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投资要点： 

⚫ 市场需求乏力，票房观影人次下滑明显。据灯塔专业版数据，2024

年全国电影市场票房 426.22 亿元，同比减少 22.13%，扣除服务费

后的分账票房 385.70 亿元，同比减少 22.75%，观影人次 10.13 亿，

同比减少 22.02%。2024 年国内电影市场呈现比较明显的整体需求

乏力的现象，票房和观影人次等反映市场需求的数据都达到了 2015

年以来的最低水平（除 2020 和 2022 年外）。 

⚫ 投资建议：综合来看，2024 年国内的电影市场由于行业内外的综

合因素叠加导致观众需求大幅下滑，相关上市公司业绩不振。行业

外部来看，一方面国内居民对于消费的整体态度趋于保守，另一方

面游戏、短视频等可替代娱乐业占据了用户的时间和预算；行业内

部来看，目前国内电影市场的优质内容稀缺性矛盾依然存在，在观

影预算缩减以及观影频次减少的心理预期下，观众对于影片品质的

要求更高。 

我们认为虽然 2024 年国内电影市场的表现比较低迷，需求乏力。

但影院观影不论在内容上还是形式上仍具有独特的不可替代性，例

如大屏带来的震撼的画面和音效冲击、黑暗场景下更沉浸的观影体

验、较长的内容时间为深刻的思想和艺术表达提供空间。在内容体

验之外，观影也是约会、聚会、合家欢等线下社交的重要形式之一。 

展望 2025 年，我们认为，在内容供给端，影片备案、立项的数量

自 2023 年有所回升，在 1-2 年的制作周期下预计 2025 年能够继续

为新片数量提供保障。在市场需求端，包括国家和各省市的观影补

贴以及片方下调结算价的市场化行为能够进一步降低观众的观影

成本，帮助观影需求回升。 

短期关注 2025 年春节档的表现。考虑到春节档是全年中最重要的

档期之一，能够在较短的时间内释放大量的票房能量，因此也吸引

了较多优质国产影片定档在春节，档期内影片的整体品质也处于全

年较高的水平。叠加多地的观影补贴能够覆盖春节档，有助于进一

步刺激观众流入影院，释放电影消费潜力。春节档票房如果有超预

期表现有望推动影视板块的业绩修复以及估值回升。 

建议关注：万达电影、光线传媒、中国电影。 

风险提示：观影消费需求持续下滑；影片质量不及预期；影片临时撤
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1. 2024 年电影市场回顾 

1.1. 市场需求乏力，票房观影人次下滑明显 

据灯塔专业版数据，2024 年全国电影市场票房 426.22 亿元，同比减少 22.13%，扣除服

务费后的分账票房 385.70 亿元，同比减少 22.75%，观影人次 10.13 亿，同比减少 22.02%。

2024 年国内电影市场呈现比较明显的整体需求乏力的现象，票房和观影人次等反映市场需求的

数据都达到了 2015 年以来的最低水平（除 2020 和 2022 年外） 

目前看来国内电影市场的平均票价波动幅度较小，2024 年平均票价为 42.08 元（含服务费），

相比 2023 年下降了 0.22 元。在经历了 2017-2021 年平均票价由 34.43 元提升至 40.81 元后，

近三年国内电影市场的平均票价基本平稳在 42 元左右。 

图 1：电影市场年度票房  图 2：电影市场年度观影人次 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所  资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

图 3：国内电影市场平均票价 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

从单月票房（观影人次表现基本保持一致）的增长情况来看，2024 年 Q1 国内电影市场还

能维持较好的需求表现，票房同比增长 3.95%至 164.85 亿元，春节档的票房也创历史同期最

高记录。 

但自 4月开始票房出现连续的同比减少，Q2-Q4仅有 11月实现了 11.39%的票房同比增长，

其余月份全部有不同程度的下滑，6 月、8 月、9 月的票房下滑幅度达到 45%以上，7 月与 12
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月下滑约 40%。部分重要档期例如端午档、暑期档、国庆档、圣诞档等与往年同期有差距，没

有对全年形成有效支撑。 

图 4：国内电影月度票房表现（亿元）  图 5：国内部分档期票房表现（亿元） 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 
 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

注：部分档期可能由于假期时长不同或叠加周末等因素影响 

国内观众出于各种原因正在放弃看电影或降低观影频次。根据灯塔专业版统计的数据，

2024 年中国电影观众总基数从 5.0 亿减少至 4.3 亿，人均观影频次从 2.6 次下降至 2.3 次，年

内仅看 1 次的比例提升至 57%的高点，仅次于 2020-2022 年，相应地，每年观看 2-5 次以及 6

次以上的观众比例有所下降。 

图 6：中国电影观众年度观影频次分布 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

1.2. 放映端数量继续增长，场均数据下滑，经营压力凸显 

虽然国内电影市场票房和观影人次出现了明显的减少，但同期国内影院和银幕数量却依然

保持一定的扩张，银幕总量从 2014 年的 2.60 万块增长至 2024 年的 9.10 万块，十年增幅近

2.5 倍，明显高于同期的票房和观影人次的增长幅度。随影院和银幕数量的增长，影院的总放

映场次也相应有明显增加，从 2014 年的 4003.4 万场增长至 2024 年的 1.44 亿场。 

叠加票房和观影人次的增速较低，场均票房、单银幕票房产出、场均人次、上座率等与影

院经营相关的数据都出现较大幅度的下滑。综合 2024 年的情况来看，国内电影市场的场均票

房 296.75 元，同比减少 30.25%，场均人次 7.05 人，同比减少约 3 人，场均票房和场均人次
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的数据明显低于往年情况；单银幕票房产出 46.85 万元/年，同比减少 26.39%；上座率 5.8%，

同比下滑 2.5pct。 

图 7：国内银幕数量  图 8：国内电影市场放映场次 

 

 

 

资料来源：国家电影局，电影网 1905，中原证券研究所  资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

图 9：国内电影市场单银幕票房产出  图 10：国内电影市场上座率 

 

 

 

资料来源：国家电影局，电影网 1905，灯塔专业版，中原证

券研究所 
 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

图 11：国内电影市场场均票房与场均人次 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

由于各项经营数据都在面临下滑，影院端经营进入短暂困境期，根据 Wind 数据显示，万

达电影、中国电影、上海电影、横店影视、金逸影视、博纳影业、中国电影等包含影院院线业

务的影视类上市公司 2024 年前三季度的营业收入和利润均有不同程度的减少，同时由于影院
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经营中涉及的例如保底租金（纯分成模式影响相对更小）、设备折旧等相关成本属于刚性支出，

受收入端变化的影响较小，导致利润的下滑幅度更明显。 

表 1：包含院线业务上市公司 2024 年前三季度业绩（亿元） 

公司简称 
2023Q1-Q3 2024Q1-Q3 

营业收入 归母净利润 营业收入 同比变动 归母净利润 同比变动 

万达电影 113.48 11.15 98.47 -13.23% 1.69 -84.87% 

博纳影业 13.21 -2.36 9.60 -27.35% -3.54 亏损扩大 

金逸影视 11.32 0.86 8.27 -26.94% -1.08 由盈转亏 

幸福蓝海 8.14 0.39 5.42 -33.43% -0.70 由盈转亏 

横店影视 19.53 2.36 16.16 -17.27% 0.17 -92.63% 

中国电影 42.10 4.71 30.16 -28.38% 2.16 -54.22% 

上海电影 6.29 1.25 5.60 -11.07% 1.07 -13.74% 

资料来源：Wind，中原证券研究所 

1.3. 地区结构趋于稳定，TOP 院线市占率继续提升 

根据灯塔专业版数据，2024 年一线至四线城市票房占比分别为 16.33%、43.80%、18.70%、

21.17%，观影人次占比分别为 14.06%、44.75%、19.41%、21.78%。一线城市和二线城市的

票房占比相比 2023 年有不同程度的小幅度下滑，三线城市和四线城市的票房占比有不同程度

提升。 

我们认为过往数年下沉城市在票房和观影人次数据上展现出了更强的增长动力，三线城市

和四线城市的票房占比从 2014 年的 14.31%和 12.02%提升至 2024 年的 18.70%和 21.17%，

观影人次占比从 15.83%和 13.67%提升至 19.41%和 21.78%。但自 2021 年以来整体的变化趋

势开始逐渐平缓，国内电影市场的票房和观影人次地区结构逐渐稳定。 

图 12：一线至四线城市票房占比  图 13：一线至四线城市观影人次占比 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所  资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

从 TOP10 院线的总体市占率变化趋势来看，当市场面临需求收缩，票房和观影人次呈现

下滑状态时，头部公司凭借更合理的影院选址、更强的品牌影响力、更合理的排片、更好的硬

件设备以及会员运营管理体系等多项精细化管理优势加速了市场占有率的提升。 

市场占有率排名首位的万达院线市场占有率从2017年的13.03%提升至2024年的17.10%

的最高点，其中 2020 年、2022 年和 2024 年的市占率相比上年均有较大程度的提升。在影投
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领域，万达影投的市场占有率在 2020 和 2022 年也都有较大程度提升，2023 年和 2024 年的

市场占有率小幅下滑可能是由于公司转型轻资产模式下对于影投的扩张力度有所放缓所致，但

市占率优势依然明显，2024 年万达影投市场占有率 15.09%，相比第二名的横店影投 3.61%的

市场占有率高出 11.48pct。 

我们认为，考虑到影院的建设、租赁和运营周期相对较长，头部公司将继续发挥影院选址、

会员体系、品牌影响、硬件设施等各项经营优势维持相对较高的市场占有率并实现进一步的提

升。 

表 2：TOP10 院线市场占有率（不含服务费口径） 

2022 2023 2024 

院线 市占率 院线 市占率 院线 市占率 

珠海横琴万达电影院线 16.94% 珠海横琴万达电影院线 16.82% 珠海横琴万达电影院线 17.10% 

中影数字院线 8.24% 中影数字院线 8.83% 深圳市中影南方电影新干线 8.57% 

广东大地电影院线 7.99% 上海联合电影院线 8.24% 上海联合电影院线 7.84% 

上海联合电影院线 7.34% 深圳市中影南方电影新干线 7.50% 中影数字院线 7.56% 

深圳市中影南方电影新干线 7.23% 广东大地电影院线 6.73% 广东大地电影院线 5.83% 

江苏幸福蓝海院线 4.42% 江苏幸福蓝海院线 4.34% 中影电影院线 4.86% 

广州金逸珠江电影院线 4.34% 横店影视 4.18% 横店影视 4.30% 

横店影视 4.21% 广州金逸珠江电影院线 4.06% 江苏幸福蓝海院线 4.21% 

中影星美电影院线 3.74% 中影电影院线 3.53% 广州金逸珠江电影院线 3.76% 

北京华夏联合电影院线 3.22% 北京华夏联合电影院线 3.21% 浙江时代电影院线 3.32% 

TOP10 合计 67.67% TOP10 合计 67.42% TOP10 合计 67.36% 

资料来源：猫眼专业版，中原证券研究所 

 

表 3：TOP10 影投市场占有率（不含服务费口径） 

2022 2023 2024 

院线 市占率 影投 市占率 影投 市占率 

万达影投 15.82% 万达影投 15.09% 万达影投 14.85% 

横店影投 3.59% 横店影投 3.61% 横店影投 3.76% 

CGV 影投 2.49% CGV 影投 2.65% CGV 影投 2.58% 

大地影投 2.42% 星轶影投 2.43% 星轶影投 2.57% 

金逸影投 2.31% 金逸影投 2.24% 金逸影投 2.06% 

星轶影投 2.22% 博纳影投 2.18% 中影影投 1.95% 

博纳影投 2.11% 大地影投 2.04% 博纳影投 1.93% 

中影影投 2.09% 中影影投 2.02% 幸福蓝海影投 1.79% 

幸福蓝海影投 1.85% 幸福蓝海影投 1.86% 万影影投 1.49% 

百老汇影投 1.24% 百老汇影投 1.23% 大地影投 1.18% 

TOP10 合计 36.14% TOP10 合计 35.37% TOP10 合计 34.17% 

资料来源：猫眼专业版，中原证券研究所 
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图 14：万达影投和万达院线市场占有率 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券研究所 

1.4. 超高票房及中高票房影片明显缺位 

根据灯塔专业版数据，2024 年国内上映电影数量 506 部，相比 2023 年减少了 5 部，其中

国产影片 430 部，进口影片 76 部，分别同比减少了 3 部和 2 部。从票房表现来看，国产影片

票房 335.62 亿元，同比减少 27.08%；进口影片票房 90.6 亿元，同比增加 1.68%，进口影片

票房占比为 21.26%，同比提升了 5.04pct。 

从票房的结构来看，相比往年头部影片可以达到 40 亿元+或 50 亿元+的票房成绩，2024

年票房最高的影片《热辣滚烫》票房为 34.17 亿元，同时在 5-20 亿元的腰部影片数量也仅有

12 部，均为 2018 年以来最低水平（2020 与 2022 年除外）。中高票房影片以及超高票房影片

的缺失一定程度上拖累了全年的票房表现。 

图 15：国产进口影片上映数量  图 16：国产进口影片票房占比 

 

 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

注：仅统计有票房产生的影片 
 资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

表 4：2019-2024 年影片票房分布 

 2024 2023 2021 2019 2018 

票房 TOP1 34.60 亿元 45.44 亿元 57.75 亿元 50.35 亿元 36.51 亿元 

＞40 亿元 0 2 3 3 0 

30-40 亿元 3 2 0 1 3 
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20-30 亿元 1 2 0 2 4 

10-20 亿元 3 6 8 11 8 

5-10 亿元 9 19 10 12 16 

1-5 亿元 55 42 38 59 49 

合计 71 73 58 88 80 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

2. 消费观念变化、高质量内容稀缺、线上娱乐蓬勃等因素形成冲击 

我们认为，2024 年国内电影市场的需求收缩可能来自于三方面影响。第一方面是在外部环

境影响下国内居民的消费观念趋于保守，减少非必要性支出，电影等部分线下娱乐需求也随之

明显缩减；二是高质量的影视内容仍属于稀缺资源，难以匹配消费者日益提高的内容审美需求；

三是用户对于短视频、微短剧、游戏等可替代娱乐方式投入的时间增多，抢夺用户时间和消费

支出。 

2.1. 国内居民消费需求面临增长瓶颈 

根据国家统计局公布的数据显示，2024 年 1-11 月国内服务零售额累计同比增长 6.4%，与

2023 年 1-11 月 19.5%的同比增速相比下滑了 13.1pct，与 2024 年 1-2 月 12.3%的同比增速也

相差了 5.9pct。2024 年 1-11 月国内消费品零售总额 44.27 万亿元，同比增长 3.5%，相比 2023

年 1-11 月 7.2%和 2024 年 1-2 月 5.5%的同比增速分别下滑了 3.7pct 和 2.0pct。 

2024 年前三季度国内城镇居民人均消费支出 25530 元，同比增长 5.00%，与 2024Q1 相

比增速回落2.71pct，相比2024H1增速回落1.14pct。其中用于教育文化娱乐服务消费支出2865

元，同比增加 9.52%，与 2024Q1 的 13.74%同比增速相差 4.22pct，相比 2024H1 的 10.90%

同比增速也有小幅下滑。 

进入 2024 年后，我们认为多项与消费相关的宏观数据增速出现下滑反映了当前国内居民

的消费支出意愿有所收缩，对于非必要性消费持更加谨慎态度，而电影产业作为面向 C 端大众

的可选文化娱乐消费也难免受家庭消费支出意愿和消费能力的影响。加上观看电影作为线下娱

乐，除了直接的观影消费外还可能产生交通、餐饮、购物等额外消费支出，也进一步压缩了观

众前往影院的欲望。 
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图 17：中国服务零售额累计同比增速（%）  图 18：中国社会消费品零售总额（亿元）（%） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

 

图 19：城镇居民人均消费支出累计值（元）  图 20：城镇居民人均教育文化娱乐服务消费累计值（元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中原证券研究所  资料来源：国家统计局，中原证券研究所 

2.2. 观众更加关注内容口碑，高评分提升票房释放潜力 

在观影预算缩减以及观影频次减少的心理预期下，观众也会更加注重影片的内容质量和口

碑评价，对品质要求更高。 

根据灯塔专业版的调查和统计，在2024年阻碍观影的因素中大多数都是围绕影片的内容、

题材以及制作水准等层面，评分低/评价差是 2024 年观影的第一阻碍，票价因素带来的影响相

对更小。 

同时由于观众选择影片更加谨慎，电影的生命周期持续后置，首周票房和首日票房的占比

下降，首周票房份额由 2019 年的 47%下降至 2024 年的 34%，次周、三周及长尾的票房占比

提升，意味着影片的口碑评价对于长线的票房释放影响力更强，评分比较高的影片展现了更强

的长线票房释放能力，助力影片票房走高。 
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图 21：2024 年观影阻碍调研 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

 

表 5：2024 年票房动力 TOP10 

影片 类型 总票房 首日票房 豆瓣评分 票房动力 

里斯本丸沉没 纪录 4737 万 37 万 9.3 129 倍 

泳者之心 剧情/传记 1021 万 15 万 9.0 68 倍 

默杀 犯罪/悬疑/剧情 13.51 亿 3282 万 5.9 41 倍 

周处除三害 动作/犯罪/悬疑 6.66 亿 1812 万 8.1 36 倍 

好东西 剧情/爱情 7.13 亿 2545 万 9.1 27 倍 

志愿军：存亡之战 剧情/战争 12.07 亿 4688 万 6.8 26 倍 

鸳鸯楼·惊魂 悬疑/恐怖/惊悚 1.29 亿 567 万 4.9 23 倍 

头脑特工队 2 动画 3.44 亿 1680 万 8.4 20 倍 

异形：夺命舰 科幻/恐怖/惊悚 7.86 亿 4105 万 7.4 19 倍 

因果报应 剧情/悬疑/动作 7753 万 388 万 8.6 19 倍 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

注：统计总票房千万元以上的商业电影（不含低幼动画）；票房动力=总票房/首日票房 

2.3. 游戏、短视频、短剧等可替代娱乐内容蓬勃发展 

根据游戏工委披露的数据，2024 年国内游戏市场规模 3257.83 亿元，同比增长 7.53%，

市场规模创新高；游戏用户规模 6.74 亿，同比小幅增长 0.90%，游戏用户数量和市场规模双

双迎来增长并创新高。 

游戏作为线上娱乐的代表形式之一，覆盖用户广、产品数量多、体验感强烈、用户沉没成

本低，丰富的内容、题材也能够满足大量不同用户的需求，行业保持着比较高的景气度。同时

年内推出的多个游戏产品也给国内游戏市场整体带来了比较高的声量和关注度，也进一步提升

了用户粘性。考虑到国内居民教育文化娱乐的支出增速呈现下降的态势，游戏产业的用户规模

和市场规模增长可能一定程度上占据了一部分用户用于电影娱乐的时间和支出预算。 
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图 22：国内游戏市场规模  图 23：国内游戏市场用户规模 

 

 

 

资料来源：游戏产业报告，中原证券研究所  资料来源：游戏产业报告，中原证券研究所 

根据 Questmobile 统计的数据，国内短视频行业继续保持稳步增长态势，截至 2024 年 9

月国内短视频行业月活跃用户规模已经高达 10.26 亿，同比增长 4.7%；月人均使用时长达到

59.7 小时，平均每日约 2 小时。 

图 24：国内短视频行业月活跃用户规模  图 25：国内短视频行业月人均使用时长（小时） 

 

 

 

资料来源：Questmobile，中原证券研究所  资料来源：Questmobile，中原证券研究所 

根据中国网络视听协会发布的《中国微短剧行业发展白皮书（2024）》，截至 2024 年 6 月，

国内微短剧用户规模达到 5.76 亿，占整体网民的 52.4%，超越了网络外卖、网络文学、网约

车等数字服务的用户规模，预计 2024 年国内微短剧市场规模 504.4 亿元，同比增长 34.90%，

首次超过国内电影市场全年票房，预计到 2027 年将超过 1000 亿元。 

图 26：2024H1 互联网应用用户规模比较（亿）  图 27：2020-2024 年微短剧与电影市场规模比较（亿元） 

 

 

 

资料来源：中国网络视听协会，中原证券研究所  资料来源：中国网络视听协会，中原证券研究所 
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短视频平台以及微短剧已经深入到大量互联网用户的日常生活，不仅长期占用了用户的闲

暇时间，也改变了用户对于内容的观感和心态。短视频不断输出碎片化内容、短剧中不停设置

反转的剧情逻辑使部分用户已经习惯在短时间内获取较为密集的信息含量，长期缩短了这些用

户的注意力持续时间，难以适应电影等长内容的叙事节奏，对影片中必要的内容铺垫的容忍度

降低。同时短视频、微短剧所采用的直白、简单的内容表达方式也改变了部分观众对于电影等

长内容的理解和思考方式，增加了解读部分具有更加深度思想表达的电影内容方面的难度。 

 

3. 政府补贴、内容储备、春节档等或将助推产业复苏 

3.1. 多地推出观影补贴，片方下调结算价让利观众与影院 

在国家鼓励各种消费的政策导向下，海南、上海、四川、江苏、湖南等多个省市采用向市

场投放电影消费券等方式降低观众观影成本，刺激观影需求回升。2024 年 12 月，国家电影局

在海南省三亚市举办的第六届海南岛国际电影节上宣布将启动“跨年贺岁 喜迎新春——全国电

影惠民消费季”，消费季将从 2024 年 12 月延续至 2025 年 2 月，覆盖贺岁、元旦、春节等重

要电影档期，覆盖范围遍及全国。中国工商银行、中国银联、猫眼娱乐、淘票票作为支持机构，

将合计投入不少于 6 亿元观影消费补贴，包括购票立减、抽奖观影、春节超值套票、异业联动

等多种优惠形式。 

在政策持续以刺激消费为目的的导向下，预计 2025 年可能会有覆盖更多地区、更多轮次

针对电影市场的消费补贴政策出台，助力电影市场需求回暖。 

表 6：部分省市观影补贴政策 

地区 观影补贴政策 

上海 
“乐影上海”：2024 年发放电影消费券，总价值 4500 万元，最高可享单张 30 元优惠、单笔 60 元优惠，预计惠及

超 150 万观影人次 

江苏 

“年惠不能停”：1、2024 年 8 月 20 日至 2025 年 7 月 31 日，江苏将发放 3000 万元电影消费券，在此期间，观

众购买江苏地区影院所有场次的电影票，都有机会立减 20 元。 

2、自 2024 年 12 月 15 日至 2025 年 1 月 15 日，将发放 1000 万元电影消费券，期间观众购买江苏地区影院所有

场次电影票都有机会立减 20 元 

浙江 “周末看电影 浙里更精彩”：自 2024 年 7 月 19 日至 2025 年 6 月 30 日，共发放总额超 2800 万元观影消费券。 

海南 
“嗨影海南”：自 2024 年 12 月 9 日至 2025 年 3 月将发放约 50 万张电影惠民消费券，补贴金额高达 700 万元，

全省观众及来琼游客均可参与，活动以购票“单票立减 20 元”+“电影消费券（20 元+40 元）”两种活动形式开展 

四川 
“悦享光影”：2024 年 11 月至 2025 年 2 月间由政府与企业共同出资投入共计 4000 万元进行电影补贴，分为专

档促销、专片促销、专项促销三种模式，观众能够抢到 10 元、20 元立减券以及免费电影票。 

湖南 

“悦动湖湘·光影未来”：1、2024 年整合资金 680 万元用于电影消费券发放，最终成功核销电影消费券 19.99 万

张，带动近 1200 万元票房，拉动影院及周边消费超 4000 万元 

2、2025 年 1 月 1 日-10 月 31 日，采取“政府出资、平台配资、影院让利”的方式，共计 1200 万元用于电影消

费券发放，预计发放 70.8 万张。 

河南 “光影故事·美好生活”：2024 年 9 月 1 日-12 月 31 日发放电影消费券，总计 1000 万元，补贴金额 5-15 元不等 

湖北 “惠影湖北 乐享生活”：2024 年 12 月 20 日-2025 年 10 月 31 日陆续发放共计 2600 万元电影消费券，以“满 30
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元减 10 元”“满 60 元减 25 元”两种优惠形式供用户选择，湖北省内影院均可使用。 

甘肃 

“甘肃省惠民观影促消费活动”：1、2024 年 8 月 16 日正式启动，观众可领取政府消费券和银联消费券并叠加使

用，最高享满 20 立减 12 元优惠。 

2、活动于 2024 年 12 月 30 日正式启动，按“春、夏、秋、冬”开展相应主题的惠民活动，并贯穿全年。首轮观

众可享受满 30 减 5 元优惠并有机会参与影城线下活动，赢取观影兑换券。 

陕西 
“爱电影爱生活”：2024 年 8 月 3 日-2025 年 2 月 28 日，陕西面向全省电影市场发放 1700 万元电影消费券，领

取满减、立减等形式的观影补贴 

资料来源：新闻晨报、上观新闻、消费日报网、三亚市人民政府、封面新闻、三湘都市报、大河财立方等媒体或政府网站，中原

证券研究所 

除了政府部门针对电影消费提供补贴之外，我们观察到影片方也采取了下调结算价格的市

场化行为。 

根据灯塔专业版统计数据，2024 年有 25%的电影发行方主动下调最低结算价，票房 1000

万元以上的国产影片定价在 35-40 元的比例从 2023 年的 73%下降至 2024 年的 53%，定价

30-35 元的比例从 23%下降至 22%，票价在 25-30 元的比例从 1%提升至 5%，此外，采用 ABC

三阶梯定价的影片比例从 3%提升至 20%（即部分影片在常规的 A 类城市和 B 类城市两类最低

结算价之外增加结算价格更低的 C 类城市）。 

图 28：电影发行最低结算价统计 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券研究所 

近期正在上映的《“骗骗”喜欢你》《火锅艺术家》都将影片的全国结算标准调整为数字 2D

版本 19.9 元/人次。此前《“骗骗”喜欢你》的票房结算标准为 A 类城市（北京市、上海市、广

州市、深圳市）的数字 2D 版为 40 元/人次；B 类城市（除 A 类城市以外的其他城市及地区）

为 35 元/人次；《火锅艺术家》A 类城市数字 2D 版为 40 元/人次，B 类城市 35 元/人次，C 类

城市 30 元/人次。 

影片方通过设置更低的结算价格让利于影院和观众，影院能够拥有更加宽泛的定价空间，

降低观众观影成本增加电影消费频次，进而帮助提升影片上座率和卖品等衍生消费以及重塑观

众前往影院的观影习惯。同时更低的结算价格意味着影院在票房分账中能够获得更多的收益，

能够更加积极地增加影片排片，也有利于提升影片排片份额和总体票房。 
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3.2. 备案数量回升，上游产能逐渐恢复 

根据广电总局数据，2022 年全年备案、立项的影片数量为 1877 部，处于历年来最低的水

平。考虑到电影从立项制作到最终上映需要 1-2 年的时间，2022 年影片备案、立项数量的低谷

可能对 2024 年电影市场的影片供给形成拖累。但随着 2023 年备案、立项影片数量达到 2985

部以及 2024 年 1-11 月备案、立项影片数量达到 2732 部，电影产业上游的生产能力在经历恢

复过程，预计能够为 2025 年-2026 年的电影市场的内容供给提供支撑。 

图 29：国内备案、立项电影公示数量（部） 

 

资料来源：广电总局，中原证券研究所 

 

3.3. 春节档多部重磅影片定档，IP 前作具有票房支撑 

截至目前已经有 6 部电影定档 2025 年春节假期，分别是《唐探 1900》《哪吒之魔童闹海》

《射雕英雄传：侠之大者》《封神第二部：战火西岐》《熊出没·重启未来》《蛟龙行动》。其中

《唐探 1900》《哪吒之魔童闹海》《封神第二部：战火西岐》《熊出没·重启未来》都属于 IP 系

列作品，前作拥有较高的票房收入，拥有比较强的观众基础。 

其余两部作品虽然没有系列影视作品支撑，但创作和演出团队也具有比较高的票房号召力。

《射雕英雄传：侠之大者》是著名导演徐克执导、编剧的武侠影片，并且有较多具有高知名度

的演员参演；《蛟龙行动》是博纳影业出品的又一主旋律战争动作片，由《长津湖》《红海行动》

导演林超贤执导，多名知名演员参演。 

表 7：2025 年春节档定档影片 

影片 类型 制作团队 出品方 想看人数 IP 表现 

《唐探 1900》 
喜剧/动作/悬

疑 

导演：陈思诚、戴墨 

编剧：陈思诚 

主演：王宝强、刘昊然、

周润发、白客、张新成等 

壹同传奇影视文化、万达影视传

媒、猫眼微影文化传媒、乐开花

营业、儒意影视、中国电影 

猫眼专业版 52.3 万 

灯塔专业版 12.1 万 

《唐人街探案》8.23 亿 

《唐人街探案 2》33.23 亿 

《唐人街探案 3》45.23 亿 

《哪吒魔童闹

海》 

喜剧/剧情/动

画 
导演：饺子 光线影业 

猫眼专业版 44.8 万 

灯塔专业版 24.1 万 
《哪吒之魔童降世》50.35 亿 

《射雕英雄传：

侠之大者》 
武侠 

导演：徐克 

编剧：徐克 
中国电影、横店影业、联瑞影业 

猫眼专业版 44.4 万 

灯塔专业版 94.1 万 
金庸武侠小说 
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演员：肖战、庄达菲、梁

家辉等 

《封神第二部：

战火西岐》 

神话/史诗/战

争/动作 

导演：乌尔善 

演员：黄渤、于适、那尔

那茜、陈牧驰等 

摩天之眼文化传媒、北京文化、

长生天影业、阿里影业等 

猫眼专业版 38.8 万 

灯塔专业版 109.3 万 
《封神第一部》26.34 亿 

《熊出没·重启

未来》 

动画/科幻/冒

险/喜剧 

导演：林永长、林汇达 

演员：谭笑、张秉君等 

华强方特、横店影业、中国电影、

猫眼影业、万达影视、儒意影视、

联瑞影业 

猫眼专业版 21.4 万 

灯塔专业版 11.5 万 

《熊出没》系列动画影片 

近几年票房约 5-20 亿元 

《蛟龙行动》 
剧情/动作/战

争 

导演：林超贤 

编剧：林超贤、支雅卿 

演员：黄轩、于适、张涵

予、段奕宏等 

博纳影业、星梦工厂影业、贵州

广电传媒、华夏电影等 

猫眼专业版 11.2 万 

灯塔专业版 12.5 万 

同导演同出品方 

《长津湖》票房 57.75 亿 

《红海行动》票房 36.51 亿 

资料来源：猫眼专业版，灯塔专业版，中原证券研究所 

注：想看人数截至 2025 年 1 月 7 日 

 

4. 投资建议 

综合来看，2024 年国内的电影市场由于行业内外的综合因素叠加导致观众需求大幅下滑，

相关上市公司业绩不振。行业外部来看，一方面国内居民对于消费的整体态度趋于保守，另一

方面游戏、短视频等可替代娱乐业占据了用户的时间和预算；行业内部来看，目前国内电影市

场的优质内容稀缺性矛盾依然存在，在观影预算缩减以及观影频次减少的心理预期下，观众对

于影片品质的要求更高。 

我们认为虽然 2024 年国内电影市场的表现比较低迷，需求乏力。但影院观影不论在内容

上还是形式上仍具有独特的不可替代性，例如大屏带来的震撼的画面和音效冲击、黑暗场景下

更沉浸的观影体验、较长的内容时间为深刻的思想和艺术表达提供空间。在内容体验之外，观

影也是约会、聚会、合家欢等线下社交的重要形式之一。 

展望 2025 年，我们认为，在内容供给端，影片备案、立项的数量自 2023 年有所回升，在

1-2 年的制作周期下预计 2025 年能够继续为新片数量提供保障。在市场需求端，包括国家和各

省市的观影补贴以及片方下调结算价的市场化行为能够进一步降低观众的观影成本，帮助观影

需求回升。 

短期关注 2025 年春节档的表现。考虑到春节档是全年中最重要的档期之一，能够在较短

的时间内释放大量的票房能量，因此也吸引了较多优质国产影片定档在春节，档期内影片的整

体品质也处于全年较高的水平。叠加多地的观影补贴能够覆盖春节档，有助于进一步刺激观众

流入影院，释放电影消费潜力。春节档票房如果有超预期表现有望推动影视板块的业绩修复以

及估值回升。 

建议关注：万达电影、光线传媒、中国电影 
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5. 风险提示 

观影消费需求持续下滑；影片质量不及预期；影片临时撤档 
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