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国庆档将至，关注核心出品方&头部院线 强于大市（维持） 
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[Table_Summary] 
行业核心观点： 

影院复工后首个重磅档期将至，档期内 7 部重点影片，包括 3 部春

节档撤档影片。复工 2个月有余，目前市场已预热充分，当前复工率

已达 9成，从周票房来看已恢复至疫情前水平，上座率 75%限制对票

房不利影响可基本忽略。充分看好供给端多部优质影片上映与被压

制已久的需求端释放带来的共振，复工后院线影企业绩 H2将回暖，

建议关注相关影片核心出品方、龙头院线及低线城市布局的院线。 

投资要点： 

⚫ 供需两端看好档期表现：1）需求端：代偿春节档+双节长假延长

档期+可替代娱乐活动有限；2）供给端：大众向、垂直向兼具，

观众人均观影部数提升可期；“封神三部曲”之《姜子牙》热度

最高，作为国产片总票房排名第二的《哪吒》之姊妹篇，观众有

较高期待度，口碑奠定后热度有望进一步爆发；《我和我的家乡》

票房表现好于此前“想看数”奠定的预期，知名导演、演员云集，

受众层面更广，相较《我和我的祖国》用户更为下沉，与下沉市

场占比提升趋势一致。 

⚫ 复工两个月有余，市场预热充分静待启幕：1）最新政策规定上

座率可以调整到不高于 75%，结合往期爆款影片上座率水平看，

这一要求基本不会影响影片本应取得的表现；2）从复工及票房

恢复上看，全国整体复工近 9成，大票仓复工率均较高，从周票

房表现看已恢复至疫情前水平。 

⚫ 按照不同预期，票房预计为 33-57 亿元：分拆人均票价及总人

次预测，按照悲观/中性/乐观预期，预计档期票房约为 37.25-

55.37亿元，较上年下降 21.23%-提升 17.10%。 

⚫ 建议关注重点影片核心出品方、内容制作能力突出的公司；龙

头院线及布局低线城市的相关院线：1）制作方：推荐卡位动画

赛道、探路工业化制作，有望持续输出爆款的光线传媒，短期看

十一档期《姜子牙》有望复刻《哪吒》票房成绩，中长期对标海

外好莱坞影企有望获得新业务拓展（IP衍生）、市场容量、市占

率、经营效率多维度提升；2）院线：①疫情加速行业出清，“剩

者为王”下盈利能力提升，政策明确表示推出一系列扶持政策，

基于政策支持+龙头公司定增、整合举措，行业和龙头公司基本

面得以改善。②近年来国产片票房崛起，春节档、国庆档为年内

最大档期且影片多以国产片为主，从票房分布看低线城市占比

不断提升，建议关注低线城市布局的相关院线。 

⚫ 风险提示：口碑、票房表现不及预期；影片延期风险；股东减持

风险；疫情反复风险。 
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1、复工后首个重磅档期，多维度看好票房表现 

1.1 从需求看：多重原因驱动观众走进影院 

多重利好驱动本次国庆档表现：代偿春节档+双节长假延长档期+可替代娱乐活动有

限。1）国庆档是年内两大档期（春节档、国庆档）之一，疫情原因导致春节档流失，

国庆档有望实现代偿。春节档部分影片如《夺冠》、《姜子牙》、《急先锋》转档国庆，

代偿效应可期，叠加国庆档主题影片《我和我的家乡》、《一点就到家》，使得本次国

庆档实力叠加。2）自 7月 20日复工以来，国庆档是首个小长假档期，且中秋、国庆

双节同庆下档期延长至 8日。从历年票房表现来看，双档在全年票房收入中占比逐年

增加，19 年因建国 70 周年 3 部重磅献礼片进一步带动国庆档票房占比提升。3）出

境游受限制，线下可选娱乐活动有限。国外疫情仍未得到有效控制，不出远门，电影

将成线下娱乐热门可选活动之一。 

图表1：15-19年春节档、国庆档票房（亿元） 图表2：历年春节档、国庆档总票房占比 

  

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

1.2 从供给看：大众向及相对垂直题材兼具，口碑不俗 

截至 9 月 29 日，包括提档至 9 月 25 日的《夺冠》在内，国庆档期内重点影片为 7

部，较上年减少 1部。从题材分布上看，剧情、动画、动作、喜剧均有兼顾；从关注

度上，本次共 4部影片期待值较高，去年同期为 3部。 

图表3：国庆档定档影片一览  

定档日期 片名 导演 类型 出品方 

9月 25日 夺冠 陈可辛 剧情 

嘉映春天影业、华夏电影、欢喜传媒、阿里影

业、联瑞影业、中国电影、峨眉电影、浙江影

视、文投控股等 

9月 30日 急先锋 唐季礼 
动作、冒

险、喜剧 

中影国际、中国电影、腾讯影业、上海礼想境

界影视、鼎盛创新资本、深圳广电影视、幸福

蓝海（联合出品） 

10 月 1 日 姜子牙 
程腾、李炜、

王昕、李夏 

动画、动

作、冒险 

光线影业、彩条屋影业、中传合道文化、可可

豆动画、可可豆影视 

10 月 1 日 我和我的家乡 
宁浩、徐峥、

陈思诚等 
喜剧、剧情 

京西文化、中国电影、阿里影业、博纳影业、

文投控股等 45 家 
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10 月 3 日 
木兰·横空出

世 
廖光华 

动画、喜

剧、动作 

金川文化、中国电影、大地时代文化、金逸嘉

逸电影、珠江影业、国影纵横、中影南方、横

店影视 

10 月 4 日 一点就到家 许宏宇 剧情 、喜剧 

嘉映春天影业、中国电影、阿里影业、华夏电

影、联瑞影业、横店影业、上海翎刻闪耀影

视、阿那亚影视  

10 月 5 日 再见吧！少年 林子平 剧情 爱奇艺影业 
 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

注：统计截至9月29日，涉A股上市公司者加粗表示。 

《夺冠》、《我和我的家乡》观影人群重合度较高，《一点就到家》等受众较为垂直，

题材大众向及多元向有助于更大圈层受众观影。根据猫眼专业版 9月 22日国庆档预

售开启前对档期内主要影片近 30天想看新增重合度的统计显示，《一点就到家》、《木

兰：横空出世》、《急先锋》与其他影片重合度较低，《夺冠》重合度最高，这一现象

或解释了《夺冠》缘何提档。 

图表4：2020国庆档主要影片重合度对比 

 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

注：星星数越高，即重合度越高。 

重合度高并不意味零和博弈，观众对优质影片期待没有阈值上限。2018/2019年的春

节档，观众最多观影数目达到 4 部、5 部，可见优质影片将带动观众重复走进影院。

相较于周期较长的暑期档，7日档期没有足够长的时间去发酵影片、突破圈层，拉动

增量观众入场，猫眼专业版数据显示存量观众重复入场与档期内票房正相关。《夺冠》

目前豆瓣评分 7.3 在国产片评分中属相对高分，《我和我的家乡》点映豆瓣评分 4-5
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星居多，多部优质大众向影片有望带动人均观影量提升。 

图表5：近年来热门档期观众重复观影数量占比 图表6：人均观影量与七日档期票房正相关 

 
 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

从热度及预售票房情况来看，各梯队层次显著。《姜子牙》《我和我的家乡》暂处第一

梯队，《夺冠》《急先锋》处第二梯队。截至 9 月 29日 20 时，《姜子牙》预售总票房

8574.7 万元位居首位，《我和我的家乡》以 6518.2万元位列第二。二者均为 10 月 1

日上映，首日预售票房差距仅 876 万，但总预售差距 2000 万显示《姜子牙》有更强

势能。 

图表7：国庆档影片全网热度指数变化情况 

 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 
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图表8：国庆档影片首日预售票房及想看情况 

影片名称 首日预售票房（万元） 
累计想看

（万） 

夺冠 2581.7 196.05 

姜子牙 6603.3 200.49 

急先锋 1925.9 68.5 

我和我的家乡 5727.2 54.24 

一点就到家 142.7 5.07 

木兰：横空出世 105.5 19.89 

再见吧！少年 12.3 2.1 
 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

注：统计截至29日20时。 

《我和我的家乡》票房表现预计好于预期。该影片可对标去年《我和我的祖国》，二

者结构类似（单元体结构，5个故事组成）、均由知名导演与演员加盟（《家乡》由张

艺谋担当总监制，宁浩担任总导演，张一白担任总策划，宁浩、徐峥、陈思诚、闫非

&彭大魔、邓超&俞白眉分别执导 5 个故事）。影片主题适逢国庆、叠加全家欢属性，

相较于《祖国》更为下沉，根据灯塔专业版用户画像数据，《家乡》相较于《祖国》

在三四线市场占比更大。《姜子牙》为国庆档关注度最高的影片，尽管《家乡》在各

大平台“想看榜”中落后于《姜子牙》，但票房预售来看差距小于“想看榜”。 

图表9：《我和我的家乡》vs《我和我的祖国》 

 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

注：《我和我的家乡》首日预售票房统计截至9月29日16时，故实际“占比”应大

于35.06%。 

 

图表10：《家乡》《祖国》二者可比程度高 图表11：《家乡》相较《祖国》更为下沉 

  

资料来源：豆瓣电影、万联证券研究所 资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

影片名称 首日预售票房
累计想看

（万）

票房合计/预

计

我和我的家乡 5434.7万元 54.24 24-30亿元

我和我的祖国 1.55亿元 91.74 27.74亿元

占比 35.06% 59.12% N/A
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图表12： 《我和我的家乡》与《姜子牙》相比，预售成绩显著好于“想看数” 

 

资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

注：首日预售票房统计截至9月29日17时。 

  

1.3 从修复看：复工两个月有余，已预热充分静待启幕 

政策放宽，当前上座率限制对票房不利影响可基本忽略。9 月 15 日，电影发行协会

发布《电影放映场所恢复开放疫情防控指南（第三版）》，指出在防控得当的基础上上

座率可以调整到不高于 75%，这一比例对热门档期不利影响可基本忽略。以国庆档历

史最高单片票房者《我和我的祖国》为例，上映首日（9月 30日）和十一当天黄金场

（18:00-20:59）上座率分别为 84.5%、80.6%，而后日期和所有其余时段场次上座率

均低于 75%；今年为止票房冠军《八佰》上映后黄金场上座率峰值 74.7%也仅有 1 天

出现，其余日期黄金场上座率多在 50%上下。 

复工 2 个月有余，目前票房与去年几近持平。复工首周周票房仅 1.13亿元，占去年

同期比重 8.11%，而截至 9 月 27 日的复工后第 10周票房已达去年同期 94.42%。《八

佰》上映甚至带动票房连续 2周大幅超过去年同期水平，大片带动效应明显，克服疫

情不利因素。猫眼专业版显示，截至 9月 28 日全国复工影院数达 10041 家，复工率

88.49%（低于 80%者为新疆 8.82%，西藏 61.76%、辽宁 65.9%、贵州 72.37%，据“新

疆发布”消息 ，9月 28日起，新疆各地影院在落实防控措施前提下，有序恢复营业），

大票仓复工率均较高。 

图表13：复工后周票房vs去年同期票房表现情况（亿元） 

 
资料来源：灯塔专业版、万联证券研究所 

1.4 按照不同预期，票房预计为33-57亿元 

1）总人次：考虑到档期长度（实际假期 8天，国庆档从 9月 30日记则为 9天，预测
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以 7天为基准）、头部影片热度（主要由头部影片拉动，而 Top2皆有已获票房验证的

姊妹篇《我和我的祖国》《哪吒之魔童降世》），以及疫情尚未解除下，其余替代性线

下娱乐活动受限，在悲观、中性、乐观预期下总人次分别较上年同期-20%/0%/+10%。 

2）人均票价：考虑到档期内最热门影片《姜子牙》为 3D 影片，票单价相对 2D 影片

较高，预计拉动人均票价上行，故人均票价在悲观、中性、乐观预期分别为 37/38/40

元。 

图表14：2020年国庆档票房预测 

  
2015 2016 2017 2018 2019 

2020 

悲观 中性 乐观 

国庆档票房 

（亿元） 
18.62 15.88 22.71 19.08 47.29 37.25 47.82 55.37 

YoY  -14.72% 43.01% -15.97% 147.79% -21.23% 1.13% 17.10% 

总人次（万）   6662 5408 12584 10067.2 12584 13842.4 

YoY    -18.82% 132.69% -20% 0 10% 

人均票价（元）   34.09 35.29 37.58 37 38 40 
 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

注：16-18年档期票房均指国庆档所处周的周票房、该周对应的总人次。 

根据上述假设，预计档期总票房在 37.25-55.37 亿元，较上年下降 21.23%-提升

17.10%。 

图表15：17-19年国庆档分日票房占比表现：档期1-4天较为关键 

 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

国庆档进一步奠定后市信心，后续表现重点看上映首日口碑、再看 1-4 日票房表现

情况。口碑对票房有着至关重要的作用，对高期待值影片来说，好口碑将进一步扩大

圈层；对于此前热度不高者，良好的口碑也将带来爆发弹性。结合 17-19年国庆档日

票房占比，第 3-4日将迎来日票房占比峰值，故从档期 1-4日票房表现可基本推定整

个档期表现情况。 
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2、投资建议 

影视院线行业为传媒行业中受疫情冲击最大领域之一，20H1除光线传媒盈利 0.21亿

元（YoY-80.46%）外，其余公司均为亏损，7月 20日影院复工后板块将在 H2实现业

绩回暖。 

图表16：20H1影视院线公司营收、归母净利润情况 

证券代码 证券简称 
20H1营业收入

（亿元） 
营收 YoY 

20H1归属

母公司股东

的净利润

（亿元） 

300027.SZ 华谊兄弟 3.24  -69.88% -2.31  

002739.SZ 万达电影 19.72  -73.93% -15.67  

300251.SZ 光线传媒 2.59  -77.86% 0.21  

601595.SH 上海电影 0.57  -89.54% -2.39  

600977.SH 中国电影 4.61  -90.48% -5.02  

000802.SZ 北京文化 0.06  -91.37% -0.64  

603103.SH 横店影视 0.98  -92.92% -3.06  

002905.SZ 金逸影视 0.68  -93.33% -3.14  
 

资料来源：Wind、万联证券研究所 

注：按营业收入从高至低排序。 

1）关注重点影片核心出品方、内容制作能力突出的公司。推荐卡位动画赛道、探路

工业化制作，有望持续输出爆款的光线传媒，短期看十一档期《姜子牙》有望复刻《哪

吒》票房成绩，中长期对标海外好莱坞影企有望获得新业务拓展（IP衍生）、市场容

量、市占率、经营效率多维度提升。 

2）关注龙头院线及布局低线城市的相关院线。1）自 2015年来，全国银幕数量保持

高歌猛进态势，但单银幕产出逐年下降，影院的过快增长导致区域内竞争加剧。疫情

影响下 20 年票房损失严重，但较长停工时间导致中小影院出清，加速院线整合，有

望提升存留下来的影院平均盈利水平。政策明确表示推出一系列扶持政策，基于政策

支持+龙头公司定增、整合举措，行业和龙头公司基本面得以改善。2）近年来国产片

票房崛起，春节档、国庆档为年内最大档期且影片多以国产片为主，从票房分布看低

线城市占比不断提升，建议关注低线城市布局的相关院线。
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图表17：15-19年春节档、国庆档中下沉市场（三四线城市及以下）占比情况 

 

资料来源：猫眼专业版、万联证券研究所 

3、风险提示 

口碑、票房表现不及预期；影片延期风险；股东减持风险；疫情反复风险。
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传媒行业重点上市公司估值情况一览表 

（数据截止日期：2020年09月29日） 

资料来源：万联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ImportEstInfo] 
证券代码 公司简称 

每股收益 每股净资产 收盘

价 

市盈率 市净率 
投资评级 

19A 20E 21E 最新 19A 20E 21E 最新 

300770 新媒股份 3.36 2.48 3.22 18.51 93.37 38.69 37.65 29.00 9.08 买入 

002027 分众传媒 0.13 0.14 0.25 0.93 7.82 48.15 55.86 31.28 8.28 增持 

300413 芒果超媒 0.66 0.92 1.17 5.45 66.93 52.97 72.75 57.21 12.23 增持 

000681 视觉中国 0.31 0.35 0.45 4.44 14.93 55.13 42.66 33.18 3.36 增持 

300251 光线传媒 0.32 0.16 0.40 3.01 15.90 36.88 99.38 39.75 5.26 增持 

002624 完美世界 1.16 1.45 1.56 7.85 33.21 38.05 22.90 21.29 6.36 增持 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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