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行业走势图 

2020 年春节档前瞻：史上最强可期，把握催化机遇 
 

预期 19Q4 票房同比增长 30%以上，板块公司迎来盈利修复拐点。 

2018 年 6 月明星税务风波爆发叠加 2019 年内容强监管，国产影片供给不足
致全国票房连续四个季度表现低迷，2019 年前三季度全国电影总票房（含
服务费）479 亿元，同比下滑 2.2%。19Q4 先有史上最强国庆档，《我和我的
祖国》及《中国机长》口碑超预期叠加国庆情绪共同推动档期票房达 43.98
亿元，同比增长 130.5%。国庆档后，暑期档撤档国产影片《少年的你》恢
复上映，凭借精良制作口碑票房双丰收，为 19Q4 票房高增长奠定基础。我
们悲观预期下测算 19Q4 单季度票房同比增速亦有望超 30%。总票房增长院
线公司将直接受益，由于影院成本中较大比例为较为刚性的固定成本，因而
当收入端下滑时，院线公司净利润最敏感。19Q4 院线公司在经营杠杆效应
下，单季度将有较好的财务表现。 

春节档优质影片供应充足行业回暖有望延续。 

截止 12 月 25 日，拟定档 2020 年大年初一电影（首映）有 9 部（不排除后
续还有其他影片定档可能），包括《唐人街探案 3》《姜子牙》《紧急救援》《中
国女排》《囧妈》等。当前，猫眼专业版想看人数超过 10 万的影片有 5 部： 

1）万达影视、中国电影出品，陈思诚导演，王宝强、刘昊然、张子枫主演
的系列电影《唐人街探案 3》，想看人数接近 100 万，其前作《唐人街探案
1》和《唐人街探案 2》票房分别为 8.19 亿元（2015 年）和 33.97 亿元（2018
年）。 

2）光线传媒旗下彩条屋出品的动画电影“神话三部曲”之二《姜子牙》，想
看人数 33 万，其前作《哪吒之魔童降世》在 2019 年暑期档取得 49.72 亿票
房，奠定观众基础。 

3）林超贤导演，彭于晏、王彦霖、辛芷蕾主演的《紧急救援》，想看人数
20 万，林超贤导演擅长大场面动作电影，其作品《湄公河行动》《红海行动》
票房分别为 11.86 亿元和 36.50 亿元。 

此外，徐峥导演并主演的囧系列片《囧妈》（横店影业 24 亿元保底发行），
当前想看人数约 16 万，陈可辛导演、巩俐主演的《中国女排》，想看人数
约 14 万，亦具备高票房潜质，优质影片加持下，2020 年影市有望迎来开门
红。 

投资建议：从暑期档《哪吒》表现超预期开始，电影市场边际改善明显，预
计 19Q4 单季度票房增长超 30%，院线公司在经营杠杆效应下，单季度将有
良好的财务表现。春节档 1 月开启，当前定档影片 9 部，其中 3 部猫眼想
看人数超 20 万，5 部超 10 万，2020 年影市有望迎来开门红，行业回暖延
续。我们维持 9 月起对行业长期拐点已现的推荐观点，建议中短期关注供给
恢复后上游制作公司作品业绩弹性及下游院线公司盈利修复，中长期关注影
院供给改变情况。标的包括直接受益票房增长的电影渠道【万达电影、横店
影视、中国电影、IMAX CHINA】等以及内容方【光线传媒、猫眼娱乐】以
及根据项目关注弹性【华谊兄弟、北京文化、金逸影视、阿里影业】等。  

风险提示：电影市场整体增速不达预期，项目波动风险，政策监管风险。 
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预计 19Q4 票房增长超 30%，影市进入持续环比改善阶段 

19 年前三季度内容供给不足致影市低迷。根据艺恩数据，2019 年前三季度全国电影总票
房（含服务费）479 亿元，同比下滑 2.2%，全国观影人次 12.79 亿，同比下滑 7.3%，票房
表现不佳主要是上半年内外部因素影响下内容供给不足所致。 

 

图 1：2014-2018 年，2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 全国票房（含服务费）及同比增速 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所；注：2014-2016 年票房不含服务费，2017 年同比增速为同口径（不含服务费）

票房增速 

 

图 2：2014-2018 年，2018Q1-Q3 和 2019Q1-Q3 全国观影人次及同比增速 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所 

 

国庆档及《少年的你》表现超预期助力 10 月票房翻倍增长，为 19Q4 票房增长奠定基础。
国庆档《我和我的祖国》及《中国机长》口碑超预期叠加国庆情绪共同推动国庆档票房达
43.98 亿元，同比增长 130.5%，随后《少年的你》上映再掀高潮，助力 10 月票房达 81.6

亿元，同比增长 123.7%，为 19Q4 票房高增长奠定基础。我们悲观假设 12 月票房相对去
年同期下滑 10%，则 19Q4 单季度票房增速有望达 32.6%，同时，全年票房增速有望落在
5%左右。 
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图 3：2019Q4 和 2019 年全年票房测算 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所 

 

18Q4 全国票房表现不佳致院线公司单季度净利润大幅下滑，19Q4 票房高增长，院线公
司有望迎来良好的财务表现。18Q4 全国票房仅 117.6 亿，同比大幅下滑 10.5%，且绝对票
房数额为近三年来单季度最低。全国票房同比下滑，各影投公司票房收入也随之下滑，由
于影院成本中较大比例为较为刚性的固定成本，因而当收入端下滑时，院线公司净利润表
现最敏感，18Q4 三家影院上市公司万达电影、横店影视、金逸影视净利润分别为 0.25 亿
元、-0.02 亿元和 0.19 亿元，分别同比下滑 90.3%、109.6%和 71.8%。19Q4 单季度票房高增
长，院线公司在经营杠杆效应下，单季度将有较好的财务表现。 

 

图 4：主要影投公司 18Q4 票房、营业收入及净利润（亿元） 

 

资料来源：公司公告，艺恩数据，天风证券研究所 

 

春节档优质影片供给充足，市场回暖有望延续 

2020 年春节档优质影片供给充足，市场回暖有望延续。回顾过去 6 年春节档数据，票房
收入持续增长。从 2014 年起，春节档票房（不含服务费）从 12.7 亿上升到 2019 年的 58.3

亿。2019 年春节档平均票价同比上涨 4.02 元/张至 41.65 元/张，由于票价提升延缓部分观
影需求，观影人次同比下滑 9.6%至 1.31 亿人，导致票房增速不及预期。 

  

悲观 中性 乐观

Q1-Q3 489.4 478.8 478.8 478.8

同比增速 -2.2% -2.2% -2.2%

10-11月 73.8 116.6 116.6 116.6

同比增速 57.9% 57.9% 57.9%

12月 43.8 39.4 41.6 43.8

同比增速 -10.0% -5.0% 0.0%

Q4 117.6 156.0 158.2 160.4

同比增速 32.6% 34.5% 36.4%

全年 607.0 634.8 637.0 639.2

同比增速 4.6% 4.9% 5.3%

单位：亿元 2018
2019

18Q4影投票房 YoY 18Q4营业收入 YoY 18Q4净利润 YoY

万达电影 16.43 -4.8% 31.84 4.6% 0.25 -90.3%

横店影视 4.18 -14.3% 5.18 -10.9% -0.02 -109.6%

金逸影视 3.40 -7.0% 4.55 -17.5% 0.19 -71.8%
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图 5：2014-2019 年春节观影档票房及同比增速 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所；注：春节档为每年初一至初六 

 

图 6：2014-2019 年春节档观影人次及同比增速 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所；注：春节档为每年初一至初六 

 

图 7：2014-2019 年春节档平均票价（不含服务费，元） 

 

资料来源：艺恩数据，天风证券研究所；注：春节档为每年初一至初六 

 

但春节档仍为片方必争档期，当前已 9 部（首映）优质影片定档。截止 12 月 25 日，拟定
档 2020 年大年初一电影有 9 部（首映），包括《唐人街探案 3》《姜子牙》《紧急救援》《中
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国女排》《囧妈》等。当前，猫眼专业版想看人数超过 10 万的影片有 5 部： 

1）万达影视、中国电影出品，陈思诚导演，王宝强、刘昊然、张子枫主演的系列电影《唐
人街探案 3》，想看人数接近 100 万，其前作《唐人街探案 1》和《唐人街探案 2》票房分
别为 8.19 亿元（2015 年）和 33.97 亿元（2018 年）。 

2）光线传媒旗下彩条屋出品的动画电影“神话三部曲”之二《姜子牙》，想看人数 33 万，
其前作《哪吒之魔童降世》在 2019 年暑期档取得 49.72 亿票房，奠定观众基础。 

3）林超贤导演，彭于晏、王彦霖、辛芷蕾主演的《紧急救援》，想看人数 20 万，林超贤
导演擅长大场面动作电影，其作品《湄公河行动》《红海行动》票房分别为 11.86 亿元和
36.50 亿元。 

此外，徐峥导演并主演的囧系列片《囧妈》（横店影业 24 亿元保底发行），当前想看人数
约 16 万，陈可辛导演、巩俐主演的《中国女排》，想看人数约 14 万，亦具备高票房潜质，
优质影片加持下，2020 年影市有望迎来开门红。 

 

图 8：2020 年春节档定档影片信息 

 

资料来源：猫眼专业版，天风证券研究所 

 

投资建议 

从暑期档《哪吒》表现超预期开始，电影市场边际改善明显，预计 19Q4 单季度票房增长
超 30%，院线公司在经营杠杆效应下，单季度将有良好的财务表现。春节档 1 月开启，当
前定档影片 9 部，其中 3 部猫眼想看人数超 20 万，5 部超 10 万，2020 年影市有望迎来开
门红，行业回暖延续。我们维持 9 月起对行业长期拐点已现的推荐观点，建议重点关注电
影行业 Q4 至明年拐点机会。标的包括直接受益票房增长的电影渠道【万达电影、横店影
视、中国电影、IMAX CHINA】等以及内容方【光线传媒、猫眼娱乐】以及根据项目关注
弹性【华谊兄弟、北京文化、金逸影视、阿里影业】等 

     
  

序号 影片名称 上映时间 类型 导演 主演 出品方 猫眼想看人数

1 唐人街探案3 2020年大年初一 喜剧/动作 陈思诚
王宝强、刘昊然、

张子枫

万达影视、壹同传媒、中国电影、阿里

影业、猫眼娱乐、金逸影业、欢瑞世纪

、驰亚影视等

94.12万

2 姜子牙 2020年大年初一 动画/奇幻 程腾、李炜 - 光线影业、彩条屋、中传合道、可可豆 33.44万

3 紧急救援 2020年大年初一 动作/剧情 林超贤
彭于晏、王彦霖、

辛芷蕾

人民交通出版社、中视时尚、英皇影业

、腾讯影业、博纳影业、高德云图科技

、猫眼影业、横店影业、咪咕文化等

20.50万

4 囧妈 2020年大年初一 剧情/喜剧 徐峥 徐峥、袁泉、沈腾 欢喜传媒、真乐道文化、麦特文化等 16.09万

5 中国女排 2020年大年初一 剧情/运动 陈可辛 巩俐、吴刚 薯片文化、伯乐影视 13.79万

6 急先锋 2020年大年初一 动作/冒险 唐季礼 成龙、杨洋、艾伦

中影国际文化、中国电影、腾讯影业、

礼想境界影视、鼎盛创新资本、深圳广

电影视、人民日报数字传播、幸福蓝海

等

5.88万

7 熊出没·狂野大陆 2020年大年初一
喜剧/科幻/

动画
丁亮

张伟、张秉君、谭

笑

华强方特、横店影业、乐创影业、联瑞

影业、猫眼娱乐等
3.15万

8 大红包 2020年大年初一 爱情/喜剧 李克龙 包贝尔、克拉拉
克龙影业、大宋如歌影业、纵横四海影

业、嘉恒时代影业等
1.25万

9 金禅降魔 2020年大年初一 剧情
彭发、王凯、程中

豪

释小龙、胡军、姚

星彤

上海豪颖影视、浙江大叔影业、烟台瑞

厚文化等
1.02万
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