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基础数据 

[Table_BaseData] 股票家数 173 

行业总市值（亿元） 17,490.27 

流通市值（亿元） 17,445.46 

行业市盈率 TTM 38.83 

沪深 300 市盈率 TTM 15.4 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 影视传媒行业周报（0329-0404）：腾

讯视频会员提价，极限挑战官宣定档  

(2021-04-07) 

2. 影视传媒行业周报（0322-0328）：字

节跳动收购沐瞳科技，腾讯 2020 年业

绩同增 71%  (2021-03-30) 

3. 影视传媒行业周报（0315-0321）：无

依之地获奥斯卡 6 项提名，广电总局征

求广播电视法意见  (2021-03-22) 

4. 影视传媒行业周报（0308-0314）：阿

凡达重回全球影史第一，2 月手游市场

环比增长 12%  (2021-03-15) 
  

[Table_Summary]  一季度票房企稳：2021 年第一季度，全国票房整体取得较好的反馈；全季度

累计实现票房 181 亿，和 2019 年 187 亿的水平基本持平，小幅度下滑约 3.3%，

考虑到 3 月 26 才上线上的进口大片《金刚大战哥斯拉》和 4 月初上映的高口

碑作品《我的姐姐》的良好表现，市场整体和 2019 年表现持平，在疫情“余

威”仍然持续，且偶尔还有反复的不利局面下，我们认为 2021 年第一季度整

体能取得和 2019 年基本持平的成绩，已然值得欣慰。 

 影院经营有改善预期：2021 年第一季度，全国累计放映了约 3115 万场电影，

和 2019 年同期 3141 万场的水平相比，基本持平；单场票房（票房÷场次）

为 581 元，较 2019 年同期 595 元，小幅度下滑；前两个月，全国累计放映了

约 2068 万场，和 2019 年同期 2094 万场相比，也基本持平，单场票房为 754

元，而 2019 年同期为 694 元。 

 均价提高，消费逻辑开始兑现：2021 第一季度，全国整体单次观影均价（票

房÷人次）为 42.77 元，较 2019 年第一季度的 38.87 元的水平提高了约 10%；

虽然说在提价的同时，观影人次下滑，但是如果剔除 3 月（疫情导致的进口片

“断档”冲击），仅看前两个月的水平，2021 年 1-2 月单次观影均价为 43.75

元，而 2019 年同期为 40.48 元，约提高了 8%。本轮提价并没有明显损失观

影需求，三月观影人次下跌主要是因为内容档期的问题所致。整体来看，涨价

逻辑在第一季度得到兑现。 

 观众更加注重内容：我们认为，市场口碑在很大程度上，能够反映一部作品的

市场接纳度，而市场接纳度基本可以体现出一部作品的质量。从 2016 年开始，

每一年排名前 5 的作品市场整体口碑无论在猫眼评分还是豆瓣评分上，都在逐

步提升；虽然 2021 年第一季度有点回落，但是考虑到 2021 年还有暑期档和

国庆档，预计整体作品口碑还有望进一步提升。 

 行业集中度结构发生变化，头部院线市占率逐步提升。从 2018 年到 2021 年

的趋势来看，行业集中度在“top10”和“top5”上较为稳定，基本保持过去

的水平；但是最大的两家院线公司，万达和大地的占比正在逐步提升，尤其是

万达院线，市场占有率呈现逐步提升的状态：2018-2021 年万达院线的票房占

比分别为 13.59%、13.74%、14.43%。 

 需求深度是估值的基础。院线行业在过去两年基本面整体走弱的背景下，依旧

保持稳健，核心原因在于电影行业是一个需求较大，供给决定的市场。这样的

市场天花板较远，只要有好的供给，整体规模就会向上突破，具备较强的行业

优势，也是市场给予院线公司估值较高的核心原因之一。 

 风险提示：疫情反复的风险、产业政策的风险、行业发展不及预期的风险。 
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疫情冲击似乎逐步淡去，电影市场也在 2021 年的第一个季度开始回暖，“李焕英”用眼

泪再次唤起了市场对大银幕的记忆，50 亿票房背后彰显着中国极强的观影需求，除了累积了

一年的观影需求爆发，而我们更愿意理解为：中国人对于共鸣和感动的追寻，铸就了中国电

影市场极深的需求深度，或许这也是这个只有 15%增长预期的行业，能长期站稳 30 倍的原

因。 

1 票房，已然足以欣慰 

票房 

2021 年第一季度，全国票房整体取得较好的反馈，在没有进口大片在 3 月续航的大背

景下，全季度累计实现票房 181 亿，和 2019 年 187 亿的水平基本持平，小幅度下滑约 3.3%，

考虑到 3 月 26 才上线上的进口大片《金刚大战哥斯拉》和 4 月初上映的高口碑作品《我的

姐姐》的良好表现，市场整体和 2019 年表现持平，在疫情“余威”仍然持续，且偶尔还有

反复的不利局面下，我们认为 2021 年第一季度整体能取得和 2019 年基本持平的成绩，已

然值得欣慰。 

图 1：2021、2019 年全国票房情况（亿元） 

 
数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理 

 

观影人次 

从观影人次的角度来看，2021 年第一季度累计观影人次为 4.23 亿，较 2019 年同期 4.81

亿的水平下滑了约 12%，但是导致这样的原因还是有一定的疫情冲击因素：国内疫情虽然基

本得到控制，但是海外疫情还是比较严重，导致今年的进口电影偏少且时间较晚。3-4 月份

历来为进口电影月，如 2019 年的《惊奇队长》和《绿皮书》在 3 月实现约 15 亿票房，2018

年的《黑豹》和《环太平洋》合计也贡献了 12 亿票房，反观 2021 年，三月进口电影算上重

映的《阿凡达》和《金刚大战哥斯拉》，也只有 9 亿票房。 

如果剔除 3 月的影响，观影人次在 2021 年前两个月累计实现约 3.56 亿，和 2019 年同

期 3.59 亿的水平基本持平，也符合我们前期的推论，目前市场基本已经恢复到 2019 年的正

常水平。 
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图 2：2021、2019 年全国观影人次情况（万人次） 

 

数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理 

均价 

2021 年，值得关注的是核心点之一，就是均价。 

2021 第一季度，全国整体单次观影均价（票房÷人次）为 42.77 元，较 2019 年第一季

度的 38.87 元的水平提高了约 10%；虽然说在提价的同时，观影人次下滑，但是如果剔除 3

月（疫情导致的进口片“断档”冲击），仅看前两个月的水平，2021 年 1-2 月单次观影均价

为 43.75 元，而 2019 年同期为 40.48 元，约提高了 8%。 

我们认为，消费的逻辑在于“涨价的同时，需求不能下滑”，2021 年前两个月，在观影

人次基本持平的大背景下，均价有明显的提升，已经能在一定程度上说明国内影院消费的涨

价逻辑开始兑现，如果观测周期拉长以后，这种现象能够得到延续，那么整个行业的边际改

善预期即兑现。 

过去，全国电影行业经历过几次观影成本的提升，最近的几次是 2019 年的春节档大涨

价和 2016 年的票补大幅度下滑，都导致了国内观影人次在短期内增长极度乏力，所以过去

资本市场部分人士对电影行业的定义是：这是一个价格敏感度很高的消费行业，而真正的消

费成长的属性不够。但是，从 2021 年，尤其是 2021 年前两个月的情况来看，这种情况被

打破，量价齐升的迹象开始出现，这是一个非常重要的信号，也表明了整个市场的拐点似乎

已经不远。 
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图 3：第一季度，人均观影价格（元）  图 4：1-2 月，人均观影价格（元） 

 

 

 
数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理  数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理 

2 影院经营改善值得期待 

我们认为，影院经营情况的改善在于单银幕产出的改善预期，而单银幕产出的核心在于

单场次票房产出的情况，而单场人次除了由内容决定以外，行业整体产能供给（全国银幕数

量）也是核心决定因素。 

单场票房 

2021 年第一季度，全国累计放映了约 3115 万场电影，和 2019 年同期 3141 万场的水

平相比，基本持平；单场票房（票房÷场次）为 581 元，较 2019 年同期 595 元，下幅度下

滑；前两个月，全国累计放映了约 2068 万场，和 2019 年同期 2094 万场相比，也基本持平，

单场票房为 754 元，而 2019 年同期为 694 元。 

对于这一现象，我们的观点如下： 

第一， 短期影院的经营情况在很大程度上由当期的内容质量决定：2021 年 1-2 月，国内

票房高速增长，但是 3 月内容接力能力下滑，导致前两个月单场票房较 2019 年

明显提高，但是 3 月下滑明显； 

第二， 从放映场次的整体情况来看，和 2019 年第一季度基本持平，该现象说明影院的

快速扩张至少 2021 年基本停滞，新增和关闭影院数量整体在一个相对比较平衡

的状态，导致整体放映场次没有出现过去的高速增长，而是处于一个稳态的均衡。 

综上，我们认为：1）一方面，虽然说短期内容的波动导致影院的经营情况确定性较难

判断，但是，从中长期来看，内容建设必然推动国内影片质量的提升，未来优质内容将带动

整个观影需求提高，推动影院经营情况持续改善；2）无序扩张基本结束，影院之间的恶性

竞争也逐步回归理性，有利于观影需求合理分配到各家影院，从而从供给的角度推动行业经

营情况整体改善。 
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图 5：2016-2021 年，第一季度放映总场次（万场）  图 6：2021、2019 单场票房情况（元） 

 

 

 
数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理  数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理 

3 观众升级倒逼内容提高 

近年来，随着观众的审美水平和价值观逐步提高，国内电影市场，尤其是国产片市场，

内容质量呈现逐步上升的局面。过去，一个 IP 或者一个卡司就能带动票房的局面已经一去

不复返，要想赢得市场，真正优质的内容才是根本。所以，观众的需求成为推动目前国产电

影质量整体走好的根本原因。 

我们认为，市场口碑在很大程度上，能够反映一部作品的市场接纳度，而市场接纳度基

本可以体现出一部作品的质量。从 2016 年开始，每一年排名前 5 的作品市场整体口碑无论

在猫眼评分还是豆瓣评分上，都在逐步提升；虽然 2021 年第一季度有点回落，但是考虑到

2021 年还有暑期档和国庆档，预计整体作品口碑还有望进一步提升。 

从口碑的数据来看，国产电影在 2016 年行业开始逐步回归理性以后，就在逐步提高，

前期观众奔着噱头（卡司、导演、IP，话题等）进行购票的行为大幅度趋于理性，包括《战

狼 2》、《我不是药神》、《哪吒》、《李焕英》等一系列前期市场关注度不高的作品，通过口碑

逆袭实现票房奇迹，在一定程度上，已经说明，我们的观影市场已经在很大程度上实现了“内

容为王”的状况。 

未来，随着观众对于内容更加挑剔，将倒逼制片方，将更多预算投入到内容上，而不是

流量上，这将形成国内电影生态的良性循环：更多的资源投入到内容→更多人看→更好的回

报→更加注重内容，推动国产电影内容质量逐步提升。 

表 1：近年来，票房排名前五的作品，市场评分 

2021Q1 猫眼评分 豆瓣评分 2017 猫眼评分 豆瓣评分 

你好，李焕英 9.5 8.1 战狼 2 9.7 7.1 

唐人街探案 3 8.8 5.6 羞羞的铁拳 9.1 6.9 

送你一朵小红花 9.2 7.4 功夫瑜伽 8.4 4.9 

刺杀小说家 8.6 7 西游附妖篇 7.7 5.5 

人潮汹涌 9.1 7.1 芳华 9 7.6 

分数合计 45.2 35.2 分数合计 43.9 32 
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2019 猫眼评分 豆瓣评分 2016 猫眼评分 豆瓣评分 

哪吒魔童降世 9.6 8.4 美人鱼 9 6.7 

流浪地球 9.2 7.9 西游记三打白骨精 7.7 5.6 

我和我的祖国 9.7 7.7 湄公河行动 9.3 8 

中国机长 9.4 6.7 澳门风云 6.9 4.3 

疯狂外星人 8.5 7.4 盗墓笔记 8 4.8 

分数合计 46.4 38.1 分数合计 40.9 29.4 

2018 猫眼评分 豆瓣评分 

  

红海行动 9.4 8.3 

唐人街探案 2 9 6.7 

我不是药神 9.6 9 

西红柿首富 9.2 6.6 

捉妖记 2 8.2 5 

分数合计 45.4 35.6 

数据来源：猫眼娱乐、豆瓣电影、西南证券整理 

4 行业集中度结构变化 

行业集中度，一直是院线公司核心逻辑之一。从 2018 年到 2021 年的趋势来看，行业

集中度在“top10”和“top5”上较为稳定，基本保持过去的水平；但是最大的两家院线公

司，万达和大地的占比正在逐步提升，尤其是万达院线，市场占有率呈现逐步提升的状态：

2018-2021 年万达院线的票房占比分别为 13.59%、13.74%、14.43%。 

 根据万达电影的公告内容，万达电影在过去主要依靠自身进行扩张的同时，正在逐步开

放特许经营加盟，输出公司的品牌和管理，对于部分中小影院而言，此举将实现共赢的局面；

目前，签约影院已经数百家，预计随着该战略的逐步推进，万达电影的市场占有率有望在 2021

年实现快速增长，按此比例计算，全年市场占有率有望突破前期 15%的峰值，在未来逐步接

近 20%的水平。 

我们认为，市场占有率的提升将有效的提高院线在发行市场、排片市场的整体话语权。

高市占率的院线可以通过排片上的调整，影响整个市场对某部影片的排片安排，从而通过排

片影响该片的票房，也即是呈现一个有效的票房放大器的作用：在影片质量尚可的基础下，

通过排片，最后有望收获不输于更高市场口碑的作品的票房成绩。而实现这一目标，第一就

是需要市场占有率；而另一方面，院线对于影院有效的控制，也是重要一环。 

表 2：全国头部院线票房及占比（亿） 

  2021Q1 2019 2018 2017 

全国 174 594.53 565.85 524 

万达 25.11 81.66 76.91 68.36 

大地 17.56 58.19 55.84 44.94 

中影数字 13.34 41.76 41.22 37.97 

上海联合 12.54 47.2 44.97 42.1 

中影新干线 11.48 42.75 42.01 38.19 
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  2021Q1 2019 2018 2017 

横店 7.7 25.01 24.6 22.71 

金逸 7.47 28.61 27.73 28.17 

星美 7.32 31.46 36.37 37.33 

幸福蓝海 7.08 23.52 19.46 16.86 

北京华夏 6.04 21.84 19.76 17.66 

TOP2 占比 24.52% 23.52% 23.46% 21.62% 

TOP5 占比 45.99% 45.68% 46.12% 44.19% 

TOP10 占比 66.46% 67.62% 68.72% 67.61% 

数据来源：猫眼、西南证券整理 

5 观众需要心灵共鸣 

我们认为，在内容选择和偏好上，观众整体对于在影院之中谋求心灵共鸣的需求愈发明

显。回望过去，高票房的作品如《战狼 2》、《李焕英》、《流浪地球》、《我不是药神》、《中国

机长》、《哪吒魔童降世》等，无不是满足时下痛点的精品之作。 

 首先，这些年，在大国崛起的整体局面下，观众潜意识中的民族自豪感正在澎湃，而这

种澎湃它一定需要某种介质的体现，而这种介质除了客观现实的事件之外，电影也正是极好

的载体，所以我们看到类似《战狼 2》、《我和我的祖国》、《湄公河行动》、《八佰》等主旋律

作品收获无数好评和票房成绩，我们认为，这些作品正好满足了广大观众需要宣泄的民族自

豪感和使命感。 

其次，除了单纯的影视故事以外，在制作水平这种硬实力上，我们的进步和成熟，也是

吸引市场关注的重点，如《流浪地球》、《哪吒魔童降世》等作品，展示出我们在电影效果制

作硬水平上已经达到全球顶级水平，大制作、中国大制作，成为一张名片，吸引受众买单，

推动这些佳作成为高票房作品。 

然后，直击时下社会痛点的作品，也获得不错的反馈，如反映医疗问题的《我不是药神》，

反映时事热点的《中国机长》等。影视作品，将观众关注的问题，通过艺术的手段如实的反

映在大银幕上，即引起共鸣，也满足了观众的内心需求，这也将成为未来高票房作品的核心

来源领域之一。 

最后，2021 年的《你好，李焕英》用 1.2 亿人的眼泪刷新了票房纪录，目前票房应接近

54 亿，成为国内票房排行榜榜眼。作为展现母女亲情的作品，看似老生常谈，但实则直击人

心。《你好，李焕英》的成功，似乎正在打开一扇全新的内容领域之门，让市场看到，中国

式的亲情，一点都不过时。随后的《我的姐姐》，似乎也再一次印证着我们的推论。 

表 3：中国国产电影票房榜（亿） 

排名 片名 票房 排名 片名 票房 

1 战狼 2 56.9 9 我和我的祖国 31.7 

2 你好，李焕英 53.9 10 八佰 31.1 

3 哪吒魔童降世 50.4 11 我不是药神 31 

4 流浪地球 46.9 12 中国机长 29.1 
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排名 片名 票房 排名 片名 票房 

5 唐探 3 45.2 13 我和我的家乡 28.3 

6 红海行动 36.5 14 西虹市首富 25.5 

7 唐探 2 33.9 15 捉妖记 24.4 

8 美人鱼 33.9 16 捉妖记 2 22.4 

数据来源：猫眼，淘票票，西南证券整理 

6 需求的深邃筑底估值 

 院线行业的估值体系，是在院线投资领域最核心的研究部分和分歧点；市场分歧最多之

处在于：在一个年成长不足 10%的行业，能有着 30X 以上的估值。对于此，我们的观点和

结论是：撑起院线行业高估值的核心，在于需求的深度，和供给的成长。 

 由于院线行业整体经历过几轮大幅度亏损，单纯的 PE 参考价值很低，我们选取 2019

年年初 6 家院线公司的市值加总（万达电影、横店影视、金逸影视、幸福蓝海、中国电影、

上海电影），来分析院线公司的走势和原因：在过去的两年之中，院线市值整体最大的调整

为 15%，最大的涨幅为 32%，呈现在一个区间之中震荡的局面。 

从下图的走势可以看出，虽然院线股经历了 2019 年的行业增速下滑，经历 2020 年的疫

情停业，但是整体依旧保持在一个较为稳定的局面，每次整体触及 750 亿的底部以后都有较

强的支撑。 

我们认为，导致股价和基本面走势不匹配的核心在于市场对于电影行业的基本一致判断：

这是一个需求非常巨大，由供给决定行业增长的领域；通俗而言，也就是行业需求很多，核

心看有没有好东西。 

今年的《你好，李焕英》就是一个很典型的案例。只要内容够好，其实根本不怕没人去

看，而是大家抢着去看。1.2 亿的观影人次，其实意味着大约 4 个人就有一个看过这个电影

（电影的核算是计算城市人口，且要剔除 15 岁以下，60 岁以上基本不适龄人口）；且 41 的

平均票价甚至超过了不少科幻大作，所以我们可以认为，真正的好作品，不缺人看，也不怕

价贵。 

在这样的市场客观情况之下，由于需求的深度很高，所以行业天花板其实很远，假设每

一周都有一部类似《战狼 2》、《李焕英》、《流浪地球》之类的作品上线，那么我们的全国票

房将在 1500 亿以上，所以这个市场不缺买家，需求能否变现的核心在于供给端能不能提供

足够好的作品，所以，内容供给决定了行业增长。 

在这样的市场结构下，内容的研发将快速做大蛋糕，而不是形成竞争式“内卷”，所以投

入性价比将比“需求有限”的市场要好很多，虽然很难去界定精确的投入产出比高多少，但

是这样的市场魅力是远好于“需求有限”市场，甚至好于“需求成长以来涨价”的市场。所

以，想来，这正是院线整体经历多轮实业基本面大幅度调整，但是依旧屹立不倒的核心原因。 
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图 7：院线股整体市值走势（亿元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

7 风险提示 

行业发展不及预期的风险、政策出现不可预期改变的风险，疫情出现反复的风险。 
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