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本期投资提示： 

⚫ 暑期档后期发力，8 月票房和观影人次同比增幅 13%，主要受爆款电影《哪吒》带动，全

国平均票价基本持平。从各线城市增速来看，一线至五线城市分别实现票房 12.92 亿、27.91

亿、14.43 亿、11.54 亿和 5.49 亿，分别同比增长 7.13%、13.27%、14.43%、18.12%

和 19.35%，下沉重启，主要因为暑期学生这一观影人群回流以及反映中国传统文化及家

庭教育的爆款电影《哪吒》符合低线城市观影喜好。 

⚫ 2019 年国庆档三大主旋律电影或带来较高观影热情，低基数下国庆档高票房可期，增长

态势有望延续到 1Q20。2019 年国庆档《攀登者》、《我和我的祖国》、《中国机长》等具备

爆款潜力，2018 年国庆档票房仅 21.75 亿元（yoy-19%），低基数下 19 年国庆档高增速

可期。2H18 电影票房仅 266.1 亿元（yoy-0.94%）。19 下半年有望开始扭转上半年电影

市场的疲弱状态且增长趋势或将能维持至 2020Q1（1Q19 电影票房仅 171.98 亿元，同比

下降 9.25%）。 

⚫ 影投院线集中度尚未明显提升，静待供给进一步出清，实现行业整合拐点。当前行业集中

度提升尚不明显，从影院的新建情况来看，2019 年前 34 周新增银幕 4241 块（yoy-9.98%）

新增影院 669 家，(yoy- 8.61%)。影院在供大于求的市场状况下，新建影院培育周期长，

扩张步伐有所放缓。考虑到上半年新增银幕有所减少、恒大院线关停影城，预计行业供给

将进一步出清，行业横向整合拐点仍需耐心等待。 

⚫ 短期关注重点提示国庆档至明年一季度电影行业回暖，中长线等待院线行业整合拐点。电

影院线投资机会，推荐关注全产业链布局、现金流良好的的白马中国电影，关注前期调整

较多的院线公司万达电影和、三四院线代表横店影视，动画电影表现持续超预期的光线传

媒、低估值龙头万达电影以及有区位和规模优势《攀登者》单片带来业绩弹性的的上海电

影。 

⚫ 风险提示：票房增长不达预期，行业竞争加剧，政策监管风险 
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1．暑期档后期发力，8 月票房和观影人次同比增幅

13% 

根据艺恩数据， 2019年 1-8月中国内地累计票房突破 413.99亿，同比下降 3.36%。

从单电影票房来看，《哪吒》稳居 2019 票房榜冠军位置，《流浪地球》位居榜单第二，《复

仇者联盟 4》占据第三，其中暑期档影片《哪吒》贡献内地票房高达 49 亿元，晋升内地影

史的亚军位置。 

图 1：2019 年 1-8 月累计票房达 413.99 亿元（不含服务费）  

 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究  

 

爆款电影《哪吒》贡献高票房，8 月全国票房同比增长 13.15%。与往年相比，今年暑

期档电影票房走势断层明显，头部效应凸显。《哪吒之魔童降临》一家独大，贡献票房 46.79

亿，占暑期档 26.5%。而排名第二的《烈火英雄》则仅有 16.32 亿元。相比较而言，去年

头部的电影票房分布较为合理，而今年的头部电影票房虹吸效应更加明显。 

图 2：8 月全国票房同比增长 13.15% 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 
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各线城市票房全面回暖，低线城市票房增速跑赢整体，下沉持续。8 月，一线至五线城

市分别实现票房 12.92 亿、27.91 亿、14.43 亿、11.54 亿和 5.49 亿，分别同比增长 7.13%、

13.27%、14.43%、18.12%和 19.35%，综合表现好于预期，票房下沉重启，我们认为和

暑期学生群体回流，以及《哪吒》电影的带动有关。 

图 3：8 月全国各线票房 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

全国观影人次回暖，观影人次分布上，较于去年出现一定程度的下沉。2019 年 8 月全

国观影人次为 2.18 亿，同比增长 12.8%，其中一线至五线城市观影人次分别为 3220 万人

次、8441 万人次、4615 万人次、3829 万人次和 1798 万人次，分别同比增长 6.49%、12.3%、

13.85%、17.82%和 20.12%。  

图 4：8 月全国观影人次  图 5：8 月各线城市观影人次 

 

 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究  资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

全国平均电影票价保持稳定，各线城市平均票价基本持平。2019 年 8 月，全国平均电

影票价为 32.9 元，同比上涨 0.45%，基本和去年同期持平。其中，一线至五线平均票价分

别为 40.1 元、33.0 元、31.3 元、30.1 元和 30.5 元，仅五线城市平均电影票价同比下滑

0.64%，一线至四线城市平均票价分别同比上涨 0.6%、0.87%、0.51%和 0.25%。 
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图 6：8 月全国平均票价保持稳定  图 7：8 月各线城市平均票价与去年同期基本持平 

 

 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究  资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

从 2019 影院新建情况来看，影院建设仍在推进，但趋于谨慎。2019 年前 34 周新增

银幕 4241 块，同比下降 9.98%，新增影院 669 家，同比下降 8.61%。其中，8 月新增银

幕 499 块，影院 67 家。影院在供大于求的市场状况下，新建影院培育周期长，扩张步伐

有所放缓。 

图 8：2019 年前 34 周影院银幕建设进度  

 

资料来源：艺恩电影智库，申万宏源研究 

 

2．低基数下国庆档高票房可期，增长态势有望延续

到 1Q20 

暑期档票房、人次增速均已转正。根据艺恩数据 2019 年暑期档全国影院票房（不含服

务费）达 163.5 亿元（yoy+0.9%），刷新历史新高，观影人次为 4.99 亿人次（yoy+0.6%）。 
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图 9：2019 暑期档票房 (单位：亿元)  图 10：2019 暑期档观影人次 （单位：亿人次） 

 

 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究  资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

国庆档三大主旋律电影或带来较高观影热情，低基数下电影行业有望迎来边际改善。

2019 年国庆档《攀登者》、《我和我的祖国》、《中国机长》等具备爆款潜力，2018 年

国庆档票房仅 21.75 亿元（yoy-19%），低基数下 19 年国庆档高增速可期。考虑到去年

“前高后低”的票房走势（2H18 电影票房仅 266.1 亿元，同比下降 0.94%），19 下半年

有望开始扭转上半年电影市场的疲弱状态且增长趋势或将能维持至 2020Q1（1Q19 电影

票房仅 171.98 亿元，同比下降 9.25%）。 

图 11：2014-2018 年国庆档票房 （单位：亿） 

 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

表 1：国庆档电影 

序号 上映日期 影片名称 出品方 发行方 想看人数 

17 2019/9/30 攀登者 上海电影 上海电影 397187 

18 2019/9/30 中国机长 

北京博纳影业、阿里影业、华夏电影、中植集团 

中国民航报社、四川航空文化、峨眉电影、重庆电影、

上海复逸文化、万达影视、修竹山房文化、芋头影视、

拉姆影视、亚太华影、华鸣星空、内蒙古电影、云南金

菜视界影业、江苏幸福蓝海影业、辽宁凯曼影视 

- 347178 

19 2019/9/30 我和我的祖国 华夏电影、博纳影业、阿里巴巴影业 华夏电影 280621 

20 2019/10/1 雪人奇缘 梦工厂动画、上海东方梦工厂、聚合影联 聚合影联 36851 
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21 2019/10/1 大话西游之成长的烦恼 
西安电影制片厂、陕西博展文化、铜川孟姜塬文化、西

安钉子影视、陕西德润文化、陕西正宇文化、陕西西影 
华夏电影 

4150 

22 2019/10/1 鹰迪·雪莲 前海泰东文化、南通泰东文化 

禾木恩泽、

金蔷薇电

影、蜂火影

联 1696 

23 2019/10/2 美食大冒险之英雄烩 广州易动、北京京西 - 78328 

24 2019/10/3 亲密旅行 中国电影 中国电影 630 

25 
2019/10/3 疯狂斗牛场 陕西鸣达鑫雨科技、中国电影、中影动画 

中国电影、

广州漫飞 159 

26 2019/10/4 你好霸王龙 
睿博星辰文化、星宏影视、佛山柏铭影视、江苏众乐乐

影视 
鑫岳影视 

9708 

27 2019/10/4 丑娃娃 华夏电影、阿里影业、胜图娱乐 - 7327 

28 2019/10/4 你好现任 中亿影像 - 7710 

29 2019/10/7 空巢也疯狂 中视玥邑、荣成盛泉、海上圣艺 谷泰映画 137 

资料来源：猫眼，申万宏源研究  

3．影投院线集中度尚未明显提升，静待供给进一步

出清，实现行业整合拐点 

1H19 影投公司票房集中度提升不明显。根据艺恩数据显示，2019 年 1-6 月影投公司

不含服务费票房的 CR3、CR5、CR10 分别为 21.69%、27.49%和 36.31%，同比下降 0.44pct、

0.22pct 和 1.3pct。其中，万达市占率基本保持稳定，横店、中影市占率分别下滑 0.09pct、

0.11pct。 

表 2：影投公司市占率情况（不含服务费，亿）  

2016 年 2017 年 2018 年 
1Q19 1H19 

排名 影投 市 场 份

额 

影投 市场份额 影投 市场份额 影投 市场份额 影投 市场份额 

1 
万达电影 

14.49% 
万达电影 

13.67% 
万达电影 

13.51% 
万达电影 

13.05% 
万达电影 

13.54% 

2 
大地影院 

5.32% 
大地影院 

5.14% 
大地院线 

4.70% 
大地影院 

4.79% 
大地影院 

4.51% 

3 
横店院线 

4.06% 
横店院线 

3.82% 
横店院线 

3.73% 
横店院线 

3.90% 
横店院线 

3.64% 

4 
金逸影视 

3.79% 
星美影院 

3.28% 
CGV 影投 

2.84% 
GGV 影投 

2.81% 
GGV 影投 

3.04% 

5 
中影影投 

3.60% 
金逸影视 

3.14% 
中影影投 

2.84% 
中影影投 

2.66% 
金逸影视 

2.76% 

6 
星美影院 

3.59% 
中影影投 

3.05% 
金逸影视 

2.70% 
金逸影视 

2.61% 
中影影投 

2.73% 
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2016 年 2017 年 2018 年 
1Q19 1H19 

7 
CGV 影投 

2.97% 
CGV 影投 

2.89% 
星美影院 

2.08% 
太 平 洋 影

管 

1.51% 
香 港 百 老

汇 

1.68% 

8 
太 平 洋 影

管 

2.01% 
太 平 洋 影

管 

1.84% 
太 平 洋 影

管 

1.66% 
香 港 百 老

汇 

1.50% 
博纳影投 

1.53% 

9 
橙天嘉禾 

1.78% 
耀莱管理 

1.75% 
香 港 百 老

汇 

1.61% 
耀莱管理 

1.46% 
太 平 洋 影

管 

1.46% 

10 
保利影业 

1.78% 
保利影业 

1.59% 
耀莱管理 

1.52% 
博纳影投 

1.42% 
耀莱管理 

1.42% 

CR3 23.87% 22.63% 21.94% 21.74% 21.69% 

CR5 31.26% 29.05% 27.61% 27.21% 27.49% 

CR10 43.39% 40.18% 37.18% 35.71% 36.31% 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

2015-1H19 院线票房集中度亦无明显提升。截至 1H19，全国 TOP10 院线票房累计

达 197.49 亿元，TOP5 院线票房累计达 133.4 亿元，TOP3 院线票房累计达 92.67 亿元。

从集中度来看，CR10、CR5 和 CR3 分别由 2015 年的 66.58%、44.08%和 30.23%提升

1.96pct、2.22pct 和 1.93pct 至 68.54%、46.3%和 32.16%，提升并不明显。 

表 3：2015-2019H1 全国 TOP10 院线票房（不含服务费，亿元） 

院线名称 
2015 2016 2017 2018 2019H1 

万达院线 
59.66 60.89 68.37 76.87 40.72 

大地院线 
35.28 36.69 44.88 55.84 28.41 

上海联和院线 
30.96 35.69 42.13 44.99 23.55 

中影南方新干线 
29.78 32.36 38.23 42.13 21.52 

中影数字院线 
21.23 29.5 37.94 41.24 19.21 

中影星美 
37.73 34.5 37.34 36.37 15.64 

广州金逸珠江 
28.86 27.68 28.18 27.73 14.31 

横店院线 
19.77 20.71 22.72 24.61 12.29 
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院线名称 
2015 2016 2017 2018 2019H1 

江苏幸福蓝海院线 
13.24 14.14 16.88 19.46 11.21 

华夏联合 
12.22 14.45 17.67 19.7 10.64 

CR3 30.23% 29.27% 29.67% 31.41% 32.16% 

CR5 44.08% 43.96% 44.21% 46.14% 46.30% 

CR10 66.58% 67.43% 67.65% 68.74% 68.54% 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 

 

从 2019 年上半年影院的新建情况来看，影院建设仍在推进，但趋于谨慎。2019 上半

年全行业新增银幕数为 4585，有所减少，2018H1 为 4792。2018 年全年万达电影新增影

院 79 家，2019 上半年仅新增 22 家。2018 年底金逸影城拥有 390 家影院，截止 2019 年

6 月 31 日新增 13 家影院。此外，1H19 中国电影新增 34 家（参控股）。影院在供大于求

的市场状况下，新建影院培育周期长，扩张步伐有所放缓。 

地产系扩张放缓，恒大影城停业注销，行业供给进一步出清。恒大 1H19 份额下降明

显，主要原因是 2018 年恒大集团旗下嘉凯城集团连收两院线之后，为解决同业竞争问题，

恒大院线承诺在 12 个月内退出市场，7 月 31 日后 122 家恒大影城停业注销。这是继去年

星美超 151 家影院短暂停业，全国超过 300 家影院倒闭后，又一家公司离场。 

展望年底到明年，我们认为行业供给将进一步出清，行业横向整合拐点仍需耐心等待。 

表 4：地产系公司市占率变化 

  2015 2016 2017 2018 2019H1 

保利影业 
1.91% 1.78% 1.59% 1.46% 1.37% 

泰禾影院 

  
0.09% 0.10% 0.17% 

恒大院线 
0.34% 0.67% 0.96% 0.96% 0.19% 

红星美凯龙 
0.96% 1.08% 1.13% 1.16% 1.08% 

苏宁 
  0.04% 0.21% 0.36% 0.46% 

佳兆业 
0.08% 0.06% 0.08% 0.07% 0.08% 

宝能 
  0.01% 0.02% 0.02% 0.04% 

合计 

 
3.64% 4.09% 4.12% 3.38% 

资料来源：艺恩咨询，申万宏源研究 
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投资建议 

短期关注国庆档至明年一季度电影行业回暖，中长线等待院线行业整合拐点。推荐全

产业链布局、现金流良好的的中国电影，关注前期调整较多的院线公司万达电影和横店影

视，动画电影表现持续超预期的光线传媒、以及《攀登者》单片带来业绩弹性的上海电影。 

风险提示 

票房增长不达预期，行业竞争加剧，政策监管风险 

 

表 5：传媒行业重点公司估值表  

证券代码 证券简称 投资评级 

2019-09-16 PB 申万预测 EPS PE 

收盘价(元) 

总市值（亿

元） 

2018A 2018A 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

002624 完美世界 买入 29.63 383 4.6 1.30 1.62 1.91 2.15 18 16 14 

002739 万达电影 增持 17.37 361 2.4 0.74 0.72 0.78 0.89 24 22 20 

300788 中信出版 买入 42.52 81 6.9 1.45 1.39 1.64 1.99 31 26 21 

300413 芒果超媒 买入 47.60 499 8.4 0.87 1.10 1.44 1.66 43 33 29 

300770 新媒股份 买入 93.32 120 12.6 2.13 2.34 2.99 3.64 40 31 26 

300113 顺网科技 增持 19.40 135 4.6 0.46 0.69 0.80 0.99 28 24 20 

002607 中公教育 买入 15.64 965 32.7 0.19 0.27 0.37 0.43 58 42 36 

002027 分众传媒 买入 5.55 815 5.7 0.40 0.13 0.22 0.28 43 25 20 

002174 游族网络 增持 16.33 145 3.2 1.14 1.26 1.64 1.89 13 10 9 

002555 三七互娱 买入 18.26 386 6.5 0.47 0.97 1.11 1.27 19 17 14 

 
资料来源：Wind 资讯、申万宏源研究 
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