入，同比增长 8.74%，在电影票房总

体低迷的情况下，业绩增长相对于 2018 年出现了明显的提升。《流浪地球》《复仇者联

盟 4：终局之战》《蜘蛛侠：英雄远征》等全国票房排名前十影片均为公司主导或联合发

行，体现了公司的行业领先优势和市场主导地位。报告期内，由于《流浪地球》的超预

期表现，公司发行国产影片占国产影片票房的比例由去年同期的 36.66%迅速提高至

55.18%；而 2018 年是进口电影小年，今年上半年在整体票房低迷的情况下，进口影片

整体增长了 17.43%，上述两因素共同推动公司收入状况优于行业。 

 公司影院规模继续扩大，行业扩张步伐依然持续：公司旗下控参股院线和控股影

院合计覆盖全国 17,500 块银幕和 222.01 万席座位，相比于去年同期的 15945 块和

207.74 万均有所上升，但公司银幕市场占有率却从 28.67%下降到 26.95%，虽然行业处

于低迷的阶段，但业内公司扩张的步伐依然持续。公司现金充沛，未来有望扩大分红比

例：公司因享有政策优势而可以经营发行进口影片的现金牛业务，自上市以来，公司现

金流状况都很良好，现金资产稳步提高，截止二季度末，公司现金资产达到 90 亿，超

过当前市值的 1/3，当前股息率为 1.95%，未来有望扩大分红比例。 

风险提示：票房回暖不及预期的风险；项目进度不及预期的风险。 

横店影视：储备项目充裕，持续布局三四五线城市，实现率先卡位优势。公司

保持影院稳定扩张，截止 2019 年 H1 拥有自建影院 340 家，银幕 2138 块，自建影院票

房收入稳定行业第三，储备项目充裕，目前拥有 300 多个已签约影院储备项目，另外公

司在布局二线城市同时，加速布局票房高速增长的三四五线城市，已有项目中三四五线

城市布局占比达 70%，提前布局实现率先卡位优势，我们认为公司自建规模逐渐扩张的

同时，一方面提高了公司对于客户、供应商的议价能力，另一方面有利于形成规模效应，

不断提升公司盈利能力和品牌影响力。 

非票收入占比持续提高，增加业绩弹性。公司非票业务占比持续保持提升，加速推

进“影院综合体”建设战略，依托影院线下流量，在保持传统卖品销售的同时，持续深

度挖掘线下场景消费，一方面积极推进高科技休闲体验、游戏娱乐、便利超市、特色餐

饮等场景消费和产品消费，增加了客户粘性，一定程度上提高了单人消费，另一方面加

快整合各方广告资源，发展银幕广告业务，积极打造影院阵地广告、数字海报机、影厅

冠名、灯箱广告等综合业务，持续打造具有明显区域优势、目标群体、精确客户群体的

广告及宣传的商业平台，我们认为多元化变现模式的挖掘将持续的提高影院经营效率，

增加业绩弹性。 
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风险提示：票房回暖不及预期的风险；项目进度不及预期的风险。 

猫眼娱乐：“一个基本盘”趋于稳定，内容供给层面边际有望改善，助力在线电

影票购票业务回暖。2019 年 H1 电影票购票受行业影响略有下滑，但截止目前公司仍为

最大的线上电影票务交易平台，市占率较上年同期有所上升，超过 60%，下滑主要由于

2019 年 H1 内容监管逐渐趋严，优质内容供给方面受到一定的冲击，整体票房表现较为

低迷，后续我们认为随着内容监管层面的边际改善，电影票务业务有望改善。公司此前

业绩亏损主要受行业竞争期大量票补拖累，后续电影票购票业务将支持公司业绩基本盘，

未来三年有望持续实现稳定增长。 

 深度切入互联网流量运营提供弹性增量，“猫爪模型”提供想象空间。公司在基

本盘增速趋缓的情况下，持续深入布局电影及全娱乐产业链，切入互联网流量运营：1、

依靠线上流量优势及积累的数据优势发力上游制片、发行业务及 TO B 业务；2、持续布

局现场娱乐票务业务，目前仅次于大麦网；3、切入流量运营发力电商及广告业务。三块

业务目前仍处于高速增长阶段，且有较大的发展空间和潜力，我们预计将成为公司未来

三年内营收端高增长的主要驱动力。另外公司推出“猫爪模型”，完善在票务平台、产品

平台、数据平台、营销平台及资金平台等五大平台方面能力，持续推荐全文娱战略，提

供想象空间。 

风险提示：票房回暖不及预期的风险；项目进度不及预期的风险。 

2.2.   建议重点关注优质制作公司 

电影制作公司短期弹性较大，“内容为王”下，精品制作能力的愈发重点，建议关注

光线传媒（春节档上映影片《姜子牙》，有望提升公司的市值空间）。 

光线传媒：内容为王下电影龙头地位稳固，布局优质剧集带来稳定增量项目储

备丰富。公司 2018 年投资发行《超时空同居》《狗十三》等电影共计 15 部，实现总票

房达 73.8 亿元，同比去年大幅提升，多部影片均获得质量与口碑双丰收。从行业层面来

看，渠道扩张的边际效应减弱，内容驱动票房增速的效应越来越明显，公司凭借的发行

眼光和行业地位，影片票房份额有望持续提升，持续巩固龙头地位，另一方面，大力增

加动画电影投入，建立彩条屋品牌，投资优质动漫公司，有望每年贡献 3-5 个好项目，

暑期档火爆上映的《哪吒之魔童降世》为带来可观业绩的同时也兑现了公司的持续动画

电影布局，2020 年春节档即将上映的《姜子牙》有望延续火爆趋势，提升公司的估值空

间。另外动画电影 IP 的打造也有望助力光线打造 IP 衍生品、实景娱乐一体化模式。另

外公司持续加大布局优质剧集制作，稳定带来业绩增量。      

渠道端绑定猫眼，有望持续带来多重收益。猫眼积极布局体育、演出等全娱乐票务

平台，并加速切入电影上游发行和下游衍生品、影院商圈广告等，且在政策管控电影票

补的情况下，预计盈利期将加速到来，未来望为公司稳定贡献投资收益，另外猫眼合并



 

 13 / 14 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部

分 

[Table_Yemei] 行业点评报告 
 

微影、取得微信入口和用户数据有助于公司更高效地定位目标观众、提升线上宣发能力，

形成线下推广与线上营销一体化的宣发模式，同时渠道入口也具备打造衍生品商城的能

力，公司有望进一步借助渠道布局加速发展衍生品业务。 

风险提示：内容监管趋严的风险；项目进度不及预期的风险。 

3.   风险提示 

1、银幕扩建放缓不及预期的风险； 

2、内容监管趋严的风险； 

3、海外片分账协议重谈的风险； 

4、项目进度不及预期的风险；
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