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发布日期：2019 年 10 月 09 日  

投资要点: 

 票房与观影人次双新高。2019 年国庆档期（9月 30日-10 月 7 日）

票房已经超过 50 亿元，达到 50.49 亿元，剔除服务费后票房为

47.01 亿元，同比增幅均达到了 132%。观影人次 1.35 亿人次，同

比增加 117.74%。国庆档影片票房以及观影人次都创了历史新高。 

 三大主旋律影片打造最强国庆档。截止至 10月 7日，国庆档三大

影片《我和我的祖国》、《中国机长》、《攀登者》票房分别为

22.06 亿元、19.18 亿元和 7.78 亿元。三大影片在国庆假期期间

单日票房占比总和始终高于 96%。 

 电影市场票房收入增长由负转正。在国庆档优异的带动下，国内

电影市场在 10 月 3 日晚突破了 500 亿元，速度比 2018 年提前了

一天。进入 10月之后，票房的同比增幅已经由前 9个月的负增长

转为正增长，国内电影市场正在逐渐转暖。 

仅 2019 年 10 月 1 日-8 日期间，电影市场产生的票房收入已经达

到了 45.54 亿元，比 2018 年 10 月整月票房增加了近 10亿元。除

了国庆档影片将继续在 10 月释放票房之外，10 月份陆续定档了

《双子杀手》、《沉睡魔咒》、《航海王：狂热行动》、《好莱

坞往事》等影片，预计 10月票房将会有比较明显的同比增长。 

 我们认为在目前的市场环境下，《哪吒》、《流浪地球》、《我

和我的祖国》等不同类型影片的大获成功说明了优质影片的强劲

吸引力，国庆档、暑期档的火热验证了观众旺盛的观影需求。 

截止至 2019 年 6 月 23 日，全国新增银幕数量约 4357 块，同比银

幕增速约为 16%，继续保持着快速增长；在另一方面，国庆档带

动下，2019 年票房虽然实现了微增，但增幅仍低于银幕增速，且

观影人次存在小幅下降，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。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，但仍需要一个中长期的过程来等

待市场完成自我调节，短期出现行业拐点的机会较小。因此我们

建议需要以中长期的角度看待电影行业的投资机会。 

 具体到个股标的上，我们建议关注万达电影和光线传媒。 

风险提示：内容监管趋严；行业发展不及预期；项目表现不及预期 
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1.  票房大增 132%，最强国庆档出炉 

1.1. 票房观影人次双双新高，平均票价上涨克制 

2019 年国庆档期（9 月 30 日-10 月 7 日）票房已经超过 50 亿元，达到 50.49 亿元，剔除

服务费后票房为 47.01 亿元，同比增幅均达到了 132%。观影人次为 1.35 亿人次，同比增加

117.74%。国庆档影片的票房数据以及观影人次都创了历史新高。 

图 1：2015-2019 国庆档票房（含服务费）与增幅 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

 

图 2：2015-2019 国庆档票房（含服务费）与增幅 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

平均票价方面，2019 年国庆档平均票价为 37.4 元，不含服务费的平均票价为 34.9 元，同
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比分别增长了 6%-7%左右。自 2016年以后平均票价始终处于上升的状态，总体而言我们认为，

相比于春节档 12%以上的票价涨幅，国庆档的平均票价涨幅相对克制。 

图 3：2015-2019 国庆档平均票价（元） 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

1.2. 单日表现远超过往，下沉渠道增长加速 

具体到单日的表现可以发现，2019 年国庆假期电影市场在票房和观影人次上的单日表现远

超 2018 年与 2017 年。 

对比可以发现，10 月 1 日当天是整个国庆档观影的高峰，不论是票房还是观影人次都达到

了顶峰状态，后随着时间的推进开始逐日回落。 

图 4：2017-2019 国庆档单日票房 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 
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图 5：2017-2019 国庆档单日观影人次（万） 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

在各线级城市中，三四线城市的票房收入和观影人次的增长幅度均超过了一二线城市，一

线至四线城市票房收入分别同比增加了 106.80%/123.26%/135.11%/159.29%，占比分别变动

-1.72pct/-1.06pct/0.51pct/2.28pct。观影人次同比增加了 98.94%/112.35%/113.06%/131.71%，

占比分别变动-1.07pct/-0.39pct/-0.09pct/1.55pct。 

图 6：不同线级城市票房占比 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 
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图 7：不同线级城市观影人次占比 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

1.3. 影投院线竞争格局稳定，市占率小幅下降 

在下游的影院与院线渠道方面，对比 2018 年与 2019 年国庆档，虽然排名并未发生太大变

化，竞争格局相对稳定，但 TOP10 影投公司和院线公司的市占率仍出现了小幅下降。其中 2019

年 TOP10 影投公司市占率比 2018 年下降了 0.84 个百分点，TOP10 院线公司市占率下降了

1.7 个百分点。 

表 1：TOP10 影投市占率 

 2019 2018 

排名 院线 票房（亿元） 市占率 院线 票房（亿元） 市占率 

1 万达电影 6.53 12.90% 万达电影 2.93 13.47% 

2 大地影院 2.46 4.85% 大地影院 1.08 4.99% 

3 横店院线 2.01 3.96% 横店院线 0.83 3.82% 

4 中影影院投资 1.47 2.90% 中影影院投资 0.62 2.87% 

5 CGV 影城投资 1.36 2.70% CGV 影城投资 0.61 2.79% 

6 金逸影视 1.36 2.69% 金逸影视 0.59 2.70% 

7 耀莱管理公司 0.81 1.61% 耀莱管理公司 0.38 1.73% 

8 博纳影院投资 0.81 1.60% 太平洋影管 0.36 1.65% 

9 太平洋影管 0.77 1.53% 香港百老汇 0.32 1.46% 

10 保利影业 0.65 1.29% 博纳影院投资 0.31 1.41% 

合计   36.03%   36.87% 

资料来源：艺恩数据，中原证券 

 

表 2：TOP10 院线市占率 

 2019 2018 

排名 院线 票房（亿元） 市占率 院线 票房 市占率 

1 万达院线 6.73 13.35% 万达院线 3.00 13.80% 

2 大地院线 5.23 10.37% 大地院线 2.26 10.41% 
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3 上海联合院线 3.79 7.52% 上海联合院线 1.72 7.91% 

4 中影数字院线 3.35 6.65% 中影南方新干线 1.63 7.47% 

5 中影南方新干线 3.35 6.64% 中影数字院线 1.59 7.32% 

6 中影星美 2.68 5.32% 中影星美 1.21 5.55% 

7 广州金逸珠江 2.47 4.90% 广州金逸珠江 1.05 4.83% 

8 横店院线 2.31 4.58% 横店院线 0.97 4.45% 

9 江苏幸福蓝海院线 2.07 4.09% 江苏幸福蓝海院线 0.81 3.73% 

10 华夏联合 1.89 3.74% 华夏联合 0.74 3.39% 

合计   67.16%   68.86% 

资料来源：艺恩数据，中原证券 

 

2. “主旋律”影片成为主旋律 

2.1. 三大主旋律影片打造最强国庆档 

截止至 10 月 7 日，国庆档三大影片《我和我的祖国》、《中国机长》、《攀登者》票房分别

为 22.06 亿元、19.18 亿元和 7.78 亿元。《我和我的祖国》连续 3 日单日票房均超过 3 亿元，

并在 10 月 5 日之前始终可以保持单日票房最高，后与《中国机长》的差距逐渐缩小直至被反

超。 

《攀登者》由于影片质量口碑逊于《我和我的祖国》以及《中国机长》，自 10 月 3 日起单

日票房降至 1 亿元以下并持续走低。 

图 8：国庆档三大影片单日票房（万元） 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 
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表 3：国庆档三大影片出品方与发行方 

影片 豆瓣评分 票房（亿元） 出品方 联合出品方 发行方 联合发行方 

我和我的祖国 8.0 22.06 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 

  

中国机长 7.0 19.18 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 

攀登者 6.7 7.78 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：豆瓣，灯塔专业版，中原证券 

2.2. 票房占比与排片占比占据绝对优势 

对比票房占比和排片占比的数据，三大影片在国庆假期期间单日票房占比总和始终高于

96%，占据了整个档期的绝对主要位置，相比于 2018 年和 2017 年 TOP3 影片 76%和 78.7%

的票房市占率，2019 年 TOP3 影片的票房市占率提升了约 20 个百分点。 

三部影片的排片占比也呈现和票房占比比较类似的走势，但值得注意的是，除 9 月 30 日

之外，其余假期时间内三大影片的单日排片占比约在 90%-91%之间，数据上低于票房占比。

换言之，除了《我和我的祖国》、《中国机长》、《攀登者》之外其他在国庆档上映的影片即使院

线安排了放映场次，但产生票房的效率却远低于《我和我的祖国》、《中国机长》以及《攀登者》。 

图 9：国庆档三大影片单日票房占比 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 
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图 10：国庆档三大影片单日排片占比 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

对比单日上座率的情况，《我和我的祖国》在 10 月 1 日上座率达到最高峰，为 56.7%，自

10 月 2 日起《中国机长》的单日上座率就高于其他两部影片。总体而言，单日上座率基本呈现

逐步下滑的状态，越临近假期末尾，上座率下滑幅度越大。至 10 月 7 日，三部影片上座率均

在 25%左右，仅为 10 月 1 日峰值的一半。 

图 11：国庆档三大影片单日上座率 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

2.3. 主旋律与商业化并存，贴合大众市场口味 

以往传统的主旋律影片更聚焦于抗战、建国、建党等历史重大事件，虽然演员阵容都比较

强大，但由于并不是符合大众观众口味的商业化类型影片，因此观众对于这种类型的影片投入

的市场关注度相对较低。 

但近年来已经出现了部分高质量的商业化主旋律影片，市场表现都十分优异，自 2016 年
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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。 

从过往的影片题材来看，高票房的主旋律影片都是以战争、动作类型为主，而在今年春节

档，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，也包

括了《流浪地球》的科幻题材以及《我和我的祖国》和《中国机长》这样的剧情片。 

即使是同在国庆档上映的献礼片《我和我的祖国》、《中国机长》以及《攀登者》，也可以看

出彼此在题材、类型、叙事结构等要素上都采用了差异化的路线。可见国内在主旋律与商业化

的融合上已经有了明显的进步。 

 

3. 投资建议 

在国庆档优异的带动下，国内电影市场在 10 月 3 日晚突破了 500 亿元，速度比 2018 年

提前了一天。进入 10 月之后，票房的同比增幅已经由前 9 个月的负增长转为正增长，国内电

影市场正在逐渐转暖。 

2018 年 10 月、11 月与 12 月票房分别为 36.48 亿元/37.36 亿元/43.75 亿元，四季度合计

票房为 117.59 亿元，总体而言比较平淡，基数也相对较低。仅 2019 年 10 月 1 日-8 日期间，

电影市场产生的票房收入已经达到了 45.54亿元，比 2018年 10月整月票房增加了近 10亿元。

除了国庆档影片将继续在 10 月释放票房之外，10 月份陆续定档了《犯罪现场》、《双子杀手》、

《沉睡魔咒》、《航海王：狂热行动》、《好莱坞往事》等影片，预计 10 月票房将会有比较明显

的同比增长。 

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，国庆档带动下，2019

年票房虽然实现了微增，但增幅仍低于银幕增速，且观影人次存在小幅下降，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，行业的洗牌正在进行。 

我们认为在目前的市场环境下，《哪吒》、《流浪地球》、《我和我的祖国》等不同类型影片的

大获成功说明了优质影片的强劲吸引力，国庆档、暑期档的火热验证了观众旺盛的观影需求，

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，但仍需要一个中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。因此我们建议需要以中长期的角度看待电影行业的投资机会。 

具体到个股标的上，我们建议关注万达电影和光线传媒。 
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万达电影：国内电影行业龙头公司。院线业务市占率长期稳居第一，2018 年单银幕产出接

近全国平均水平的 2 倍，在平均票价、单座收益、IMAX 影厅、4D 影厅数量、非票业务收入占

比等经营数据上均处于行业领先地位。公司通过收购万达影视实现了从上游内容到下游放映的

全产业链布局。作为下游播放的渠道，公司的院线业务或将直接受益于国内电影市场票房以及

观影人次的增长。但公司今年在内容端发力不明显，主投主控项目数量较少，建议密切关注 2020

年公司在内容端的布局。同时公司拥有较高的账面商誉，需警惕行业景气度对公司产生的影响

以及商誉减值的风险。 

光线传媒：国内影视内容龙头公司。暑期上映的动画电影《哪吒之魔童降世》目前排在国

内电影票房排行榜第三，继续冲击 50 亿元票房大关，远远抬高了国内动画电影的天花板，预

计会对三季度以及全年业绩产生积极影响。此外公司在国产动画领域的布局已经初见成效，动

画电影《姜子牙》已经定档 2020 年春节档，未来有望会有更多的高质量动画电影继续投向市

场。除了动画电影之外，公司还有诸多真人影片的储备项目正在拍摄或后期制作中。 

 

4. 风险提示 

内容监管趋严； 

行业发展不及预期； 

项目表现不及预期。 
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