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《电影专题系列——2025 年春节档回顾与展望-《哪吒 2》带动

春节档票房新高，电影市场持续复苏在望》 ——2025-02-06

内容供给不足，2026年春节档票房51.66亿。2026年中国春节档票房51.66

亿（不含服务费），在高基数下同比下滑39.6%，主要是由于内容供给的不

足。拆分量价来看，2026年春节档平均票价42.9元，同比下滑5.9%，主要

是由于特效片的缺乏；观影人次1.2亿，同比下滑35.8%。

内容端：缺乏头部IP和特效大片，《飞驰人生3》相对领先。1）今年春节

档共有6部影片上映，其中《飞驰人生3》贡献总票房50.8%、《惊蛰无声》

《镖人：风起大漠》分别贡献档期票房的15.1%/14.0%，头部效应显著；2）

春节档票房贡献绝对值、集中度均较高，反映出观众对优质影片需求较高。

但整体而言，本次春节档的影片供给略显不足，导致春节档票房表现平淡。

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）Top1和Top2的万达、中影院线市占率呈提升趋势，万达的

市占率从2019年的13.0%提升至2026年的15.1%，中影院线的市占率从2019

年的7.1%提升至2026年的13.1%；而TOP4-10的院线集中度下降；2）影投

公司集中度则持续提升，从2019年的18.1%提升至2026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：娱乐需求仍旺盛，AI技术推动内容供给转向。1）回顾2025年票房表

现，优质内容如《哪吒之魔童闹海》《疯狂动物城2》均取得良好表现，其

中，《疯狂动物城2》在上映后的一个月内取得40亿元的票房，说明观众对

优质内容的需求十分高涨；2）短期从排片的角度来看，目前2026年片单中

缺乏头部IP影片和特效大片，短期内供给端承压，且影视院线类公司经营

杠杆较高，收入如果下滑将对利润率造成较大影响；3）中长期来看，海内

外AI视频技术突破，AI视频模型成为工业化工具，解决了AI在影视生产中

一致性确实、物理逻辑违背、视听异步、导演控制权缺失的问题，并使得视

频生成成本大幅下降、制作周期大幅缩短，有望推动AI漫剧和短剧等短视

频以及电视剧和电影等长视频的供给改善。

风险提示：政策监管风险；内容供给不足；市场竞争加剧；AI技术进展缓慢。

投资建议：下调影视院线行业评级至“中性”，中长期看好AI应用带动下

的AI漫剧短剧产业机会。1）考虑到短期缺乏优质头部影片供给、影视院线

类公司经营杠杆较高，我们将影视院线行业评级下调至“中性”。2）中长

期维度，看好IP及平台环节：重点关注拥有海量网文、漫画版权储备，且

积极利用AI技术实现IP视觉化转化的IP方。同时看好具备自研大模型能

力、拥有成熟C端入口且流量分配逻辑向“GEO（生成式引擎优化）”演进

的平台方，其在流量闭环中的获益将持续放大 ；3）关注内容生产与爆款催

化：AI漫剧市场仍处于增量蓝海，建议关注具备高效内容生产能力、能够产

出跨圈爆款作品的生产方。

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） 2025E 2026E 2025E 2026E

9626.HK 哔哩哔哩 优于大市 202.25 832 2.61 4.78 77 42

300364.SZ 中文在线 优于大市 32.40 235 -0.27 0.09 -122 374

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：内容供给不足，2026

年春节档票房 51.66 亿

2026 年中国春节档分账票房 51.66 亿（不含服务费），同比下滑 39.6%，由于缺

乏类似《哪吒 2》的大片票房整体下滑。2026 年截至 2月 24 日，中国电影总票房

接近 78 亿（不含服务费）。2026 年春节假期比去年多一天，但春节档电影于 2

月 17 日上映，实际上映天数与去年相当，而且缺乏头部 IP 的拉动，整体票房略

显平淡。

2026 年春节档单日票房均有同比下滑。2026 年春节档初一至初七的单日票房分别

同比下滑 29.16%/37.43%/39.21%/40.77%/44.40%/44.82%/49.27%,票房同比跌幅

呈扩大趋势，主要是去年基数效应下票房持续居高，而今年缺乏头部影片的供给。

拆分量价数据来看，观影人次下滑是主要原因。2026 年春节档平均票价 42.9 元，

同比下滑 5.92%，主要是由于缺乏特效大片；平均观影人次为 1.20 亿，同比下滑

35.8%，本次春节档观影人次的下滑是票房下滑的主要原因。

从短期来看，供给不足和高基数效应导致票房同比下滑。从中长期来看，AI 视频

模型有望助力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。

图1：历年春节档票房情况（不含服务费） 图2：2026 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：《飞驰人生 3》较为领先

2026 年春节档共有 6 部影片上映，按照票房贡献顺序分别是《飞驰人生 3》、《唐

惊蛰无声》、《镖人：风起大漠》、《熊出没·年年有熊》、《熊猫计划之部落

奇遇记》和《星河入梦》，其中《飞驰人生 3》贡献总票房的 50.8%断层领先、《惊

蛰无声》《镖人：风起大漠》分别贡献档期票房的 15.1%/14.0%，头部效应显著。

从出品方看，中国电影、猫眼影业、大麦娱乐参投 3部影片，万达影视参投 2部

影片。

表1：2026 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

飞驰人生 3 26.26 50.8% 31.6% 28.1% 43.6 6013.40
亭东影业、猫眼电影、大麦

娱乐、万达影视、博纳影业

惊蛰无声 7.81 15.1% 17.7% 21.2% 43.1 1809.50
大麦娱乐、中中影业、黎枫

文化、中国电影

熊出没·年年有熊 6.46 12.5% 11.8% 26.2% 42.1 1531.80

华强方特、横店影视、中国

电影、猫眼娱乐、万达影视、

联瑞影业、儒意影业

镖人：风起大漠 7.24 14.0% 15.2% 22.8% 43.4 1666.50

和平影业、大麦娱乐、登峰

国际、梦启影视、鹰美影业、

合乐影业、华夏电影、中国

电影

熊猫计划之部落

奇遇记
1.71 3.3% 6.2% 17.2% 39.8 430.20

峨眉电影、猫眼影业、万合

天宜、光线影业、华夏电影

星河入梦 0.72 1.3% 3.4% 12.5% 41.0 175.30
中国电影、横店影视、上海

电影、联瑞影业、中国电影

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

春节档影片内容供给不足，《飞驰人生 3》表现较好，头部集中效应明显。从片

单来看，2026 年春节档上映电影数量不足且缺乏头部大片。2026 年春节档共有 6

部影片上映，其中《飞驰人生 3》相比 2024 年上映的《飞驰人生 2》档期票房提

升 23.7%，表现断层领先，但从影响力来看无法与 2025 年的《哪吒 2》相比；从

集中度看 TOP2 影片票房贡献 65.9%，说明内容质量仍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

从春节档具体影片内容来看，TOP3 优质国产影片占据八成份额：

《飞驰人生 3》导演韩寒，题材为剧情+喜剧的类型。该片是《飞驰人生 2》的续
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作（前作在 2024 年春节档取得 21.4 亿元票房，不含服务费），2026 年档期票房

26.2 亿元超越前作并领跑春节档（占比 50.8%）。

《惊蛰无声》导演张艺谋，主演为易烊千玺、朱一龙、宋佳、雷佳音等，题材为

谍战+犯罪。该片讲述战机机密外泄后，国安 “惊蛰” 小组在追查境外间谍与内

部内鬼的过程中，历经多重反转、上演高科技与心理博弈的无声暗战，在春节档

获得了 7.8 亿元的票房（不含服务费）。

《镖人：风起大漠》是袁和平执导、吴京主演的硬核武侠片，改编自许先哲同名

国漫，讲述隋末乱世中，镖客刀马护送 “天字第一号逃犯” 知世郎从西域大漠

前往长安，一路遭多方势力截杀、展开生死搏杀的故事。2026 年春节档票房 7.2

亿元（不含服务费），从单日表现来看先抑后扬，实现逆袭。

图8：2025 春节档票房 top1 影片《飞驰人生 3》 图9：2025 春节档票房 top2 影片《惊蛰无声》

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%、13.1%、7.9%，近年呈明显的上升趋势，具体看：

Top1万达院线市占率整体呈提升趋势，从2019年的13.0%提升至2026年的15.1%；

2026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13.1%，

而深圳中影院线从 2019 年的 6.3%提升至 2025 年的 7.9%位列第三。Top10 院线公

司集中度在中影的拉动下同比回升，2026 年春节档 TOP10 院线集中度为 68.7%。

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 13.3%、4.2%和 2.7%，相较院线统计口径，Top10 影投公
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司集中度呈提升之势，从 2019 年的 18.1%提升至 2026 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2：2026 年春节档院线票房排名 Top10

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

1
珠海横琴万达电影院线

有限公司
8.70 1583.7 37.4 54.9

2 中影电影院线有限公司 7.52 1594.7 26.7 47.2

3
深圳市中影南方电影新

干线有限公司
4.55 980.3 27.1 46.5

4 上海联和电影院线公司 3.97 769.6 30.1 51.6

5
江苏幸福蓝海院线有限

责任公司
2.84 594.3 28.6 47.8

6
广东大地电影院线股份

有限公司
2.77 614.8 26.4 45.2

7 横店影视股份有限公司 2.71 566.8 29.4 47.9

8
浙江时代电影院线股份

有限公司
2.34 504.2 25.0 46.5

9 北京华夏联合电影院线 2.18 491.0 24.6 44.5

10
广州金逸珠江电影院线

有限公司
1.95 404.2 31.3 48.4

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

表3：2026 年春节档影投票房排行 Top10

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

1 万达影投 7.66 1377.3 37.7 55.6

2 横店影投 2.42 503.4 29.8 48.2

3 星轶影投 1.57 267.2 36.7 59.1

4 CGV 影投 1.00 170.0 36.1 58.7

5 幸福蓝海影投 0.99 202.7 34.1 48.7

6 金逸影投 0.95 182.6 33.7 51.9

7 中影影投 0.89 182.4 36.8 48.8

8 博纳影投 0.85 168.6 33.6 50.4

9 万影影投 0.69 110.4 44.7 62.4

10 UME 影投 0.43 89.0 26.1 48.8

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12：2026 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13：2026 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

展望长视频行业：娱乐需求仍旺盛，观众的需求

转向精品化

回顾 2025 年票房表现，优质内容如《哪吒之魔童闹海》《疯狂动物城 2》均取得

良好表现。2025 全年票房 518.31 亿，同比增长 21.9%。2025 年票房前五的影片

分别为《哪吒之魔童闹海》、《疯狂动物城 2》、《唐探 1900》、《南京照相馆》、

《731》，《疯狂动物城 2》虽然未在春节档、暑期档等重要档期上映，但仍在上

映后的一个月内取得 40 亿元的票房，说明观众对优质内容的需求十分高涨。

表4：2025 电影票房排名 TOP5

电影名称 上映日期 分账票房(亿) 票房占比 排片占比

哪吒之魔童闹海 2025/1/29 154.46 29.90% 9.40%

疯狂动物城 2 2025/11/26 40.21 7.70% 5.50%

唐探 1900 2025/1/29 36.12 6.90% 2.70%

南京照相馆 2025/7/25 30.17 5.70% 3.80%

731 2025/9/18 19.43 3.70% 3.20%

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

短期内容供给承压。从供给端来看，2026 年待映影片中，热度前三的分别为《蜡

笔小新：灼热的春日部舞者们》《天才游戏》《超级马力欧银河大电影》，截至

2026 年 2 月 27 日猫眼想看人数分别为 22.2、18.0、7.3 万人，仍未出现头部 IP/

影片。

表5：2026 年待映电影清单

电影名称 题材 猫眼想看人数

蜡笔小新：灼热的春日部舞者们 喜剧/动画/冒险/家庭 222345

天才游戏 悬疑/犯罪 180246

超级马力欧银河大电影 喜剧/动画/奇幻/冒险 72539

年会不能停 2！ 喜剧 60212
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蜘蛛侠：崭新之日 动作/奇幻/冒险 45869

洛杉矶劫案 剧情/动作/犯罪 31714

奇迹梦之队 喜剧/动画/冒险 27872

呼啸山庄 剧情 24537

挽救计划 科幻/冒险/动作 11725

小黄人与大怪兽 喜剧/科幻/动画/冒险 9886

资料来源：猫眼专业版，国信证券经济研究所整理

影视院线公司经营杠杆较高，观影收入下滑将导致利润率将承压。影视院线公司

的固定成本（如场地租金、设备折旧摊销、水电费等）较高，从历史表现来看收

入的下滑会使得板块的利润率承压。

图16：影视院线板块营收及增速 图17：影视院线板块净利润率和净资产收益率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

长视频的中长期需求无虞。从需求端来看，长视频带来的深度叙事、沉浸体验、

情绪共鸣是其他娱乐形式难以替代的。而线上短视频、短剧近期在 AI 技术的进步

之下开始迅速占领娱乐时间，填补观众的碎片时间，但短视频给观众带来的更多

是即刻的满足感与剧情快速反转带来的刺激感。长期来看，我们认为短视频和长

视频是相互补充的娱乐形式，而不是互相替代。

展望短视频行业：AI 技术进步促进内容端新

形态出现，AI 漫剧和短剧发展机遇良好

海内外 AI 视频技术突破，Seedance、可灵将多模态从“抽卡玩具”提升至“工

业化工具”。1）尽管 AI 视频生成技术在 2025 年取得了长足进步，但在实际影视

生产中面临四大核心痛点 ：一致性缺失：角色五官、服饰在不同镜头间经常发生

崩坏或“换脸”，难以维持稳定的叙事 ；物理逻辑违背：早期模型不理解重力与

力学，经常出现水杯穿脸、肢体扭曲等“盲盒化”现象 ；视听异步：视频与音效、

口型无法原生同步，后期对齐成本高；导演控制权的“黑盒化”；2）Seedance 2.0

（字节跳动）与可灵 3.0（快手）的推出标志着行业进入新阶段 。Seedance 2.0

引入了自分镜驱动技术，实现了镜头从正面切到 180°背影时角色细节的“严丝

合缝”，并能根据画面原生生成环境音效 ；可灵 3.0 则通过 Omni 架构首创了“图

生视频+主体参考”的双轨控制，确保主角在复杂推拉摇移中绝不崩坏，并支持方

言级的口型同步 ；这些技术升维将 AI 从概率预测的“玩具”转化为具备导演级

控制权的生产力工具，支持精准的首尾帧控制和提示词分镜化，大幅提升了生成
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内容的可用率、成功率和生成效率。

表6：海内外 AI 视频生成技术持续进化

公司 产品/模型 发布时间 核心突破与特点 技术参数/性能 市场表现

OpenAI Sora 2 2025 年 9月 30 日

物理引擎级真实模拟、音画
同步沉浸式体验、Cameo 功
能、多镜头连贯性与状态持

久化

篮球反弹轨迹误差率降低 72%；唇
形对齐偏差小于 3 帧；支持多语

言语音、环境音效

iOS 应用采用 TikTok 风
格 feed 界面；零基础用
户5分钟内制作电影级短

片

OpenAI Sora APP 2025 年 9月 30 日
TikTok 风格 feed 界面，简

化专业功能
场景选择-参数调节-一键生成三

步流程
被称为"视频生成领域的

GPT-3.5 时刻"

腾讯 混元图像 3.0 2025 年 10 月
开源多模态图像生成模型；

原生多模态架构
800 亿参数；处理文字、图片、视

频、音频多模态输入输出

LMArena 竞技场文生图榜
单登顶；为国内开发者提

供工具

腾讯 混元 3D 生成模型 2.5 2025 年
支持 4K 高清纹理和细粒度

bump 贴图
3D 内容生成

增加免费生成额度；推动
3D 内容创作普及

快手 可灵 AI 多图参考模型 2025 年 1 月 视频的多图参考模型
盲测效果提升 102%；角色、主体、

场景一致性、动态质量提升
-

快手 可灵 AI 模型升级 2025 年 7 月 模型升级优化 盲测效果提升 102% -

快手 可灵 2.5Turbo 2025 年 10 月
风格保持、动态流畅度、人

物表现力提升
三大维度质变

全球用户突破 2200 万；
累计生成视频超 1.68 亿

个；覆盖 200 多国家

阿里巴巴 万相 2.5-Preview 2025 年四季度
通过 RLHF 优化模型，提升

生成质量
摆脱"赛博审丑"标签 中美两大明星产品之一

阿里巴巴 通义系列模型 2025 年云栖大会
发布 6 款模型和 1 个新品

牌，覆盖全场景
文本、视觉、语音、视频、代码、

图像全场景
-

阿里巴巴 通义 Qwen3-Max 2025 年 旗舰模型性能提升性能超越 GPT-5、Claude Opus4 等 跻身全球前三

谷歌 Veo 3.1 2025 年
乐高积木式控制权设计；多

轨道音频控制
支持上传 3 张参考图；分离对话/
音效/配乐；首尾帧插值生成视频

-

谷歌 Veo 3 2025 年 音画一体生成技术延展视频生成（实测稳定30秒内）
AI 100 榜单头部产品；5
天下载量突破 100 万次

资料来源：快手，腾讯，阿里巴巴，Google，OpenAI，国信证券经济研究所整理

图18：Seedance 视频生成能力测试 图19：可灵平台

资料来源：Seedance，国信证券经济研究所整理 资料来源：可灵，国信证券经济研究所整理

技术进步直接推动了 AI 漫剧行业的跨越式发展，从产业链角度看，生产效能与

价值逻辑正在发生根本性变革：1）极度的降本增效：传统动态漫（2024 年前）

单分钟成本约 2000-5000 元，制作周期需 3-5 个月 。而工业化 AI 漫剧单分钟成

本已降至 800-1000 元以下，全剧（100 分钟）制作周期缩短至 7-14 天，团队人

数从 30 人规模压缩至 1-3 人的“AI 全栈员”模式 。这种效率提升极大地降低了

内容的试错成本 ；2）IP 价值的资产唤醒：过去海量的网文、漫画 IP 因影视化

成本过高而处于“沉睡”状态 。随着 Seedance 2.0 等工具的应用，IP 转化门槛

显著下降，IP 公司的估值模型有望从传统的市盈率（P/E）向基于 IP 管线吞吐量

的现金流折现方式转变，存量资产有望转化为高频现金流 ；3）平台方的分发变

革：具备底层模型能力的平台方（如字节、快手）有望加强“以 IP 为核心的分账
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模式”，基于 AI 预测用户喜好并定向喂流量，形成了“IP 锁定流量，流量反哺

IP”的强闭环。

表7：AI 漫剧降本明显

指标 传统动态漫 (2024 年前) 早期 AI 漫剧 (2025H1) 工业化 AI 漫剧 (2026Q1)

单分钟制作成本 2,000 - 5,000 元 1,000 - 2,500 元 < 800 - 1,000 元

单集 (1.5-2min) 成本 3,000 - 10,000 元 1,500 - 4,000 元 1,200 - 1,800 元

全剧 (100min) 总投入 20 万 - 50 万 10 万 - 25 万 8 万 - 12 万

制作周期 (100min) 3 - 5 个月 30 - 45 天 7 - 14 天

团队人数 15 - 30 人 5 - 8 人 1 - 3 人 (AI 全栈员)

资料来源：DataEye、友和文化，国信证券经济研究所整理

投资建议

下调影视院线行业评级至“中性”，中长期看好 AI 应用带动下的 AI 漫剧短剧产

业机会。1）考虑到短期缺乏优质头部影片供给、影视院线类公司经营杠杆较高，

我们将影视院线行业评级下调至“中性”。2）中长期维度，看好 IP 及平台环节：

重点关注拥有海量网文、漫画版权储备，且积极利用 AI 技术实现 IP 视觉化转化

的IP方。同时看好具备自研大模型能力、拥有成熟C端入口且流量分配逻辑向“GEO

（生成式引擎优化）”演进的平台方，其在流量闭环中的获益将持续放大 ；3）

关注内容生产与爆款催化：AI 漫剧市场仍处于增量蓝海，建议关注具备高效内容

生产能力、能够产出跨圈爆款作品的生产方。

表8：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） 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E

9626.HK 哔哩哔哩 优于大市 202.25 832 -3.23 2.61 4.78 -62 77 42

300364.SZ 中文在线 优于大市 32.40 235 -0.33 -0.27 0.09 -74 -122 374

300133.SZ 华策影视 优于大市 8.75 162 0.13 0.17 0.24 56 52 36

601595.SH 上海电影 优于大市 29.88 130 0.20 0.50 0.61 123 60 49

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；AI 技术

进展缓慢。
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