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[Table_Main] 
量价齐升成就史上最强春节档，单片口碑效

应愈发凸显 

增持（维持） 

 
投资要点 

 2021 年春节档五日总票房 68.26 亿元，较 2019 年增长 34.2%，量价齐
升成就史上最强春节档。根据猫眼数据，2021 年春节档五日（初一至
初五）总票房 68.26 亿元（含服务费，较 2019 年增长 34.2%），预计六
天春节档（初一至初六）总票房 78.03 亿元（含服务费，较 19 年增长
33.1%），其中春节档首日票房达 16.86 亿（含服务费），较 19 年增长
15.6%，首日票房创国内单日票房历史新高，同时 21 年春节档首次创造
连续五天票房超 10 亿记录（截至 2.16）。根据灯塔专业版，2021 年春
节档五日（初一至初五）观影人次为 1.39 亿次，平均票价为 49.2 元，
2019 年春节档五日观影人次为 1.13 亿次，平均票价为 44.8 元，观影人
次实现增长 23.0%，平均票价增长 9.8%，量价齐升成就史上最强春节档。 

 分城市看，一线城市票价涨幅较大，带动票房占比提升，就地过年背景
下四线城市观影需求仍然强劲票房占比略有提升。根据灯塔数据，分城
市看 2021 年春节档五日，一线城市实现票房 9.0 亿元，较 19 年增长
45.9%，票房占比 13.1%，较 19 年+1pct，就地过年政策拉动一线城市观
影需求，其票价提升显著，较 19 年增长 22.1%；二线城市实现票房 27.5

亿元，较 19 年增长 32.9%，票房占比 40.0%，较 19 年-0.7pct，其中票
价同比增长 9.8%；三线城市实现票房 15.0 亿元，较 19 年增长 31.9%，
票房占比 21.8%，较 19 年-0.5pct，票价同比增长 8.3%；四线城市实现
票房 17.3 亿元，较 19 年增长 36.5%，票房占比 25.1%，同比+0.3pct，
票价同比增长 8.4%。院线方面，万达电影自 2017 年起市占率持续提升，
2020 年市占率 15.13%，同比+1.4pct；2021 年截至目前市占率 14.36%，
低于 2020 年，预计为春节档期间低线城市票房表现更为强劲，而万达
电影在二三线城市市占率更高，预计 2021 年万达市占率将继续提升。 

 内容端单片口碑效应愈发凸显，《你好，李焕英》表现超预期。今年春
节档整体质量较高，7 部影片中 4 部豆瓣评分在 7 分以上。单片口碑效
应愈发凸显，《你好，李焕英》凭借良好的口碑逆袭，2 月 12 日《唐人
街探案 3》排片、票房、上座率等指标较为领先，2 月 13 日起《你好，
李焕英》排片占比逐渐提升，2 月 15-16 日（初四-初五）成为日票房冠
军，猫眼预测该片内地总票房 52.30 亿，大超此前预期；《唐人街探案 3》
凭借较强的 IP 效应猫眼预计该片内地总票房达 45.19 亿，符合预期。 

 投资观点：在票补逐渐退坡背景下，今年春节档整体票价增幅显著，同
时内容端的强劲储备带动观影人次增长。我们认为院线行业的至暗时刻
已经过去，同时龙头公司在 20 年实现了市占率的提升，推荐万达电影
（唐探 3 出品方，院线龙头市占率有望持续提升）、猫眼娱乐（《你好，
李焕英》出品方，在线娱乐票务龙头公司）、华策影视（《刺杀小说家》
出品方）、横店影视（低线城市院线渠道拥有较强竞争力），建议关注阿
里影业（《你好，李焕英》、《刺杀小说家》、《新神榜、哪吒重生》出品
方，内容+科技战略驱动发展）、阅文集团（《你好，李焕英》出品方）、
北京文化（《你好，李焕英》出品方）、IMAX CHINA（21 年春节档票
房录得强劲增长）。 

 风险提示：市占率提升不及预期，票房不及预期，商誉减值风险。 
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表 1：重点公司估值（截至 2021.2.17） 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 
 

002739 万达电影 504.14 22.60 -2.28 -2.97 0.74 -9.91 -7.61 30.54 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   春节档电影市场跟踪 

2021 年春节档五日总票房 68.26 亿元，较 2019 年增长 34.2%。根据猫眼数据，2021

年春节档五日（初一至初五）总票房 68.26 亿元（含服务费，较 2019 年增长 34.2%），

预计六天春节档（初一至初六）总票房 78.03 亿元（含服务费，较 19 年增长 33.1%），

其中春节档首日票房达 16.86 亿（含服务费），较 19 年增长 15.6%，首日票房创国内单

日票房历史新高。截至 2 月 17 日零时，21 年春节档首次创造连续五天票房超 10 亿记录，

票房前三电影为《唐人街探案 3》、《你好李焕英》及《刺杀小说家》，票房分别为 33.22

亿，21.72 亿，4.66 亿，头部效应明显。 

图 1：近年春节档票房数据（数据口径采用初一到初六数据） 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

2021 年春节档票价提升显著，同时观影需求强劲，量价齐升成就史上最强春节档。

2021 年春节档电影票价上涨明显，一方面系院线去年停摆希望提高票价挽回部分损失，

同时春节档观影需求较为刚性，随着主要在线售票平台市场份额逐渐稳定，票补退坡，

另外就地过年政策催化一线城市观影需求，高线城市提价更为显著。根据灯塔专业版，

2021 年春节档五日（初一至初五）全国平均票价为 49.2 元，2019 年春节档五日平均票

价为 44.8 元，平均票价增长 9.8%；观影人次方面，在今年春节档强势内容储备下，2021

年春节档五日（初一至初五）观影人次为 1.39 亿次，2019 年春节档五日（初一至初五）

为 1.13 亿次，观影人次实现增长 23.0%，量价齐升成就史上最强春节档。 
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图 2：近年春节档观影人次（数据口径采用初一到初六数据） 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

图 3：近年春节档电影票价（数据口径采用初一到初五数据） 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

 

2.   渠道端：一线城市高价票带动票房占比提升，就地过年背景下

低线城市观影需求仍然强劲 

分城市看，一线城市票价涨幅较大，带动票房占比提升，就地过年背景下四线城市

观影需求仍然强劲票房占比略有提升。根据灯塔数据，分城市看 2021 年春节档五日（初

一至初五），一线城市实现票房 9.0 亿元，较 19 年增长 45.9%，票房占比 13.1%，较 19

年+1pct，就地过年政策拉动一线城市观影需求，其票价提升显著，较 19 年增长 22.1%；

二线城市实现票房 27.5 亿元，较 19 年增长 32.9%，票房占比 40.0%，较 19 年-0.7pct，

其中票价同比增长 9.8%；三线城市实现票房 15.0 亿元，较 19 年增长 31.9%，票房占比

21.8%，较 19 年-0.5pct，其中票价同比增长 8.3%；四线城市实现票房 17.3 亿元，较 19

年增长 36.5%，票房占比 25.1%，同比+0.3pct，其中票价同比增长 8.4%。 
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图 4：近年春节档不同城市票房占比情况（数据口径采用初一到初五数据） 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

 

图 5：近年春节档不同城市票价情况（单位：元，数据口径采用初一到初五数据） 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 

 

图 6：近年春节档不同城市观影人次情况（单位：人次，数据口径采用初一到初五数据） 

 

数据来源：灯塔专业版，东吴证券研究所 
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院线方面，根据猫眼数据，万达电影自 2017 年起市占率持续提升，2020 年实现市

占率 15.13%，同比+1.4pct；2021 年截至目前市占率 14.36%，高于 2019 年 13.73%，低

于 2020 年水平，预计为春节档期间低线城市票房表现更为强劲，而万达电影在二三线

城市市占率更高，预计 2021 年万达市占率将继续提升。 

图 7：万达电影近年市占率情况 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究 

 

3.   内容端：单片口碑效应更加凸显，《你好，李焕英》表现超预期 

内容端单片口碑效应愈发凸显，《你好，李焕英》表现超预期。内容端今年春节档

整体影片质量较高，7 部影片中 4 部豆瓣评分在 7 分以上。内容为王趋势下单片口碑效

应愈发凸显，《你好，李焕英》凭借良好的口碑（豆瓣评分 8.2）实现逆袭，2 月 12 日（初

一）《唐人街探案 3》在排片、票房、上座率等指标均较为领先，当天其票房占比 59.7%，

排片占比 37.5%，上座率 69.7%；《你好，李焕英》2 月 12 日票房占比 17.2%，排片占比

20.0%，上座率 53.5%。凭借良好的口碑效应，2 月 13 日《你好，李焕英》上座率实现

反超，排片占比逐渐提升，2 月 15-16 日（初四-初五）《你好，李焕英》成为日票房冠

军，排片占比分别为 35.0%/39.7%，猫眼预测该片内地总票房 52.30 亿，大超此前预期；

《唐人街探案 3》凭借较强的 IP 效应猫眼预计该片内地总票房达 45.19 亿，符合预期。 
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图 8：2021 年春节档主要电影日票房数据（单位：亿元） 

 

数据来源：猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

表 2：2021 年春节档电影评分、出品方及预测票房情况（截止 2021.2.17） 

片名 
豆 瓣

评分 
影片类型 导演 出品方 

猫眼预测票房

（亿元） 

唐人街探案 3 5.7 喜剧 / 悬

疑 

陈思诚 万达影视、北京壹同、中国电影 45.19 

你好,李焕英 8.2 喜剧 / 剧

情 

贾玲 北京文化、儒意影业、猫眼微影文化、北京精

彩、新丽传媒、大碗娱乐、阿里影业 

52.30 

刺杀小说家 7.1 奇幻 / 动

作/冒险 

路阳 华策影业、自由酷鲸影业、阿里影业、聚合影

联文化 

8.13 

侍神令 6 奇幻 李蔚然 工夫影业、网易影业、华谊兄弟、中国电影 2.51 

熊出没·狂野

大陆 

6.8 喜剧 / 科

幻/动画 

丁亮、邵

和麒 

华强方特、横店影业、乐创影业、联瑞影业、

猫眼微影文化 

6.18 

新神榜 :哪吒

重生 

7.4 动作 / 奇

幻/动画 

赵霁 追光动画、阿里影业、博纳文化、哔哩哔哩影

业 

3.98 

人潮汹涌 7.3 剧情 / 喜

剧/爱情 

饶晓志 上海艺言堂影视、光线影业、英皇影业、一怡

以艺文化 

2.5 

数据来源：豆瓣，猫眼专业版，东吴证券研究所 

 

从历年春节档票房冠军的豆瓣评分来看，近年来票房冠军豆瓣评分逐渐走高，2014

年《西游记之大闹天宫》豆瓣评分仅 4.2 分，2018 年春节档票房冠军《红海行动》高达

8.3 分，2019 年的《流浪地球》豆瓣评分 7.8 分，今年猫眼预计最终总票房第一的《你

好，李焕英》评分达 8.2 分，反映出国产电影市场逐渐走向质量导向，内容为王。 
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表 3：2014-2021 年春节档票房冠军豆瓣评分 

年份 影片名称 豆瓣评分 

2014 年 西游记之大闹天宫 4.3 

2015 年 天将雄师 6.0 

2016 年 美人鱼 6.7 

2017 年 西游伏妖篇 5.5 

2018 年 红海行动 8.3 

2019 年 流浪地球 7.8 

2021 年 你好，李焕英（猫眼预测总票房冠军） 8.2 

数据来源：豆瓣，东吴证券研究所 

 

4.   投资建议 

2021 年春节档观影需求得到充分释放，在票补逐渐退坡背景下，今年春节档整体票

价增幅显著，同时内容端的强劲储备带动观影人次增长，观影人群价格敏感性降低，量

价齐升成就史上最强春节档。我们认为院线行业的至暗时刻已经过去，同时龙头公司在

20 年实现了市场占有率的提升，推荐万达电影（唐人街探案 3 出品方，拥有唐探宇宙系

列 IP；院线龙头市占率有望持续提升、经营效率不断改善，商誉减值压力不断释放）、

猫眼娱乐（《你好，李焕英》出品方，拥有强大宣发能力，在线娱乐票务龙头公司）、华

策影视（《刺杀小说家》出品方）、横店影视（低线城市院线渠道拥有较强竞争力），建

议关注阿里影业（《你好，李焕英》、《刺杀小说家》、《新神榜、哪吒重生》出品方，内

容+科技战略驱动发展）、阅文集团（《你好，李焕英》出品方）、北京文化（《你好，李

焕英》出品方）、IMAX CHINA（21 年春节档票房录得强劲增长）。 

万达电影：唐探 3 出品方，拥有唐探 IP，院线市占率有望持续提升。万达电影是

《唐人街探案 3》出品方，拥有唐探宇宙系列 IP，21 年春节档《唐探 3》表现符合预期，

为公司贡献规模收入；同时公司后续新品储备丰富，业绩弹性大；院线渠道方面，公司

借疫情时期轻重并举逆势扩张，市占率实现提升，经营效率有望不断改善，且商誉减值

压力逐渐释放。 

阿里影业：春节档多部影片出品方，内容+科技战略驱动发展。21 年春节档阿里影

业参与出品《你好，李焕英》、《刺杀小说家》、《新神榜、哪吒重生》，公司坚持“内容+

科技”发展战略，致力于打造全面化娱乐布局，即金融业务+用户触达+IP 产业全链路

打通。金融产业方面，公司借助阿里金融体系为影视产业形成全方面服务补充，有望继

续深耕内容制作领域。目前已实施薪火计划、锦橙合制计划、剧集中心等内容，实现人

才（已签署 20+新锐导演和制片人）、项目（凭借厂牌形成主投主控模式；发力小成本

且高品质网络电影布局）等多方面布局，未来将进一步拓展线下娱乐平台（包括自制演

唱会等），实现线上线下全链路打通。用户触达方面，以淘票票为核心，补足用户缺乏

观影决策平台的短板，多元布局更好实现用户数据搜集，从而选片成功率提升，形成良
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性循环。IP 产业链路全业务方面，公司 IP 覆盖范围广，且逐步签署全球设计师，借力

粉丝经济发力线上线下全渠道销售，与公司片源制作形成良好协同，预计未来 IP 商业

化与衍生化能力进一步提高。 

 

5.   风险提示 

市占率提升不及预期，票房不及预期，商誉减值风险。 
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