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⚫ 就地过年催生影史最强春节档，观影仍为合家欢娱乐刚需 

根据艺恩数据，2021 年春节档（2 月 11 日至 2 月 17 日）七日累计票房为 78.33

亿元（含服务费，下同），较 2019 年同期增长 42.29%；七日累计场次为 284.60

万，较 2019 年同期下降 2.37%；七日累计观影人次为 1.60 亿，较 2019 年同期增

长 21.18%；日均票价为 47.14 元，较 2019 年同期增长 15.79%。我们认为，在就

地过年的倡议下，一二线城市观影需求被点燃，观影人次及票价的“量价齐升”

助推 2021 年春节档的票房表现超预期，大年初一更是创下中国影史单日票房最

高纪录，证明人们观影意愿恢复良好，观影仍为过年线下娱乐刚需。 

⚫ 春节档的不变：优质内容为王，头部效应仍显著 

从单片票房来看，《唐人街探案 3》与《你好，李焕英》领先优势明显，根据艺恩

数据，《唐人街探案 3》七日累计票房为 35.59 亿元，占总票房的比例为 45.43%；

《你好，李焕英》七日累计票房为 27.29 亿元，占总票房的比例为 34.84%。我们

认为，优质 IP、动人剧情、精良制作、强卡司阵容成为头部影片胜出关键，《你

好，李焕英》从大年初四开始单日票房逆袭《唐人街探案 3》也验证了高口碑是

决定票房的核心因素，强化“内容为王”逻辑。从影片类型来看，2021 年春节档

上映的 10 部影片中，喜剧片数量占比达 40.00%，共产生电影票房 62.91 亿元，

占春节档总票房的比例为 80.31%。此外，春节档电影也呈现出系列化趋势。 

⚫ 春节档的变化：疫情影响下票房结构性差异明显，头部院线市占率提升 

根据艺恩数据，2021 年春节档一线城市七日合计票房为 10.21 亿元，较 2019 年

同期增长 40.83%，占总票房比例为 13.12%，较 2019 年同期提升 0.84pcts，“就

地过年”倡议下返乡人群减少，或导致深耕一二线城市的影院、院线公司更受益。

万达院线七日累计票房为 10.41 亿元，市占率为 13.29%，较 2019 年同期提升

1.08pcts，稳居院线龙头地位。Top3 院线七日累计票房为 24.49 亿元，市占率为

31.27 %，较 2019 年同期上升 1.97 pcts, 疫情加速院线集中度提升继续得到验证。 

⚫ 春节档或推动 2021 年 Q1 电影板块业绩大幅修复，强化顺周期逻辑 

短期来看，在就地过年的倡议下，春节档电影票房表现超预期，叠加 2020 年 Q1

的低基数效应，2021 年 Q1 电影板块业绩大概率继续迎来大幅修复，对于内容出

品、发行方而言整体受益，对于影院、院线公司而言，深耕一二线城市的影院、

院线公司或更受益。长期来看，电影板块正从疫情带来的阴霾中逐步走出，国庆

档、春节档的亮眼表现表明观众观影热情不减，在头部电影和重要档期推动下，

2021 年电影板块顺周期复苏有望持续。电影工业化驱动行业长期发展、院线行

业集中度提升，龙头公司有望由于市占率的提升充分受益于疫情结束后的行业长

期增长。电影板块受益标的包括猫眼娱乐、万达电影、上海电影、中国电影、IMAX 

CHINA、恒腾网络、华谊兄弟、光线传媒、北京文化、金逸影视、横店影视。 

⚫ 风险提示：新冠肺炎疫情反复及对电影行业的影响存在不确定性；上市公司商

誉减值损失或资产减值损失风险；中国电影工业化进程低于预期的风险。     
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1、 春节档的不变：“量价齐升+优质内容”催生影史最强春节档  

1.1、 疫情不减观影热情，仍为春节线下娱乐刚需 

观影热情持续，2021 年春节档票房超预期。2021 年春节档为 2 月 11 日至 2 月

17 日，考虑到 2020 年春节由于疫情影院停业及数据可比性，我们选择 2019 年 2 月

4 日至 2 月 10 日进行对比。根据艺恩数据，2021 年春节档（2 月 11 日至 2 月 17 日）

七日累计票房（含服务费，下同）为 78.33 亿元，较 2019 年同期增长 42.29%；七日

累计场次为 284.60 万，较 2019 年同期下降 2.37%；七日累计观影人次为 1.60 亿，较

2019 年同期增长 21.18%；日均票价为 47.14 元，较 2019 年同期增长 15.79%。我们

认为，在就地过年的倡议下，一二线城市观影需求被点燃，观影人次及票价的“量价

齐升”助推 2021 年春节档的票房表现超预期，大年初一更是创下中国影史单日票房

最高纪录，证明在疫情带来的压抑情绪下民众对有共鸣、有笑点的精神文化产品存

在强烈需求，也再次证明人们观影意愿恢复良好，观影仍为过年线下娱乐刚需。 

表1：观影人次及日均票价增长推动 2021 年春节档七日累计票房较 2019 年同期增长 42.29%  

年份 
票房（亿

元） 
票房变化 

总场次

（万） 
总场次变化 总人次（万） 总人次变化 

日均票价

（元） 
日均票价变化 

2021 78.33 42.29% 284.60 -2.37% 15955.2 21.18% 47.14 15.79% 

2019 55.05 — 291.50 — 13166.1 — 40.71 — 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

大年初一优质影片集体上映，日票房最高。根据艺恩数据，春节档共计上映 10

部影片，其中 7 部影片于大年初一上映，助力 2 月 12 日取得单日最高票房 16.90 亿

元，较 2019 年同期增长 23.53%，票房主要由《唐人街探案 3》、《你好，李焕英》和

《刺杀小说家》贡献。2 月 12 日观众观影意愿强烈，单日观影人次最高，为 0.34 亿，

较 2019 年同期增长 6.91%。2 月 14 日单日平均票价最高，为 50.24 元，较 2019 年同

期增长 16.28%，主要为春节叠加情人节所致。 

图1：2021 年春节档初一单日票房最高，为 16.90 亿元，较 2019 年同期增长 23.53% 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 
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图2：2021 年春节档初一单日观影人次最高，为 0.34 亿人，较 2019 年同期增长 6.91% 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

 

图3：2021 年春节档初一单日票价最高，为 50.24 元，较 2019 年同期增长 16.28% 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

1.2、 高期待推动上映初高排片，高口碑收获高票房，内容依旧为王 

从排片来看，观众观影期待和影片口碑为影响排片重要因素。根据猫眼数据，

截至 2021 年 2 月 1 日，《唐人街探案 3》、《你好，李焕英》和《侍神令》的猫眼想看

人数居前三位，分别为 428.8 万、104.5 万、50.5 万。根据艺恩数据，《唐人街探案 3》

依托过往唐探系列的高口碑及人们对唐探 IP 的高期待，刷新中国影史国产电影预售

总票房和首映日预售票房两项记录，并获得 2 月 12 日最高排片，排片率为 37.50%，

《你好，李焕英》和《刺杀小说家》居二三名，排片率分别为 20.10%、13.00%。《你

好，李焕英》依托高口碑排片率后来居上，于 2 月 16 日排片率赶超《唐人街探案 3》。 

表2：2021 年春节档共上映 10 部影片，猫眼想看人数差异较大 

上映 

日期 
影片名 类型 导演 演员 出品方 

猫眼想看

人数(万) 

2.12 
唐人街探案

3 

喜剧/

悬疑 
陈思诚 

王宝强、刘

昊然 

万达影视、北京壹同传奇影视、中影、淘票票影视、猫眼微影、

大地时代、金逸影业、国影纵横、东海电影、珠江电影、北京长

城沃美电影、字跳网络技术有限公司、骋亚影视、欢瑞世纪、华

文映像、纽摩本、东阳百纳梦想文化、北京红色果实文化、中铭
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盛世影业、上海壹同影视制作、万达影业（香港）、detective 

chinatown 3 productions 株式会社、上海昊娱文化 

熊出没·狂

野大陆 

喜剧/

科幻/

动画 

丁亮 - 

华强方特动漫、横店影业、乐创影业、联瑞影业、猫眼微影、方

特影业、中视金桥文化、北京国影纵横电影发行、耀影电影发

行、东海电影、广东昇格传媒、北京微播视界科技、大地时代、

北京果麒麟影业 

36.6 

侍神令 奇幻 李蔚然 
陈坤、周

迅、陈伟霆 
工夫影业、网易影业、华谊兄弟 50.5 

刺杀小说家 

奇幻/

动作/

冒险 

路阳 
雷佳音、杨

幂、董子健 

华策影业、自由酷鲸影业、阿里巴巴影业、聚合影联文化、融创

未来文化、之升影业、猫眼微影、中青新影文化、郭帆文化、一

怡以艺文化、华策影业（天津）、优创合影文化 

46.7 

新神榜·哪

吒重生 

奇幻/

冒险/

动画 

赵霁 - 
追光人动画设计、阿里巴巴影业、博纳文化、哔哩哔哩影业、北

京泡泡玛特文化 
24.6 

你好，李焕

英 

喜剧/

剧情 
贾玲 

贾玲、沈

腾、陈赫 
北京文化、儒意影视、猫眼微影文化 104.5 

人潮汹涌 

剧情/

喜剧/

犯罪 

饶晓志 
刘德华、肖

央、万茜 

艺言堂影视、英皇影业、一怡以艺、光线影业、华鸣星空文化、

北京自由鲸影业、少年派影业、之升影业、北京不好意思影业、

汉马影业 

0.8 

2.14 

不要先生与

好的女士 

喜剧/

爱情 
安然 

周翊涛、余

乐欣 
深圳一个传媒有限公司、将星文化传媒、独聚影业 0.1 

我为你喝彩 

喜剧/

青春/

歌舞 

闫旭升 
陈冠峄，魏

星，杨梓怡 

佛山立新影业有限公司、深圳吉星高照影业有限公司、深圳迷宫

影视有限公司、禾木恩泽文化传媒（北京）有限公司 
0.1 

2.16 梦醒黄金城 

剧情/

爱情/

犯罪/

悬疑 

沈慕白 

欢子、蓝

燕、魏骏

杰、毕雪、

李国麟 

深圳市华本影视传媒有限公司、慕白影业(深圳)有限公司 0.2 

资料来源：猫眼数据、开源证券研究所（猫眼想看人数截至 2021 年 2 月 1 日 24:00） 

图4：《唐人街探案 3》依托高观众期待获上映初最高排片率，《你好，李焕英》依托

高口碑排片率后来居上 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

从单片票房来看，《唐人街探案 3》与《你好，李焕英》领先优势明显。根据艺
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恩数据，由万达影视、壹同传奇、中国电影出品的悬疑喜剧《唐人街探案 3》在延续

原汁原味的唐探喜剧悬疑风格的同时，在案件难度、演员阵容、制作规模等方面皆看

点十足，收获七日累计票房 35.59 亿元，占总票房的比例为 45.43%，为春节档第一。

由北京文化、儒意影视、猫眼微影文化出品的亲情喜剧《你好，李焕英》传递“笑顺

爸妈”的主题，礼赞亲情，七日累计票房为 27.29 亿元，占总票房的比例为 34.84%，

排名第二。 

图5：《唐人街探案 3》上映前 3 日实现高票房  图6：《你好，李焕英》票房后续发力 

 

 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所  数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

进一步看影片集中度，头部化趋势依然明显，内容依然为王。根据艺恩数据，

Top3 影片七日累计票房为 68.26 亿元，占总票房的比例为 87.14%；Top5 影片七日累

计票房为 74.32 亿元，占总票房的比例为 94.87%。我们认为，优质 IP、动人剧情、

精良制作、强卡司阵容成为头部影片胜出关键，春节档《你好，李焕英》从大年初四

开始单日票房逆袭《唐人街探案 3》也验证了高口碑是决定票房的核心因素，强化“内

容为王”逻辑。 

图7：春节档电影头部化趋势愈发明显 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

表3：2021 年春节档上映新片的七日累计票房与豆瓣评分基本正相关 

影片名 类型 
七日累计票

房（万元） 
票房占比 人次（万） 人次占比 场次（万） 场次占比 

场均人次

（人） 
豆瓣评分 

唐人街探案

3 
喜剧 355867.0 45.43% 7164.38 44.90% 101.18 35.55% 71.00 5.7 

你好，李焕

英 
喜剧 272892.4 34.84% 5588.00 35.02% 82.04 28.83% 68.00 8.2 

10.09
8.18 7.49

4.35
3.12 2.36
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除夕 初一 初二 初三 初四 初五 初六

票房（亿元） 票房占比

场次占比 人次占比

2.91 3.02

4.55
5.36

5.88 5.56
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除夕 初一 初二 初三 初四 初五 初六

票房（亿元） 票房占比
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影片名 类型 
七日累计票

房（万元） 
票房占比 人次（万） 人次占比 场次（万） 场次占比 

场均人次

（人） 
豆瓣评分 

刺杀小说家 奇幻 53828.0 6.87% 1064.69 6.67% 26.76 9.40% 40.00 7.0 

熊出没·狂

野大陆 
动画 36874.5 4.71% 791.39 4.96% 19.31 6.78% 41.00 6.7 

新神榜·哪

吒重生 
动画 23459.4 2.99% 493.73 3.09% 14.34 5.04% 34.00 7.4 

侍神令 奇幻 21110.4 2.69% 436.34 2.73% 15.23 5.35% 29.00 5.9 

人潮汹涌 剧情 15084.8 1.93% 322.03 2.02% 12.77 4.49% 25.00 7.2 

我为你喝彩 喜剧 303.8 0.04% 4.84 0.03% 0.05 0.02% 96.00 暂无 

梦醒黄金城 剧情 3.0 0.00% 0.09 0.00% 0.11 0.04% 1.00 暂无 

不要先生与

好的女士 
喜剧 1.4 0.00% 0.04 0.00% 0.00 0.00% 67.00 暂无 

数据来源：艺恩数据、豆瓣、开源证券研究所（截至 2021 年 2 月 17 日 24:00） 

1.3、 合家欢内容深受欢迎，系列化影片成为常态 

喜剧、剧情、动画片三足鼎立，合家欢内容为主流。根据艺恩数据，2021 年春

节档上映的 10 部影片中，喜剧片 4 部，数量占比达 40%，共产生电影票房 62.91 亿

元，占春节档总票房的比例为 80.31%；剧情片和动画片数量各占 20%，产生电影票

房占春节档总票房的比例分别为 1.93%和 7.70%。《唐人街探案 3》、《你好，李焕英》

等喜剧片老少咸宜、轻松有趣，能够迎合节日氛围，是适合春节档的合家欢内容。 

图8：2021 年春节档上映的喜剧片数量最高  图9：2021 年春节档上映的喜剧片七日累计票房最高 

 

 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所  数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

春节档电影呈现系列化趋势。《唐人街探案 3》为“唐探”系列电影的第三部， 

主打“喜剧+悬疑”元素，围绕 Crimaster 世界侦探排行榜将唐仁、秦风等侦探人物连

接在一起，打造中国特色的侦探世界，并以唐人街为故事背景引发游子乡愁，契合春

节档影片的传统文化氛围。《熊出没·狂野大陆》为“熊出没”系列电影的第 7 部，

主打“动画+亲情”元素，主要受众为低年龄观众，并增加合作、家庭、友谊等深层

次主题吸引家庭观众走进影院。两大 IP 为春节档常驻影片，并围绕核心故事制作了

除电影之外的网剧、动画等内容，为国产电影系列化创作典范。 

表4：“唐探”的核心人物关系网已经形成，多元、严密的“唐探宇宙”已完成架构 

电影/网剧 影视剧名称 主角 内容 案件发生时间 案件发生地点 

电影 唐人街探案 唐仁、秦风 曼谷夺金杀人案 2016 年 泰国曼谷 

网剧 唐人街探案网剧 林默、IVY 玫瑰的名字 2018 年 泰国曼谷 

3
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电影/网剧 影视剧名称 主角 内容 案件发生时间 案件发生地点 

网剧 唐人街探案网剧 唐仁、林默 曼陀罗之舞 2018 年 泰国曼谷 

电影 唐人街探案 2 唐仁、秦风、宋义、kiko、野田昊 纽约五行连环杀人案 2018 年 美国纽约 

网剧 唐人街探案网剧 野田昊二、陆菁菁、山本佑太、柳风、程天顺 幽灵邀请赛 2018 年 亚洲公海 

电影 唐人街探案 3 唐仁、秦风、野田昊、杰克贾、林默 东京密室杀人案 2018 年 日本东京 

资料来源：唐人街探案官方微博、开源证券研究所 

  

2、 春节档的变化：疫情影响下票房结构性差异明显 

2.1、 院线网络双线发力，助力春节文化消费繁荣 

线下路演缺席，线上营销火热。由于新冠疫情的反弹和疫情防控的常态化，大量

新片取消了传统上映前的线下路演互动，纷纷采用短视频、直播等线上营销方式。1

月 16 日，《你好，李焕英》进行名为“我能让你更高兴”的云路演，根据抖音数据，

在云路演活动的 80 分钟里，累计观看人数达 156.7 万，累计评论达 3.7 万条，点赞

数达 125.3 万，官方抖音号涨粉超 10 万。1 月 29 日，陈思诚和刘昊然携手《唐人街

探案 3》做客薇娅直播间，根据淘宝直播数据，105 万张预售票售罄，直播间累计观

看达 1856 万，整体曝光量达 1 亿+。 

图10：头部春节档影片主演做客薇娅直播间进行线上营销 

 

资料来源：淘宝直播  
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图11：头部春节档影片通过抖音短视频、直播等方式开展宣发 

 
资料来源：抖音、猫眼电影 

“院网”合力，“爱优腾”启动首个网络电影春节档。1 月 27 日发改委发布通知

鼓励提供网络视频 App 限时免费电影放映等线上服务。2 月 5 日，在国家广电总局

网络视听节目管理司指导下，由中国电影家协会网络电影工作委员会主办，优酷、爱

奇艺、腾讯视频协办的 2021 网络电影春节档正式开启。其中，既包括了《紧急救援》、

《拆弹专家 2》、《吉祥如意》、《飞驰人生》、《乘风破浪》等院线热门大片，又包括了

《少林寺之得宝传奇》、《发财日记》等院线级别制作的新片首发。我们认为，网络电

影为观影用户提供了优质丰富的文化内容消费，极大程度丰富了“就地过年”背景下

的春节档，而院线网络双线发力或成为未来春节档常态。 

表5：“爱优腾”启动首个网络电影春节档 

影片名 播出平台 类型 出品公司 导演 主演 播放量 豆瓣评分 

少龙寺之

得宝传奇 

爱奇艺、优

酷、腾讯视频 
喜剧 北京乐开花影业有限公司 唐季礼 王宝强 7359.2 万 4.2  

发财日记 
腾讯视频、爱

奇艺、优酷 

剧情、

喜剧 

无锡贵映金画文化传媒有限公司，辽宁民

间艺术团有限公司，中青新影文化传媒

（北京）有限公司，北京蓝钻文化传媒有

限公司，北京朵朵花儿文化传媒有限公司 

宋小宝 
宋小宝、马

丽、沙溢 
8155.9 万 6.0  

我来自北

京之按下

葫芦起来

梨 

爱奇艺 扶贫 北京长信影视传媒有限公司 柏杉 
杨志刚、吕

一、黑子 
暂无 暂无 

天才雀妈 爱奇艺 
剧情、

喜剧 
佛山和象影业有限公司 张小鲨 

蒋亚琳、范翔

宇 
暂无 5.3  

兴风作浪 3 优酷 
喜剧、

爱情 

优酷、东盛柒娱传媒、辽宁民间艺术团、

橙橙影业 

李春啸、

唐铁军 

杨树林、关婷

娜、董三毛 
暂无 5.3  

反击 腾讯视频 战争 象山昌兴影视文化有限公司 赵文卓 赵文卓 5494.0 万 5.6  

极品芝麻

官 
优酷 

动作、

剧情、

爱情 

西咸新区无限自在文化传媒有限公司、霍

尔果斯环星影视传媒有限公司、完美星空

传媒有限公司、中广天择传媒股份有限公

王晶 
陈浩民、胡

然、张璇 
暂无 3.0  
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影片名 播出平台 类型 出品公司 导演 主演 播放量 豆瓣评分 

司、北京无限自在文化传媒有限公司 

紧急救援 
腾讯视频、爱

奇艺、优酷 

剧情、

动作 

人民交通出版社股份有限公司、中视时尚

影视发展有限公司、腾讯影业 
林超贤 

彭于晏、王彦

霖、辛芷蕾、

蓝盈莹 

6076.3 万 6.2  

拆弹专家 2 优酷 

动作、

悬疑、

犯罪 

寰宇娱乐有限公司、阿里巴巴影业（北

京）有限公司、博纳影业集团股份有限公

司 

邱礼涛 
刘德华、刘青

云、倪妮 
暂无 7.8  

疯狂原始

人 2 

腾讯视频、爱

奇艺、优酷、

B 站 

动画、

冒险 
环球影业 

乔尔·克

劳福德 

 2529.1 万 8.0  

资料来源：爱奇艺、腾讯视频、优酷视频、开源证券研究所 

2.2、 返乡人群减少，导致票房下沉趋势减弱 

“就地过年”政策下，一线城市票房占比提升。疫情影响下各地纷纷提倡“就地

过年”，春节返乡人群疫情防控严格，人们留在工作地过春节的意愿增强，根据商务

部数据，2021 年全国 36 个大中城市，就地过年人数比往年增加了 4800 多万，这或

为一线城市春节档票房超预期的主要原因。根据艺恩数据，2021 年春节档一线城市

七日合计票房为 10.21 亿元，较 2019 年同期增长 40.83%，占总票房比例为 13.12%，

较 2019 年同期提升 0.84pcts，下沉市场票房占比或由于返乡人群较往常年份减少而

有所下滑。  

图12：2019 年春节档一城市七日合计票房为 7.25 亿元，

占总票房比例为 12.28% 

 图13：2021 年春节档一线城市七日合计票房为 10.21 亿

元，占总票房比例为 13.12% 

 

 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所  数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

重点布局一二线城市的院线票房占比上升。在 2021 年整体春节档票房超预期情

况下，影院、院线公司受益程度存在结构性差异，深耕一二线城市的影院、院线公司

或更受益，而主要布局于三四五线城市的院线由于返乡人群较往常年份减少，受益

程度有限。根据艺恩数据，重点布局一二线城市的万达院线、中影数字院线、上海联

和院线七日累计票房分别为 10.41/6.06/5.52 亿元，市占率分别为 13.29%/7.74%/7.05%，

较 2019 年同期分别提升 1.08/1.02/0.40pcts。 
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表6：2021 年春节档重点布局一二线城市的院线票房占比上升 

院线 票房（亿元） 票房变化 票房占比 票房占比变化 总人次（万） 总人次变化 

万达院线 10.41 45.77% 13.29% 1.08pcts 1936.05 43.76% 

中影数字院

线 
6.06 54.32% 7.74% 1.02pcts 1269.03 28.31% 

上海联和院

线 
5.52 42.00% 7.05% 0.40pcts 1012.39 11.88% 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

2.3、 疫情加速行业出清，头部院线市占率提升 

院线公司竞争激烈，万达院线稳居龙头。根据艺恩数据，2021 年春节档万达院

线七日累计票房为 10.41 亿元，较 2019 年同期增长 45.80%，居院线第一，市占率为

13.29%，较 2019 年同期提升 1.08pcts；观影人次为 1936.05 万，较 2019 年同期增长

43.77%。大地院线七日累计票房为 8.02 亿元，较 2019 年同期增长 32.13%，居院线

第二，市占率为 10.24%，较 2019 年同期下降 0.14pcts；观影人次为 1653.86 万，较

2019 年同期增长 13.00%。中影数字院线七日累计票房为 6.06 亿元，较 2019 年同期

增长 54.20%，居院线第三，市占率为 7.74%，较 2019 年同期提升 1.02pcts；观影人

次为 1269.03 万，较 2019 年同期增长 28.31%。 

表7：2021 年春节档万达院线、大地院线、中影数字院线分居院线票房第一二三名 

排行 院线名 票房（亿元） 市占率 人次（万） 人次占比 
场均人次

（人） 

平均票价

（元） 

1 万达院线 10.41  13.29% 1936.1 12.13% 71 54.0  

2 大地院线 8.02  10.24% 1653.9 10.37% 58 49.0  

3 中影数字院线 6.06  7.74% 1269.0 7.95% 52 48.0  

4 上海联和院线 5.52  7.05% 1012.4 6.35% 62 55.0  

5 中影南方新干线 4.99  6.37% 1057.7 6.63% 49 47.0  

6 横店院线 3.89  4.96% 775.2 4.86% 61 50.0  

7 江苏幸福蓝海院线 3.47  4.43% 693.8 4.35% 61 50.0  

8 中影星美 3.43  4.38% 697.8 4.37% 59 49.0  

9 广州金逸珠江 3.36  4.29% 684.8 4.29% 58 49.0  

10 华夏联合 2.70  3.44% 567.7 3.56% 54 48.0  

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

表8：2019 年春节档万达院线、大地院线、中影数字院线分居院线票房第一二三名 

排行 院线名 票房（亿元） 市占率 人次（万） 人次占比 
场均人次

（人） 

平均票价

（元） 

1 万达院线 7.14  12.21% 1346.7  15.35% 52 53.1  

2 大地院线 6.07  10.38% 1463.6  16.68% 50 41.5  

3 中影数字院线 3.93  6.72% 989.0  11.27% 41 39.8  

4 上海联和院线 3.89  6.65% 904.9  10.31% 53 43.0  

5 中影南方新干线 3.48  5.95% 867.8  9.89% 37 40.2  

6 中影星美 2.89  4.94% 718.8  8.19% 52 40.2  

7 横店院线 2.77  4.74% 678.8  7.74% 52 40.9  

8 广州金逸珠江 2.46  4.21% 594.8  6.78% 50 41.4  
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排行 院线名 票房（亿元） 市占率 人次（万） 人次占比 
场均人次

（人） 

平均票价

（元） 

9 江苏幸福蓝海院线 2.18  3.73% 534.2  6.09% 54 40.8  

10 华夏联合 1.98  3.38% 490.3  5.59% 43 40.5  

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

从院线集中度来看，疫情加速中小院线退出和行业出清，头部院线市占率有所

提升。根据艺恩数据，2021 年春节档七日累计票房 Top3 院线共实现票房 24.49 亿元，

较 2019 年同期增长 42.91%；市占率为 31.27%，较 2019 年同期提升 1.97pcts；观影

人次为 4858.94 万，较 2019 年同期增长 27.89%。2021 年春节档七日累计票房 Top10

院线共实现票房 51.85 亿元，较 2019 年同期增长 40.93%；市占率为 66.19%，较 2019

年同期提升 3.30pcts；观影人次为 10348.18 万，较 2019 年同期增长 20.48%。我们认

为，疫情加速长尾院线退出和市场出清在春节档继续得到验证，院线市场集中度有

所提升，龙头公司有望由于市占率的提升充分受益于疫情结束后的行业长期增长。 

图14：2021 年春节档七日累计票房 Top3 及 Top10 院线的合计市占率均同比有所提

升 

 

数据来源：艺恩数据、开源证券研究所 

3、 总结：需求恢复叠加供给释放，正反馈机制驱动复苏持续 

短期来看，《唐人街探案 3》、《你好，李焕英》、《刺杀小说家》等头部新片对春

节档及 Q1 票房大盘带来了积极影响，叠加 2020 年 Q1 的低基数效应，2021 年 Q1 电

影板块业绩大概率迎来大幅修复，对于内容出品、发行方而言整体受益；对于影院、

院线公司而言受益程度存在结构性差异，在“就地过年”政策影响下，深耕一二线城

市的影院、院线公司或更受益，而主要布局于三四五线城市的院线由于返乡人群较

往常年份减少，受益程度有限。 
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图15：疫情影响下，2020Q1-Q3 电影板块上市公司营业收入增速进入谷底 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

 

图16：疫情影响下，2020Q1-Q3 电影板块上市公司归母净利润增速进入谷底 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所 

长期来看，电影板块正从疫情带来的阴霾中逐步走出，在疫情反复、防控常态化

的情况下，2021 年春节档的票房表现远超 2019 年同期，大年初一更是创下中国影史

单日票房最高纪录，证明人们观影意愿恢复良好，观影仍为线下娱乐刚需。在头部电

影和重要档期推动下，2021 年电影板块顺周期复苏有望持续，电影板块业绩从

2021Q1 至 Q4 持续改善的确定性增强，进而驱动电影板块彻底走出底部区域。在内

容端，2021 年春节档进一步强化了“内容为王”逻辑，验证电影工业化和系列化创

作在驱动电影产业长期发展方面的重要性。在渠道端，疫情影响下，长尾企业因资金

压力不断退出市场，推动低效资产出清及银幕增速放缓，有望提升影院单银幕票房

产出，改善头部院线盈利能力。2021 年春节档亦验证了院线行业集中度提升，龙头

公司有望由于市占率的提升充分受益于疫情结束后的行业长期增长。电影板块受益

标的包括猫眼娱乐、万达电影、上海电影、中国电影、IMAX CHINA、恒腾网络、

华谊兄弟、光线传媒、北京文化、金逸影视、横店影视。 
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图17：头部院线公司银幕扩张速度放缓  图18：2020 年上半年万达电影、金逸影视、橙天嘉禾银

幕数减少 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

表9：电影板块受益标的包括售票平台、内容出品方、院线、技术服务方的龙头公司 

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益（元/股） 市盈率（倍） 最新每股净资产 

   元 亿元 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 元/股 

1896.HK 猫眼娱乐 未有评级 14.85 169 0.41 (0.19) 0.54 36 (78) 28 7.7 

002739.SZ 万达电影 未有评级 22.02 491 (2.28) (1.39) 0.73 (10) (16) 30 6.6 

601595.SH 上海电影 未有评级 11.62 52 0.37 (0.64) 0.32 31 (18) 37 4.9 

600977.SH 中国电影 未有评级 13.35 249 0.57 (0.16) 0.55 23 (85) 24 5.8 

1970.HK 
IMAX 

CHINA 
未有评级 14.22 49 0.12 (0.08) 0.12 118 (178) 118 4.7 

0136.HK 恒腾网络 未有评级 13.43 1,240 0.01 — — 1377 — — 0.0 

300027.SZ 华谊兄弟 未有评级 4.19 116 (1.42) (0.10) 0.15 (3) (42) 28 1.4 

300251.SZ 光线传媒 未有评级 13.12 385 0.32 0.13 0.36 41 103 37 3.0 

000802.SZ 北京文化 未有评级 6.25 45 (3.22) — — (2) — — 3.3 

002905.SZ 金逸影视 未有评级 9.89 37 0.40 (0.75) 0.26 25 (13) 38 4.1 

603103.SH 横店影视 未有评级 14.99 95 0.49 (0.30) 0.58 31 (50) 26 3.0 

数据来源：Wind、开源证券研究所（未有评级公司盈利预测来自 Wind 一致预测，股价截至 2021 年 2 月 18 日收盘，猫眼娱乐、IMAX 

CHINA、恒腾网络的股价及市值按照 1 港元= 0.8343 人民币进行汇率换算。） 

4、  风险提示 

（1）新冠肺炎疫情反复及对电影行业的影响存在不确定性。全球新冠肺炎疫情

影响下，电影行业内容出品、院线渠道等公司业务受到不同程度的冲击，疫情持续时

间存在不确定性。 

（2）上市公司商誉减值损失或资产减值损失风险。由于政策和疫情等方面的影

响，此前电影出品方的库存影片存在不能上映而导致的存货减值损失风险，或收购

形成的商誉存在减值损失风险。 

（3）中国电影工业化进程低于预期的风险。中国电影工业化受到宏观经济、行

业政策、人才培养、资本支持等方面因素的影响，其进程可能低于预期，进而使得电
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影票房增长及电影产业规模增长低于预期。 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。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。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的
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