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传媒 

电影市场加速恢复，龙头公司市占率有望持续提升 
2020 年共实现票房 185.83 亿元（不含服务费），为去年同期 3 成。
2020 年观影人次达 5.48 亿，同比下降 68.3%。上座率 8%，同比下滑
3%；2020 年平均票价为 33.9 元，同比下降 0.76%。2020 年票房较 2019
下滑较大的原因在于疫情的影响：（1）疫情期间影院停业，直至 2020Q3
影院陆续复工；（2）疫情影响下，上座率有限制，由最初的 30%（7 月
20 日）上调至 50%（8 月 14 日），9 月 20 日再逐步调整为目前的 75%，
致整体上座率偏低；（3）影片供给较少，多部大片改档延期。 

随着复工节奏不断加快，市场已在加速恢复。8-12 月份全国票房恢复至
去年同期 42.39%、74.67%，75.26%、54.24%、103.23%，跟随新片逐
渐恢复上映票房反弹趋势明显。从上座率角度看，8-12 月全国平均上座率
水平已恢复至去年同期 77%、93%、78%、56%、100%。近日贺岁档已
有《拆弹专家 2》、《晴雅集》上映，上映一周票房分别超 5 亿/3 亿。截
止 12 月 31 日，上映首日的《送你一朵小红花》《温暖的抱抱》票房分别
为 2.35 亿、1.94 亿。在优质内容供给逐渐恢复的情况下，观众观影需求
的韧性显现。 

渠道：终端仍保持扩张，龙头市占率提升明显。2020 全国银幕总数为
72728 块，较 2019 年增加 2041 块（2019 年新增银幕为 9708 块）。在
票房大幅下滑的情形下，2020年单银幕产出25.6万元，同比下降69.96%。
市占率角度，影投口径影院集中度 2020 年 CR3、CR5 和 CR10 市占率分
别为 23.44%、28.92%、37.21%，高出 2019 年 1.04pct、0.74pc、0.1pct。
前十影投公司中，大地、中影、金逸市占率小幅下滑，万达电影市占率大
幅提升至 14.55%，相比 2019 年提升 1.33pct。 

 

内容：春节档片单阵容强大，预计将提振票房收入。猫眼专业版数据显示，
2021 年春节档（2021.2.11-2021.2.17）共有 8 部影片上映，喜剧题材（4
部）电影占主流，动画、动作、爱情题材电影也加入到春节档的激烈竞争
中。万达主控《唐人街探案 3》时隔一年再度春节上档，截止 2021 年 1
月 1 日，想看人数为 337.3 万，远超第二名《你好，李焕英》（想看人数
为 39 万）。 

 

投资建议：院线行业“至暗时刻”已过，随着新冠疫苗的推广，线下娱乐
预计加速恢复。在公司层面，我们认为在行业基本面仍偏左侧情况下，院
线公司盈利中枢上移的核心在于 1）高获客能力（体现在市场份额提升），
2）降本增效的能力（体现在规模化及系统化所带来的成本降低），3）非
票房收入的业绩贡献（体现在卖品及广告的非票收入及影视制作发行等收
入）。在此逻辑下，持续推荐万达电影，建议关注横店影视，中国电影，
上海电影。 

风险提示：线上娱乐方式冲击，影片上映时间不及预期，影片票房不及预
期。 
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1．电影行业加速走出疫情阴霾，反弹趋势明显 

1.1 整体市场数据：票房恢复速度超预期，国庆档表现优异 

2020 年国内电影市场共实现票房 185.83 亿元（不含服务费），为去年同期 3 成。2020

年观影人次达 5.48 亿，同比下降 68.3%。上座率 8%，同比下滑 3%；2020 年平均票价

为 33.9 元，同比下降 0.76%。2020 年票房较 2019 下滑较大的原因在于疫情的影响：

（1）疫情期间影院停业，直至 2020Q3 影院陆续复工；（2）疫情影响下，上座率有限

制，由最初的 30%（7 月 20 日）上调至 50%（8 月 14 日），9 月 20 日再次调整为目前

的 75%，致整体上座率偏低；（3）2020 年较去年影片供应量较少，多部大片改档延期，

进口片受影响尤为显著。 

 

图表 1：电影市场核心数据追踪 

指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

票房（亿元，不含服务费） 217.69 296.39 440.69 457.12 523.24 565.39 590.08 185.83 

同比增速 27.50% 36.20% 48.70% 3.70% 14.50% 7.90% 4.37% -68.51% 

观影人次（亿） 6.12 8.3 12.6 13.72 16.2 17.16 17.27 5.48 

同比增速 32.50% 35.60% 51.80% 8.90% 18.10% 5.90% 0.64% -68.27% 

上座率 16% 16% 17% 14% 13% 12% 11% 8% 

平均票价（元） 35.6 35.7 35 33.3 32.3 33 34.2 33.9 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

随着复工节奏不断加快，市场反弹趋势明显。8-12 月份全国票房恢复至去年同期 42.39%、

74.67%，75.26%、54.24%、103.23%，跟随新片逐渐恢复上映票房反弹趋势明显。从

上座率角度看，8-12 月全国平均上座率水平已恢复至去年同期 77%、93%、78%、56%、

100%，从上座率角度看观众的观影需求不减。 

 

图表 2：2019 与 2020 年 8-12 月票房数据对比  

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所， 
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图表 3：2019 与 2020 年 8-12 月上座率对比  

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所， 

国庆档一档独大。由于疫情缘故，春节档、暑假档期间基本无票房进账，但国庆档电影

市场迎来了 2020 年观影热潮。2020 年国庆档电影票房 34.4 亿元，同比下滑 17.3%，

较 2018 年国庆档 17.7 亿票房仍有接近翻倍增长。档期内票房前三分别为《我和我的家

乡》、《姜子牙》、《夺冠》，对应不含服务费档期内票房 15.8 亿/12.1 亿/3.0 亿。 

 

图表 4：2015-2020 年国庆档票房   图表 5：2015-2020 年国庆档观影人次 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

分城市看，2020 年低线电影市场票房占比提升。从票房占比看，一至五线分别为

17.7%/38.6%/19.4%/16.5%/7.9%。其中三四五线票房占比由 2019 年的 41.7%提升至
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票房增速方面，高线城市受疫情影响较大，一二线城市较 2019 年下降 71%/69%，而三

四五线城市下降为 67.9%/65.7%/65.6%。 
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图表 6：2019-2020 各线城市票房数据  图表 7：2020 各线城市票房增速 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

票价整体与去年持平，二三线城市票价下跌较明显。2020 年平均票价为 33.9 元，同比

微降 0.76%。分线城市看，二三线城市票价下跌，其他城市均出现不同程度的上涨，具

体一至五线城市票房增速分别为 0.09%/-2.51%/-4.03%/3.12%/0.54%。 

 

图表 8：各线城市历年票价（单位：元）  图表 9：各线城市历年票价涨幅 

 

 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

1.2 复工节奏：经历半年停摆后，全国影院于 7 月 20 日开启复工模式，至

国庆档影院复工率达 94% 

复工第一阶段：复工首周 5902 家影院营业，复工率仅为 52%，复工第二周复工率达到

69%。初始阶段面临的困难包括：1）新片供给不足，开业初期影片以复映经典片为主，

观众观影热情不高；2）限制 30%上座率，虽然历年年平均上座率均在 20%以下，但 30%

上座率及隔座售票的政策极大影响了黄金场次；3）经历长时间的停工后，影院工作人员

难以整体到位。 

 

复工第二阶段：随着疫情逐步得到控制，8月14日起影院上座率限制由30%提升至50%，

同时 8 月第二周《八佰》开启点映，复工影院数破 9000 家，当周影院复工率突破 8 成。

8 月后半月，七夕档加速影院复工，在《八佰》和《我在时间尽头等你》的驱动下，复工

影院数再次攀升，截至到 8 月底，全国影院复工数为 9879 家，复工率为 87.68%。后续

《信条》《花木兰》等大片上映持续提振市场信心，同时国庆档大片陆续定档，电影市场

加速恢复。 
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图表 10：7 至 8 月影院复工情况 

 

资料来源：拓普数据，国盛证券研究所 

复工第三阶段：国庆档前的 9 月 27 日上座率进一步提升至 75%，截至国庆档影院复工率

达到 94%。在上座率限制和去年高基数影响下，2020 年国庆档票房达 34.4 亿元，已恢复

至去年同期 8 成以上，较 2018 年实现翻倍增长。至此除少数中长尾影院无法开工外，其他

影院均已基本恢复至正常水平。此外，DC 超级英雄电影《神奇女侠 1984》已于 12 月 18

日在影院上映，进口影片供应或将逐步恢复。 

图表 11：国庆档票房情况  

 

资料来源：拓普数据，国盛证券研究所 

复工第四阶段：贺岁档优质内容集中上线，票房表现优异。近日《拆弹专家 2》、《晴雅

集》上映，票房表现不俗，上映一周票房分别超 5 亿/3 亿。截止 12 月 31 日，上映首

日的《送你一朵小红花》《温暖的抱抱》票房分别为 2.35 亿、1.94 亿。说明需求端始

终保持韧性，优质内容的供给是影院复工的最核心驱动力，被疫情抑制的观影需求从未

改变。 
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图表 12： 《拆弹专家 2》、《晴雅集》上映一周票房（单位：万元）  图表 13：典型影片上映首日票房（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

2．渠道格局：终端扩张速度下滑，龙头公司市占率明显提升 

2.1 渠道仍保持扩张，银幕增速较去年同期有所下滑 

银幕数量仍在增长，但扩张速度有所下滑。2020 全国银幕总数为 72728 块，较 2019 年

增加 2041 块（去年同期增加 9708 块）。在票房大幅下滑的情形下，2020 年单银幕产出

25.6 万元，同比下降 69.96%。 

图表 14：银幕数以及银幕产出 

指标 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

银幕数量（块） 26346 34433 43294 52694 60079 69,787 72,728 

新增银幕数量（块） 7948 8087 8861 9400 7385 9708 2941 

银幕增速 43.20% 30.70% 25.73% 21.71% 14.01% 16.16% 4.21% 

单银幕产出（万元） 111.7 127.4 105.1 99.4 94.1 85.1 25.6 

单银幕产出增速  14.08% -17.49% -5.46% -5.32% -9.62% -69.96% 
 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

2.2 龙头市占率提升明显，万达电影表现优异 

影投口径看，影院集中度2020年CR3、CR5和CR10影投市占率分别为23.44%、28.92%、

37.21%，高出 2019 年 1.04pct、0.74pc、0.1pct。前十院线公司中，大地、中影、金逸

市占率小幅下滑，万达电影市占率大幅提升至 14.55%，相比 2019 年提升 1.33pct。 

龙头影投市占率快速提升的原因在于：1）疫情期间公司仍保持扩张，根据艺恩数据，8-

11 月新开影院 31 家；2）在国庆期间，万达电影积极做营销活动提振观影人次，对抢占

市场份额亦有积极影响；3）复工响应速度较快，万达影院 8 月/10 月复工率分别为

91.1%/95.8%，高于行业平均的 86%/91%，体现出公司高效的组织及运营水平。 
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图表 15：2018-2020 年 CR3、CR5 及 CR10 影投市占率 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

图表 16：2020 年及 2019 年前 10 影投市占率对比 

 

资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

2020 年 CR10 院线市占率为 67.31%，较 2019 年降低 0.41pct。前 10 院线公司中，万

达院线、中影数字、横店院线市占率分别提升 1.33pct、0.43pct、0.17pct，其余 7 家院

线市占率均有所降低，星美、金逸下降幅度最大，分别下降 0.83pct、0.63pct。CR3、CR5

院线市占率分别为 32.39%、46.74%，较 2019 年提高 0.90pct、1.02pct。主要由于万达

院线市占率实现 1.33pct 提升。 

 

图表 17：2018-2020 年 CR3、CR5 及 CR10 院线市占率 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 
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图表 18：2020 年及 2019 年前 10 院线市占率对比 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 

3. 内容供给：贺岁档表现亮眼，春节片单强大值得期待  

3.1 2020 年影片概况：头部内容类型多元，影片供给逐步恢复 

 
2020 年头部影片内容类型多元，口碑较高。2020 年电影票房（不含服务费）TOP 10 影

片覆盖动作、犯罪、历史等多元题材。主旋律影片《八佰》、《我和我的家乡》票房达 28.6

亿、25.7 亿，豆瓣评分为 7.6、7.4，票房和口碑均取得不俗表现。动画电影《姜子牙》

表现亮眼，票房达 14.70 亿，位列票房榜第 3 位。电影《金刚川》同样突破 10 亿票房大

关，票房达到 10.41 亿元。票房 TOP 10 影片中，有 5 部电影豆瓣评分在 7 分以上，有

9 部电影豆瓣评分达到 6 分及以上，内容供给端较为优质。 

 

图表 19：2020 年票房（不含服务费）TOP 10 影片 

影片名称 上映时间 票房(万) 豆瓣评分 题材 

八佰 2020.8.21 286055.2 7.6 战争/历史 

我和我的家乡 2020.10.1 258624.5 7.4 喜剧/剧情 

姜子牙 2020.10.1 146978.3 6.8 动画/奇幻/冒险/动作 

金刚川 2020.10.23 104081.6 6.5 剧情/历史/战争 

夺冠 2020.9.25 77030.9 7.3 剧情/运动/励志 

拆弹专家 2 2020.12.24 55006.2 7.9 动作/犯罪 

除暴 2020.11.20 49041.4 6.6 动作/犯罪/警匪 

宠爱 2019.12.31 46356.4 6.0 剧情/喜剧/爱情 

我在时间尽头等你 2020.8.25 45365.3 5.5 爱情/奇幻/喜剧 

误杀 
2019.12.13 首映 

2020.7.20 重映 
44981.8 7.7 剧情/犯罪 

资料来源：艺恩数据，猫眼专业版，国盛证券研究所，豆瓣评分截止 2021.1.2 

上映影片供给数量逐步恢复。至 7 月 20 日影院再次开放，上映影片数量逐渐恢复至去

年同期水品。部分疫情积压的影片集中在 2020 年 8 月上映，该月影片数量达 64 部。9

月至 12 月期间上映影片逐步恢复。 
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图表 20：2019 和 2020，8-12 月新上映影片数量对比（单位：部） 

 

资料来源：灯塔数据，国盛证券研究所 

进口片陆续定档，后续供给有望常态化。2020 年 12 月已有进口影片陆续定档，共计 15

部进口片于 2020 年 12 月至 2021 年 1 月上映。截至目前已上映影片 9 部，共贡献票房

达 45564.1 万。未来随着进口片的加速定档，电影票房预计将进一步恢复。 

图表 21：2020 年 12 月-2021 年 1 月进口影片统计 

影片名称 上映日期 题材 导演 票房（万） 

怪物猎人 20.12.04 动作/奇幻 保罗·安德森 - 

宝可梦：超梦的逆袭进化 20.12.04 动作/动画/家庭 汤山邦彦 1604.9 

隐形人 20.12.04 科幻/惊悚/恐怖 雷·沃纳尔 2558.7 

哆啦 A 梦：大雄的新恐龙 20.12.11 动画/冒险/剧情 今井一晓 6309.9 

猎杀 T34 20.12.11 战争/动作/历史 
阿列克塞·西多洛

夫 
2008.0 

城市猎人 20.12.11 喜剧/动作/爱情 菲利普·拉肖 240.8 

神奇女侠 1984 20.12.18 动作/奇幻/冒险 派蒂·杰金斯 16342.3 

心灵奇旅 20.12.25 动画/喜剧/冒险 
彼特·道格特/坎

普·鲍尔斯 
14975.6 

岸上的波妞 20.12.31 动画/奇幻/冒险 宫崎骏 1523.9 

海底小纵队：火焰之环 21.01.08 动画/奇幻/冒险 
布莱尔·西蒙斯/周

沁 
- 

许愿神龙 21.01.15 动画/喜剧/冒险 克里斯·艾伯翰斯 - 

天后小助理 21.01.15 
剧情/爱情/ 

音乐 
尼萨·加纳特 - 

指挥家 21.01.22 爱情/剧情 玛利亚·彼特斯 - 

温泉屋的小老板娘 21.01.29 动画家庭 高坂希太郎 - 

出手吧！女生 21.01.29 奇幻/剧情/冒险 
肯尼·盖亚/德

文·唐斯 
- 

 

资料来源：猫眼专业版，国盛证券研究所 

3.2 2020 年贺岁档：需求端保持韧性，票房表现优异 

2020 年贺岁档票房达 38.6 亿元，恢复至去年同期九成以上。艺恩数据显示，2020 年

贺岁档（2020.11.27-2020.12.31），全国电影总票房（不含服务费）为 38.6 亿元，达到

去年同期的 92.06%，观影人次达到 1.14 亿，达到去年同期 89.59%，在疫情影响下表

现优异。《拆弹专家 2》、《晴雅集》票房表现不俗，档期内上映 8 天、7 天累计票房分别
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为 5.55 亿、3.4 亿。12 月 31 日首映的《送你一朵小红花》、《温暖的抱抱》首日票房破

亿，分别为 2.35 亿、1.93 亿。 

图表 22：2015-2020 年贺岁档票房（11.27-12.31）  图表 23：2015-2020 年贺岁档观影人次（11.27-12.31） 

 

 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

 
资料来源：艺恩数据，国盛证券研究所 

贺岁档票房的优异表现主要受优质内容驱动。随着观影需求趋于理性，优质的电影内容

成为吸引消费者观看的主要原因。贺岁档票房破亿影片的豆瓣评分普遍在 6 分以上，动

作、喜剧、爱情、动画等多元题材满足了不同人群的观影需求，从票房表现看观影需求

端依然强劲。 

图表 24：2020 年贺岁档（2020.11.27-2020.12.31）票房破亿影片 

影片名称 上映日期 档期内票房 豆瓣评分 题材 导演/主演 主出品方 

拆弹专家 2 12.24 5.55 亿 7.9 动作/犯罪 
邱礼涛/刘德华/ 

刘青云/倪妮 

寰宇娱乐/阿里影业/ 

博纳影业/英明文化 

紧急救援 12.18 4.07 亿 6.3 
剧情/灾难/

动作 

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 

沐浴之王 12.11 3.63 亿 6.6 喜剧/动作 
易小星/彭昱畅/ 

乔杉/卜冠今 

京西文化/深定格/ 

阿里影业/破壳而出 

晴雅集 12.25 3.40 亿 5.1 
奇幻/爱情/

剧情 

郭敬明/赵又廷/ 

邓伦/王子文 

禾和影业/上海最世/ 

新经典/上海电影 

疯狂原始人 2 

（进口片） 
11.27 3.07 亿 8.1 

喜剧/动画/

冒险 

乔尔·克劳福德/艾

玛·斯通/尼古拉

斯·凯奇 

梦工厂 

如果声音不记得 12.04 3.06 亿 4.1 
爱情/青春/

奇幻 

落落/章若楠/ 

孙晨竣/王彦霖 

北京光线/上海最世/ 

霍尔果斯五光十色 

送你一朵小红花 12.31 2.35 亿 7.9 剧情/家庭 
韩延/易烊千玺/ 

刘浩存/朱媛媛 

横店影业/联瑞影业/ 

儒意影视/中国电影 

除暴 11.20 2.15 亿 6.5 
犯罪/剧情/

动作 

刘浩良/王千源/ 

吴彦祖/春夏 

英皇影业/正夫影业/ 

天津联瑞 

温暖的抱抱 12.31 1.93 亿 5.6 喜剧 
常远/李沁/ 

沈腾/乔杉 

爱美影视/华谊兄弟/ 

淘票票/欢欢喜喜 

赤狐书生 12.04 1.71 亿 5.1 
奇幻/古装/

喜剧 

宋灏霖/伊力奇/ 

陈立农/李现 

无锡加雄/白马时光/ 

安乐电影/万诱引力 

神奇女侠 1984 

（进口片） 
12.18 1.48 亿 6.4 

动作/奇幻/

冒险 

派蒂·杰金斯/盖

尔·加多/克里斯·派

恩 

华纳兄弟 

一秒钟 11.27 1.21 亿 7.8 剧情 
张艺谋/张译/ 

刘浩存/范伟 

欢喜首映/欢喜传媒/ 

天津猫影/欢十喜文化 

资料来源：艺恩数据，猫眼专业版，豆瓣，国盛证券研究所 
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3.3 2021 年春节档前瞻：阵容强大，票房可期  

春节档片单阵容强大，预计整体票房近百亿。猫眼专业版数据显示，2021 年春节档

（2021.2.11-2021.2.17）共有 8 部影片上映，喜剧题材（4 部）电影占主流，动画、动

作、爱情题材电影也加入到春节档的激烈竞争中。万达主控《唐人街探案 3》时隔一年

再度春节上档，截止 2021 年 1 月 1 日，想看人数为 337.3 万，远超第二名《你好，李

焕英》（想看人数为 39 万）。而根据拓普数据预测，《唐探 3》票房将达 45 亿，《你好，

李焕英》票房 18 亿，《刺杀小说家》票房 12 亿，2021 年春节档整体票房接近百亿，将

助力全年票房高增长。 

 

图表 25：2021 年春节档（2021.2.11-2021.2.17）定档影片 

影片名称 
预测票房

（亿元） 
题材 导演 主演 主出品方 想看人数（万） 

唐人街探案 3 45 喜剧/悬疑 陈思成 
王宝强/刘昊然/ 

妻夫木聪 

万达影视/北京壹同/ 

中国电影 
337.3 

你好，李焕英 18 喜剧/剧情 贾玲 
贾玲/沈腾/ 

陈赫/张小斐 

京西文化/儒意影视/ 

天津猫影/精彩时间 
39.0 

熊出没·狂野大陆 4.5 
喜剧/科幻/ 

动画 

丁亮/ 

邵和麒 

张秉/君谭笑/ 

张伟/刘沛 

华强方特/横店影业/ 

乐创影业/联瑞影业 
28.1 

侍神令 8 奇幻 李蔚然 
陈坤/周迅/ 

陈伟霆/屈楚萧 

功夫影业/网易影业/ 

华谊兄弟/盛典文化 
28.0 

刺杀小说家 12 
奇幻/动作 

/冒险 
路阳 

雷佳音/杨幂/ 

董子健/于和伟 

华策影业/自由酷鲸/ 

阿里影业/聚合影联 
22.6 

新神榜：哪吒重生 —— 
动作/奇幻/ 

动画 
赵霁 

杨天翔/张赫/ 

宣晓鸣 

追光动画/阿里影业/ 

博纳传媒/哔哩哔哩 
13.6 

人潮汹涌 3.8 
剧情/喜剧 

/犯罪 
饶晓志 

刘德华/肖央/ 

万茜/程怡 

艺言堂/英皇影业/ 

光线影业/一怡以艺/ 
5.3 

我的初恋十八岁 —— 爱情/青春 王择谚 
林辰涵/曹峻祥/ 

翁虹/汤镇宗 
沙漠之狐 5.2 

资料来源：拓普数据，猫眼专业版，国盛证券研究所，想看人数截止 2021.1.1 

 

4.投资建议 

院线行业“至暗时刻”已过，随着新冠疫苗的推广，线下娱乐预计加速恢复。在公司层

面，我们认为在行业基本面仍偏左侧情况下，院线公司盈利中枢上移的核心在于 1）高

获客能力（体现在市场份额提升），2）降本增效的能力（体现在规模化及系统化所带来

的成本降低），3）非票房收入的业绩贡献（体现在卖品及广告的非票收入及影视制作发

行等收入）。在此逻辑下，持续推荐万达电影，建议关注横店影视，中国电影，上海电影。 

5.风险提示 

线上娱乐方式冲击，影片上映时间不及预期，影片票房不及预期。 
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