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优质内容推动量价双升，2025年春节档票房再创新高。2025年中国春节档

票房85.49亿（不含服务费），在较高的基数之上同比增加6.64%，录得中

国春节档影史第一高。量价均有提升，平均票价45.6元，同比提升2.47%，

平均观影人次1.87亿，同比增加14.72%，主要由于优质内容拉动观影需求

以及特效大片推动单价提升。

内容端：《哪吒2》领跑，优质影片驱动下观影需求旺盛。1）今年春节档共

有6部影片上映，其中《哪吒之魔童闹海》贡献总票房50.8%、《唐探1900》

贡献总票房的23.8%，春节档涉及上市公司相关出品方包括光线传媒、博纳

影业、中国电影、万达电影、猫眼娱乐等；2）春节档票房贡献绝对值、集

中度均较高，优质内容和特效大片推动观影人次和票价提升，中国电影市场

回暖趋势明显、观众对优质影片需求旺盛。

渠道端：万达系维持市占率第一，中小影院持续出清，竞争结构持续改善。

从渠道来看，1）Top10院线公司集中度呈下降趋势，从2019年的69.7%下

降至2025年的64.9%；其中Top1万达院线市占率呈提升趋势，从2019年的

13.0%提升至2024年的15.4%；2）影投公司集中度则持续提升，从2019年

的18.1%提升至2025年的30.3%；3）趋势上来看，万达系在院线和影投方

面市占率均维持第一，中小院线持续出清。

展望：短期内容供给恢复有望促进电影市场成长，中长期AI技术突破和与

IP潮玩的结合有望推动电影行业持续繁荣。1）2023~2024年电影备案数量

回升，行业内容储备丰富，考虑内容制作周期2025年国内电影内容供给有

望复苏，有望推动票房持续恢复，同时得益于高经营杠杆的特性，播映渠道

有望迎来更好利润释放期；2）中长期来看，内容端有望受益于AI技术的进

步而降本提效；渠道端受益于以潮玩等为代表的多元经营业态坪效有望持续

提升。

风险提示：政策监管风险；内容供给不足；市场竞争加剧。

投资建议：内容供给有望持续恢复，关注院线、内容及相关产业链，中长期

看好内容端AI技术应用以及渠道端多元业态可能。1）确定性角度推荐院线

及票务，核心推荐万达电影和猫眼娱乐，其中万达电影有望获得行业修复的

全产业链红利，院线龙头市占率稳步提升，中小出清之下韧性更强；猫眼娱

乐：在线票务市场格局稳定享受行业复苏，向上布局内容制作有望获得更高

弹性回报机会；2）弹性角度看好25年行业内容供给端，自下而上关注片单

组合及票房超预期可能，重点推荐光线传媒、华策影视，关注上海电影等标

的；3）内容、院线之外，关注电影产业链相关环节，a）电影发行、票务等

环节；b）提升单荧幕产出的特效技术影厅；c）影视版权环节等（捷成股份）；

4）关注进口片票房表现。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024E 2025E 2024E 2025E

002739.SZ 万达电影 优于大市 10.61 224 0.09 0.55 117 19

300251.SZ 光线传媒 优于大市 11.44 336 0.18 0.35 63 33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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春节档票房表现回顾：优质内容推动量价双

升，2025 年春节档票房再创新高

2025 年中国春节档分账票房 85.49 亿（不含服务费），在较高的基数之上同比增

加 6.64%，录得中国春节档影史第一高，2025 年截至 2 月 4 日，中国电影总票房

接近 105 亿（不含服务费）。2025 年春节档比去年少一天，但优质内容释放拉动

观影需求，实现量价齐升，为全年电影市场的加速回暖奠定良好基础。

2025 年春节档单日票房均实现同比增长。2025 年春节档单日票房表现均较为出

色 ， 初 一 至 初 四 单 日 票 房 有 较 为 大 幅 的 上 涨 ， 分 别 同 比

+32.81%/+26.49%/+29.19%/+32.87%,初五单日票房增速放缓（同比+6.67%），初

六/初七单日票房分别同比+34.34%/+39.14%，初八没有休假不具备可比性。整体

来看，春节档比去年少一天但单日票房表现出色，推动整体票房同比增长 6.64%。

从 2025 年春节档量价数据来看，观影人次和平均票价均有提升。2025 年春节档

平均票价 45.6 元，同比提升 2.47%；平均观影人次为 1.87 亿，同比增长 14.72%，

呈现量价齐升的趋势。我们认为量价齐升的主要原因在于：1）本次春节档的影片

内容质量较高，带动了观影人次的提升。2）本次春节档《哪吒 2》《封神 2》均

为特效大片，对单价有提升作用。

从中长期来看，国产电影制作质量提升、娱乐消费需求释放有望持续带动观影人

次的提升；价格端伴随观影条件改善、3D/Imax 等占比提升，有望带动票价持续

提升；量价提升有望带动国内电影市场持续向上。

图1：历年春节档票房情况（不含服务费） 图2：2025 年春节档日票房变化（不含服务费）

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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图3：春节档平均票价变化（不含服务费） 图4：春节档平均观影人次变化

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

图5：历年春节档单日票房变化对比（亿，不含服务费）

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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内容端：《哪吒 2》领跑，优质影片驱动下观

影需求旺盛

2025 年共有 6部影片上映，按照票房贡献顺序分别是《哪吒之魔童闹海》、《唐

探 1900》、《封神第二部：战火西岐》、《射雕英雄传：侠之大者》、《熊出没·重

启未来》和《蛟龙行动》，其中《哪吒之魔童闹海》贡献总票房的 50.8%、《唐

探 1900》贡献总票房的 23.8%，头部效应显著。从出品方看，光线影业主投主控

《哪吒之魔童闹海》、博纳影业主投主控《蛟龙行动》；中国电影参投 3 部、万

达电影参投 2部、猫眼影业参投 2 部。

表1：2025 年春节档电影票房表现

分账票房（亿，不

含服务费）
票房占比（%） 排片占比（%） 上座率（%） 票价（元） 观影人次（万） 出品方

哪吒之魔童闹海 43.48 50.8% 35.4% 52.3% 45.8 9481.4
可可豆动画、光线影业、成

都自在、彩条屋

唐探 1900 20.41 23.8% 24.3% 42.9% 45.4 4493.5

壹同传奇、万达影视、猫眼

电影、乐开花影业、儒意影

业、中影股份

封神第二部：战火

西岐
8.94 10.4% 13.7% 34.3% 46.7 1909.7

上海摩天、北京文化、长生

天影业、华夏电影、东阳浦

天、江苏省电影集团

射雕英雄传：侠之

大者
5.42 6.3% 8.1% 36.7% 44.9 1206.4

中影创意、中影股份、横店

影视、联瑞影业

熊出没·重启未来 4.59 5.3% 8.5% 31.5% 44.2 1038.3

华强方特、横店影视、中影

股份、猫眼影业、万达影视、

联瑞影业

蛟龙行动 2.47 2.8% 6.2% 26.5% 46.3 531.8
博纳影业、星梦工场、华夏

电影、贵州广电

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

需求释放拉动春节档票房表现。从片单来看，2025 年春节档上映电影数量相对不

足，但是在《哪吒之魔童闹海》等头部大片的带动下观影需求释放，创造了历史

最好成绩。2025 年春节档共有 6部影片上映，《哪吒之魔童闹海》为特效大片，

拉动观影人次仍创新高；从集中度看 TOP2 影片票房贡献超 70%，说明内容质量为

吸引观影者的关键因素。

图6：历年春节档上映电影数量 图7：历年春节档 Top2 影片票房占比

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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从春节档具体影片内容来看，优质大片占据市场大部分份额：

《哪吒之魔童闹海》导演饺子，题材为剧情+喜剧+动画+奇幻的类型。该片是《哪

吒之魔童降世》的续作（前作在 6 年前取得 46.3 亿元票房，不含服务费），在剧

情、角色塑造、视觉效果方面均刷新了国产动画的高度。该片票房以 43.5 亿元的

档期票房领跑春节档（占比 50.8%），豆瓣评分 8.5 分。

《唐探 1900》导演陈思诚、戴墨，主演为王宝强、刘昊然、周润发、张新成等，

题材为喜剧+动作+悬疑。该片将 1900 年的历史背景与唐人街探案故事结合，并深

入探讨了华人在异乡的生活状态，在春节档获得了 20.4 亿元的票房（不含服务

费）。

《封神第二部：战火西岐》为神话+动作电影，同系列电影《封神第一部》去年暑

期档票房 24.0 亿元票房，2025 年春节档表现欠佳，票房占比为 10.4%；《射雕英

雄传：侠之大者》为徐克导演的武侠电影，2025 年春节档票房占比为 6.3%；《熊

出没·重启未来》为动画电影，2025 年春节档票房占比为 5.3%；《蛟龙行动》为

动作+战争题材的电影，2025 年春节档票房占比 2.8%。

图8：2025 春节档票房 top1 影片《哪吒之魔童闹海》 图9：2025 春节档票房 top2 影片《唐探 1900》

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

渠道端：万达系维持市占率第一，中小影院持

续出清

从春节档终端市场来看，万达电影在院线、影投方面的龙头地位稳固；中影系的

院线市占率较高但影投较弱；横店影视的院线较弱但影投稳居第二。Top3-Top10

影投公司票房排名占比仍有波动，市占率整体呈下行趋势，我们认为近几年中小

影院、影投仍然处于出清阶段。

从院线终端看，2025 年春节档票房排名 Top3 分别为万达院线、中影数字和中影

南方，票房占比分别为 15.1%、10.4%、7.2%，Top10 院线公司集中度呈下降趋势，

从 2019 年的 69.7%下降至 2025 年的 64.9%，而 Top1 万达院线市占率整体呈提升

趋势，从 2019 年的 13.0%提升至 2025 年的 15.1%；2025 年春节档中影数字院线

保持 Top2，从 2019 年的 7.1%提升至 2025 年的 10.4%，而深圳中影院线从 2019
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年的 6.3%提升至 2025 年的 7.2%位列第三。

从影投终端看，2025 年春节档票房排名 Top3 分别为万达影投、横店影投和星轶

影投，票房占比分别为 13.0%、4.2%和 2.8%，相较院线统计口径，Top10 影投公

司集中度呈提升之势，从 2019 年的 18.1%提升至 2025 年的 30.3%，考虑影投涵盖

的影院品牌较多，说明中小整合出清初见成效，除了 Top1-2 的万达影投、横店影

投处于提升期，Top3-Top10 影投市占率占比变化不大，仍然处于混战期。

表2：2025 年春节档院线票房排名 Top10

排名 院线公司 综合票房（亿，不含服务费） 人次（万） 场均人次平均票价（不含服务费）

1
珠海横琴万达电影院线

有限公司
12.91 2496.2 65.9 51.7

2
中影数字院线（北京）

有限公司
8.90 1959.1 51.6 45.4

3
深圳市中影南方电影新

干线有限公司
6.17 1391.8 49.7 44.4

4 上海联和电影院线公司 6.01 1226.0 60.7 49.1

5
广东大地电影院线股份

有限公司
4.30 977.9 49.0 44.1

6 横店影视股份有限公司 4.19 969.2 60.0 43.2

7
江苏幸福蓝海院线有限

责任公司
4.16 918.1 57.3 45.4

8
浙江时代电影院线股份

有限公司
3.31 763.9 50.8 43.4

9 北京华夏联合电影院线 3.11 718.2 49.8 43.3

10
广州金逸珠江电影院线

有限公司
2.16 680.1 61.6 45.0

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

表3：2025 年春节档影投票房排行 Top10

排名 影投公司 综合票房（亿，不含服务费） 人次（万） 场均人次平均票价（不含服务费）

1 万达影投 11.13 2117.8 66.4 52.6

2 横店影投 3.62 849.2 60.9 42.6

3 星轶影投 2.40 423.6 73.0 56.7

4 CGV 影投 1.57 277.7 71.8 56.6

5 幸福蓝海影投 1.50 335.3 65.6 45.0

6 金逸影投 1.46 318.6 69.0 46.0

7 中影影投 1.31 286.4 67.7 45.8

8 博纳影投 1.26 268.4 63.0 47.1

9 万影影投 0.88 147.1 76.7 59.8

10 UME 影投 0.79 157.0 53.0 50.4

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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图12：2025 年春节档 TOP10 院线公司市场占有率

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

图10：历年春节档 Top10 院线公司集中度变化 图11：历年春节档 Top10 影投公司集中度变化

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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图13：2025 年春节档 TOP10 影投公司市场占有率

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

图14：头部院线公司春节档市占率变化

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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图15：头部影投公司春节档市占率变化

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

从分线城市票仓情况看，春节档一二三线城市票房增速较快。2025 年春节档，一

线-四线城市春节档票房占比分别为 10.1%、38.5%、23.2%和 28.1%，一线、二线、

三线城市票房占比均有提升，四线城市票房下降。从各线城市票房增速来看，2025

年 春 节 档 一 线 - 四 线 城 市 票 房 同 比 增 速 分 别 为

+22.68%/+43.66%/+27.78%/-12.60%，一二三线票房强劲增长、四线城市票房下滑，

相比过去几年，主要与返乡人群减少有关。

图16：春节档历年分线城市票房占比情况 图17：春节档历年分线城市票房增速情况

资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：灯塔专业版，国信证券经济研究所整理

展望 2025 年：内容端供给恢复有望带动电影行

业周期向上

回顾 2024 年票房表现，内容供给的缺乏导致全年票房市场下滑明显。2024 全年

票房 425.02 亿，同比下降 22.6%，主要由于缺乏具有号召力的新片上映。从片单

来看，2024 年票房前五的影片分别为《热辣滚烫》、《飞驰人生 2》、《抓娃娃》、

《第二十条》、《熊出没逆转时空》，其中 4部在春节档上映。
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2024 年票房低迷的主要原因是缺乏有号召力的头部国产影片，而非观影习惯的变

化。2023 年票房景气主要是由《满江红》（票房 45.4 亿元）《流浪地球 2》（票

房 40.3 亿元）《孤注一掷》（票房 38.5 亿元）等国产头部影片所带动；而 2024

年头部影片票房在 35 亿元以下，如《热辣滚烫》《飞驰人生 2》等。从历史重要

档期表现来看，2023 年春节档、五一档、暑期档、国庆档票房表现均超过 2019

年，2023 全年票房强劲恢复；而 2024 年的暑期档和国庆档表现欠佳导致全年票

房下滑。

图18：2019-2024 年中国电影总票房变化（含服务费） 图19：2024 年 TOP5 票房电影表现（单位：亿元）

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理 资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

表4：2023-2024 年 TOP10 票房影片情况对比

2023 年票房前十影片 2024 年票房前十影片

电影名称 类型 票房(亿) 票房占比电影名称 类型 票房(亿) 票房占比

《满江红》
悬疑/喜剧/剧

情
45.44 8.20%《热辣滚烫》 喜剧/剧情 34.17 8.0%

《流浪地球 2》
科幻/冒险/灾

难
40.29 7.30%《飞驰人生 2》 喜剧/剧情 33.61 7.9%

《孤注一掷》 犯罪/剧情 38.49 7.00%《抓娃娃》 喜剧/剧情 33.28 7.8%

《消失的她》 犯罪/剧情 35.23 6.40%《第二十条》
喜剧/剧情/

家庭
24.29 5.7%

《封神第一部》
神话/动作/史

诗
26.34 4.70%《熊出没·逆转时空》

动画/喜剧/
科幻

19.84 4.6%

《八角笼中》 剧情 22.07 4.00%《默杀》
犯罪/悬疑/

剧情
13.51 3.1%

《长安三万里》 动画/历史 18.24 3.30%《志愿军：存亡之战》 剧情/战争 12.07 2.8%

《熊出没·伴我“熊

芯”》

动画/喜剧/科
幻

14.95 2.70%《年会不能停！》
喜剧/剧情/

家庭
10.61 2.4%

《坚如磐石》
剧情/犯罪/悬

疑
13.52 2.40%

《哥斯拉大战金刚 2：帝
国崛起》

动作/冒险/
科幻

9.57 2.2%

《人生路不熟》 喜剧/剧情 11.85 2.10%
《你想活出怎样的人
生》

剧情/奇幻/
动画

7.92 1.8%

《前任4：英年早婚》 爱情/喜剧 10.12 1.80%《异形：夺命舰》 科幻/惊悚 7.86 1.8%

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理
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图20：主要档期历史表现（单位：亿元）

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

2025 年春节档进一步印证了优质内容对观影需求的拉动，内容供给恢复之下电影

行业有望持续恢复。1）电影行业内容储备充足。2023-2024 年中国电影备案数量

较多，行业内容储备充足。2022 年电影备案数下降至 1876 部，2023 年回升至 3000

部以上，2024 年备案数超过 2700 部。2）从 2025 年片单来看，《731》《平原上

的火焰》《酱园弄》《天才游戏》等国产影片和《美国队长 4》等进口影片在猫

眼上有较高的人气，截至 2月 5日在 10 万人以上。

图21：历年电影备案数量

资料来源：国家电影局，国信证券经济研究所整理
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表5：2025 年待映热门电影片单（截至 2 月 5 日）

编号 电影名称 定档日期 影片类型 导演 主演 出品公司 联合出品公司 发行公司 猫眼想看人数

1 731 2025/7/31 剧情/战争/悬疑/惊悚 赵林山
姜武/王志文/李乃

文

长春电影制

片厂、保利

影业、千岁

影业、环鹰

时代、合作

愉快

哈尔滨演艺影视集

团、中央党校大有

影视、海南喜上眉

梢、凯鹰影业、团

圆影业

- 419,900

2
平原上的火

焰
2025 年待映 爱情/犯罪 张骥

周冬雨/刘昊然/梅

婷

猫眼电影、

无限自在、

潇湘电影、

突燃影业

绿光影业、诸神联

盟影业、盛世德普

影业、西部国家版

权交易中心、厦门

砚石

猫眼微影 386,345

3 酱园弄 2025 年待映 剧情/犯罪 陈可辛
章子怡/王传君/易

烊千玺

欢喜传媒、

猫眼微影、

我们制作、

中影股份、

嘉映春天影

业

- - 298,260

4 美国队长 4 2025/2/14 动作/科幻/冒险
朱利叶

斯·约拿

安东尼·麦凯/丹

尼·拉米雷斯/希

拉·哈斯

华特迪士尼

影业
-

中国电影、华

夏电影
221,369

5 天才游戏 2025 年待映 悬疑 程亮 彭昱畅/丁禹兮

猫眼微影、

拾谷影业、

光线影业

白杨传媒、国中兴

达、北京中科、舞

彩飞扬、锦橙传媒

猫眼微影 126,956

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

中长期展望：AI 技术进步促进内容端降本增

效，渠道端多元变现提升坪效

内容端，AI 技术进步推动电影行业降本增效。1）AI 技术使电影的编剧、内容制

作、宣发等环节的效率快速提升。编剧环节，AI 可以生成故事、编排情节；在内

容制作环节，AI 文生视频模型已经等能生成数十秒的高清视频，海内外模型价格

新低且能力提升速度快，目前的 AI 技术对电影的补帧、特效制作等方面均有较好

的效果。在宣发环节，公司不断完善大数据管理平台赋能经营，通过 AI 技术实现

营销物料和文案制作、排片等智能化运营，进一步提高管理效率。2）中长期来看，

AI 技术有望使得电影生产流程更为标准化，且上游内容将更为充足、丰富，将持

续推动电影行业的繁荣。

图22：Sora 目前可以生成 1080P、20秒的视频 图23：即梦 AI 目前支持生成长达 36秒的视频

资料来源：OpenAI 官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：即梦 AI官网，国信证券经济研究所整理

影院内的潮玩销售有望推动经营坪效提升。电影本身具有强大的 IP 效应，影院可

以借助热门电影的 IP 推出相关潮玩，能吸引大量粉丝购买。此外，潮玩与电影的
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联名合作也越来越普遍，借助双方的粉电影院的潮玩销售有望拉动年轻群体的观

影需求丝基础和影响力，能创造出更大的市场需求。2025 年春节期间，《哪吒之

魔童闹海》的周边销售火爆，泡泡玛特天猫官方旗舰店《哪吒》手办销量超过 3

万，目前已售罄下架，证明电影类 IP 潮玩需求旺盛；如果影院能推出 IP 潮玩产

品，或将推动经营坪效的提升。

图24：泡泡玛特官方旗舰店《哪吒之魔童闹海》周边销售情况

资料来源：淘宝官方旗舰店，国信证券经济研究所整理
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投资建议

1）从 2025 年春节档的整体表现看，优质内容拉动票房和观影人次创新高，反映

出国内电影市场需求旺盛，我们的核心推荐组合是万达电影和光线传媒，其中万

达电影有望获得行业修复的全产业链红利，院线龙头在疫情之下市占率稳步提升，

中小出清之下龙头具有韧性，内容端打开向上空间；看好 2024 年行业内容供给端

的修复，光线传媒是内容弹性标的，《哪吒之魔童闹海》票房超过 50 亿元，该片

由光线传媒主投主控，预计对公司 2025 年的业绩贡献显著；

2）内容、院线之外，关注电影产业链关键环节：a）电影发行、票务等环节，b）

提升单荧幕产出的特效技术影厅，c）影视版权中间环节，建议关注猫眼娱乐和捷

成股份；

3）关注政策回暖，行业长期向好趋势。

表6：重点公司估值表

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

002739.SZ 万达电影 优于大市 10.61 224 0.43 0.09 0.55 25 117 19

300251.SZ 光线传媒 优于大市 11.44 336 0.14 0.18 0.35 80 63 33

300133.SZ 华策影视 优于大市 7.65 145 0.20 0.22 0.25 38 34 31

601595.SH 上海电影 无评级 25.89 116 0.28 0.31 0.58 91 84 45

1896.HK 猫眼娱乐 无评级 7.66 88 0.79 0.16 0.72 10 47 11

300182.SZ 捷成股份 无评级 6.28 167 0.17 0.19 0.23 37 33 27

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测。

风险提示

观影需求波动；短期优质影片供给不足；政策监管风险；市场竞争激烈。
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