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票房创新高，影片质量提升，下沉市场表现优秀

——2024年春节档点评

最近一年走势
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影视院线 -6.6% -14.7% -6.7%
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事件：

根据猫眼，2024年春节档电影票房 80.16亿元，破历史记录。

投资要点:

 大盘表现：春节档整体票房创新高，人次较 2023年同期有所增长，

下沉市场表现亮眼。

（1）根据猫眼，2024年春节档票房 80.16亿元，观影人次 1.63亿，均

创历史新高，平均票价 49.1 元。2024年春节档共 8天（大年初一

至初八共 8天假期，含情人节，往年多为除夕至大年初六共 7天假

期，考虑到除夕票房较低，相当于比往年多 2天），2021 年为往年

春节档票房最高点，票房 78.4亿元，人次 1.6亿，平均票价 48.8元。

2024 年大年初一至初八单日票房为 13.45/10.56/10.09/9.51/11.91/
9.11/8.73/7.14亿元，初五为情人节档期，票房逆跌。

（2）以同比口径看（大年初一至初六），票价有所下降，人次同比增长。

根据猫眼，2024年大年初一至初六票房合计 64.6亿元，略低于 2023
年同期的 67.5亿元，为历史第三成绩；观影人次 1.30 亿，高于 2023
年同期 1.28亿，观影需求较好；平均票价较 2023年同期下滑 5.4%，

推测原因为：①2024年头部影片平均时长为 125分钟，而 2023年

春节档头部影片时长较长（《满江红》《流浪地球 2》时长均超 150
分钟），因此票价较高；②2023年《流浪地球 2》等科幻大片适配

于特效厅，而 2024年缺乏特效大片，根据拓普，2024年春节档特

效厅票房占比为 18.8%，较 2023年下滑 1.4pct。
（3）下沉市场人次占比持续提升，票价韧性强，为春节档票房主力市场。

根据艺恩，2024年春节档三到五线城市票房合计占比分别为 59.8%，

较 2023年春节档提升 3.1pct；人次占比 60.1%，较 2023 年春节档

提升 1.9pct，春节期间返乡浪潮导致下沉市场观影需求旺盛；一至

五线城市平均票价分别较 2023 年春节档下滑 15.0%/6.6%/5.0%/
3.3%/3.6%，下沉市场降幅明显更小，票价韧性强。

 内容端：内容小年但影片质量优秀。

（1）根据猫眼，截至 2月 19 日，2024 年春节档《热辣滚烫》（中影/
阿里影业出品）档期票房第一，票房 29.56亿元（猫眼预测 36.1亿

元）；《飞驰人生 2》（淘票票/猫眼/博纳/中影/横店出品）列第二，
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票房 26.3亿元（猫眼预测 33.3亿元）；《熊出没逆转时空》（横店

/中影/猫眼/万达出品）列第三，票房 15.6亿元（预测 19.7亿元）；

《第二十条》（光线/中影/横店出品）第四，票房 15.78亿元（预测

23.9亿元），《第二十条》口碑较好，大年初三至初七票房占比/单
日票房呈现逆跌趋势，大年初五起超越《熊出没》列日票房第三，

有望走出长线票房趋势。

（2）截至 2月 19日，2024年春节档上映 8部影片中《红毯先生》等后

四部票房不过亿，已陆续撤档改档；《热辣滚烫》等 4部头部影片

虽然不包含工业化大片且题材有一定同质化（除《熊出没》均为喜

剧），但豆瓣均分 7.5分+，为 2019年以来最高，2023年为 7.2分

左右；票房主要驱动在内容端质量的提升。

 渠道端：横店布局下沉市场，春节档明显受益。

（1）根据猫眼，2024 年春节档万达/横店/幸福蓝海位列影投第 1/2/4，
累计票房 10.0/3.0/1.36 亿元，较 2023 年同期增长 13.3%/26.8%/
11.5%，较 2021 年同期增长 15.4%/12.2%/7.1%；金逸/中影/博纳/
上影较 2023年同期同比+3.3%/+6.2%/-17.0%/+2.6%。

（2）横店 70%影城分布在三到五线城市，2024年春节档票房市占率较

2023年提升 0.3pct，其他头部影投较 2023年市占率有所下滑，主

要系春节人流下沉而头部影投影院在一二线城市分布较多所致。

 行业评级及投资建议：2024年元旦档和春节档的票房/观影人次均创

历史新高，进一步验证优质内容供给能够创造观影需求。基于此，

维持电影行业“推荐”评级。建议布局春节档影片背后的内容制作/
宣发公司以及受益于大盘复苏的影投公司，重点推荐光线传媒（主

投发行《第二十条》，储备《哪吒之魔童闹海》《小倩》）、横店

影视（2024年春节档影投第 2，春节档下沉市场影院受益，出品《熊

出没·逆转时空》《飞驰人生 2》《第二十条》等），重点关注万达

电影（2024年春节档影投第 1，出品《熊出没·逆转时空》）、猫

眼娱乐（在线电影票务龙头，出品+主发行《飞驰人生 2》，出品《熊

出没·逆转时空》）、阿里影业（在线电影票务龙头，出品+主发行

《热辣滚烫》）、博纳影业（出品《飞驰人生 2》）、上海电影、中

国电影、分众传媒（影院广告龙头），其他关注百纳千成、金逸影

视、幸福蓝海等。

 风险提示：市场竞争加剧风险，优质影片供给不足风险，观影习惯

改变风险，其他娱乐形态竞争风险，政策风险，估值中枢下移风险，

电影开发进程及票房表现不及预期，电影成本控制不及预期风险，

存货、资产减值风险，资金不足风险，重点关注公司业绩不及预期

等风险。
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重点关注公司及盈利预测

重点公司 股票 2024/02/20 PE 归母净利润预测（亿元） 投资
代码 名称 总市值（亿元）2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 评级

300251.SZ 光线传媒 230.6 - 46.0 18.4 -7.1 5.0 12.5 买入

603103.SH 横店影视 92.3 - 57.0 30.8 -3.2 1.6 3.0 买入

601595.SH 上海电影 109.7 - 77.3 43.9 -3.3 1.4 2.5 买入

002739.SZ 万达电影 256.1 - 23.2 19.0 -19.2 11.0 13.5 买入

600977.SH 中国电影 223.3 - 29.1 22.4 -2.1 7.7 10.0 未评级

300291.SZ 百纳千成 45.0 216.4 -82.6 13.3 0.2 -0.5 3.4 未评级

001330.SZ 博纳影业 75.7 - -1038.1 18.1 -0.7 -0.1 4.2 未评级

002905.SZ 金逸影视 28.4 - - - -3.8 - - 未评级

300528.SZ 幸福蓝海 27.9 - - - -3.6 - - 未评级

002027.SZ 分众传媒 899.7 32.2 18.4 16.0 27.9 49.0 56.2 买入

1896.HK 猫眼娱乐 88.7 84.4 11.5 9.2 1.1 7.7 9.6 未评级

1060.HK 阿里影业 120.6 - 21.5 14.9 -2.9 5.6 8.1 未评级

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所 港股市值单位为人民币（选取 2月 20 日收盘汇率，1港元= 0.92 元人民币），数据截至

2月 20日，未评级标的盈利预测均来自 Wind 一致预期；阿里影业数据为财务年度数据，2022A 为 2023 财年数据。

图 1：历年春节档票房、人次、平均票价、放映场次

资料来源：猫眼，国海证券研究所 注：2019-2023年春节档期间为除夕至大年初六，2024年为大年初一至初八
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图 2：历年大年初一至初六的票房、人次、平均票价

资料来源：猫眼，国海证券研究所

图 3：历年春节档单日票房、人次、平均票价

资料来源：猫眼，国海证券研究所
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图 4：历年春节档各级城市票房占比、人次占比、平均票价

资料来源：艺恩，国海证券研究所 注：2019-2023年春节档期间为除夕至大年初六，2024年为大年初一至初八

图 5：2024年春节档头部影片情况

资料来源：猫眼，国海证券研究所 注：累计票房/猫眼预测票房/豆瓣评分截至 2月 19日

图 6：2024年春节档头部影片上座率、单日票房、票房占比、排片占比
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资料来源：猫眼，国海证券研究所

图 7：春节档影投数据（不含服务费）

资料来源：猫眼，国海证券研究所 注：2019-2023年春节档期间为除夕至大年初六，2024年为大年初一至初八
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【传媒小组介绍】

姚蕾，传媒教育行业首席分析师，同济大学本科，香港大学硕士，从业 9年，曾获新财富、水晶球、保险资产

管理业最佳分析师。主要研究方向为游戏、视频、营销、潮玩、出版、教育、体育等赛道。

方博云，传媒教育行业分析师，西南财经大学本科，上海财经大学硕士，从业 6年，主要研究方向为影视、潮

玩、营销、泛娱乐等赛道。

谭瑞峤，传媒教育行业分析师，厦门大学本科，中央财经大学、哥伦比亚大学硕士，从业 5年，主要研究方向

为游戏、教育、出版、直播电商等赛道。

【分析师承诺】

姚蕾, 方博云, 本报告中的分析师均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，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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本报告的风险等级定级为 R3，仅供符合国海证券股份有限公司（简称“本公司”）投资者适当性管理要求的客

户（简称“客户”）使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户及/或投资者应当认识到有关本

报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司的完整报告为准，本公司接受客户的后续
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构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损

失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些
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【风险提示】
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代

自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与

本公司、本公司员工或者关联机构无关。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径

获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资

建议。

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联

机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

【郑重声明】

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。


