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核心观点

 国内影院复工后发先至，复工6周后票房修复赶上日、韩复工4个月的修复水平。根据
boxofficemojo 数据，8月国内票房与观影人次为去年同期的40%+，影院复工率达到90%+，
放映场次恢复到去年同期的70%左右。受《八佰》的强势拉动，近2周电影票房与观影人次均
超出去年同期30%以上。国内票房市场复工6周即达到日、韩市场复工4个月的修复水平。我们
认为，电影产业链的投资逻辑既有短期来自复工带来的触底反弹，更兼具中长期产业链供需格
局演变下的基本面支撑。

 内容端：内容为王，优质作品的门槛抬升，头部制作公司受益。国产电影叫好叫座，优质内容
具有稀缺性和强影响力。融资方面：影视行业融资规模自2019年断崖式下滑，近年来A股主要
影视公司股权融资锐减，债权融资成为主要融资手段且迎来债务偿还的高峰期；投入产出方面
：头部作品制作成本、票房份额与投入产出比的提高进一步抬升了准入门槛，资本驱动效应明
显；题材方面，国产动画电影依然有挖掘空间，政策鼓励国产科幻电影；竞争态势方面：头部
制作公司依托资本优势与融资能力，加上优质生产要素继续回流与集中，有望稳定和提升市场
份额，关注光线传媒、华谊兄弟。

 宣发端：集中度提升整合效应加剧，互联网平台强化产业链拓展。互联网化宣发对传统宣发模
式带来较大的挑战，近年来电影宣发市场集中度提升明显。在线票务平台双寡头猫眼娱乐与阿
里影业依托用户与数据优势进军电影宣发市场，均取得较显著的成功。同时，在线票务平台进
一步突出其内容战略，强化内容出品资源与能力，加强与内容制作型企业的连接，逐步由渠道
型向平台型公司方向拓展，关注猫眼娱乐等。
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核心观点

 渠道端：短期看复工修复，中期看行业经营拐点带来戴维斯双击，长期关注行业整合。

 近年来渠道供给端无序扩张导致单屏产出与盈利水平下降。2017年以来供给端结构性
优化陆续启动，中小影院成为关停主力。疫情冲击下资金链压力推动供给端战略收缩
，行业供需格局有望改善，带动单屏产出迎来拐点以及院线资产盈利与估值修复。院
线资产风险经历近2年陆续释放（商誉等资产减值计提），账面资产质量有所改善。

 国内院线集中度依然偏低。借鉴美国近20年行业集中度提升历程，结合国内院线及影
投资产证券化水平来看，我们认为院线资产集中度有提升空间，但也任重道远。北美
院线先后经历了2轮集中度提升历程（被动整合与主动整合），均带来板块盈利与估值
水平的明显提升。

 短期来看，头部院线依托较强资金储备和融资能力，资金链压力较小，抗风险能力强
；中长期来看，龙头企业经营效率与规模效应优势明显，有望持续提升市场份额。关
注万达电影、横店影视、上海电影、中国电影等。

 风险提示：疫情反弹风险；排片集中导致内容端不确定性风险；观影需求修复不达预期的
风险；影院与银幕数继续无序扩张的风险；常态化防疫管控要求收紧的风险。



目录

CONTENTS

3

内容端：内容为王，优质作品资本门槛抬升，头部制作公司受益

宣发端：集中度提升整合效应加剧，互联网平台强化产业链拓展

渠道端：院线整合尚有空间任重道远，供给收缩将带来戴维斯双击

风险提示



4

 国内8月票房修复到去年同期40%以上，近2周票房超去年同时期30%以上：国内影院复工至今共6周，
累计实现票房42.7亿元，为去年同期的40%，复工以来单周最高票房达17.3亿元。8月全国累计票房33

亿元，为去年同期的42%，观影人次达9455万，为去年同期的43%。得益于电影《八佰》的持续发力，
近2周周票房规模及观影人次超出去年同期30%+。受限于常态化防疫管控的要求，当前电影放映场次修
复到去年同期的70%左右，影院复工率约为90%。考虑到诸多大片在9-10月陆续上映（信条、花木兰、
姜子牙、我和我的家乡、急先锋、夺冠、一点就到家等），预计票房修复力度将继续加码。

 横向对比：疫情管控成效助力国内电影复苏领先海外。日韩地区影院4底到5月陆续复工，北美地区影院
复工分批推进波折不断。从票房来看，北美地区当前票房规模依然仅为去年同期的10%左右；日本地区
票房规模修复到50%左右（复工已达4个月）；韩国票房规模修复到去年同期的40%左右水平（复工已
超4个月）；国内由于《八佰》的拉动，近2周票房规模与观影人次均超出去年同期30%左右水平。表明
观影需求依然旺盛，优质内容依然是观影需求的强力保证。国内影院复工仅6周即达到日韩地区复工4个
月以上的票房修复水平。

国内电影复工观影与放映场次（万）国内电影复工以来周票房（亿元）

影院复工成效对比：国内后发先至，复苏成效领先

资料来源：boxofficemojo，中信证券研究部

2020年北美、日韩票房同比增速
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 短期关注影院复工数据持续向好带来的反弹机会：复工修复的逻辑持续得到验证，
后续诸多大片的排片以及疫情防控对观影的限制逐步放松，有望进一步带动观影需
求的修复和增长。

 中长期来看，电影产业链经历了数年的调整，叠加此次疫情的冲击效应，产业链供
需格局发生了明显的变化。从产业链基本面变化的角度，有望进一步挖掘板块中长
期价值与投资机会。

复工带来反弹之外是否有产业逻辑支撑？
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 优质内容叫好叫座，国产电影质量提升： 2017年-2019年，猫眼电影评分9分以上的电影票房占比从
37.2%提升到65.3%，而相应8分以下评分的电影票房占比从18.8%逐步压缩到7%，优质内容叫座效应
明显。与此同时，国产电影质量显著提升，19年TOP20票房电影的观众评分均优于进口大片，显示国产
内容在挖掘本地化优势和开发符合观众偏好的内容方面取得有效成绩，成为国产片票房增长的保障。

 头部效应凸显，优质内容依然稀缺和具有产业链影响力：2016年以来TOP10电影票房占比从31%持续
提升到44.5%，显示内容层面的头部效应愈加凸显，优质内容制片方依然有明显的稀缺性。虽然随着技
术的进步，渠道端的竞争格局也处于不断演绎当中，但内容依然是渠道构建壁垒和形成用户粘性的核心
稀缺资源。

 单部内容作品本身具备不确定性，但是通过平台化运作以及产业链优势资源的积累，能够维持整体平台
优质内容的相对确定性（与头部游戏研发商相似），因此优质内容制作公司本身依然具备持续性投资价
值。

2017-2019年各评分段票房占比2019年TOP20票房评分

内容端：国产电影较好叫座，优质内容公司具备
持续投资价值

资料来源：猫眼专业版，灯塔专业版，中信证券研究部

37.20%
47.50%

65.30%

27.80%
22.90%

22.60%16.30%
19.60%

5.10%18.80%
10% 7%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2018 2019

9分以上 8.5-9分 8-8.5分 8分以下

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

综合评分 剧情评分 特效评分 场面评分

国产电影 好莱坞电影

32.4% 31.0%

36.5%

40.2%

44.5%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

40.0%

45.0%

50.0%

2015 2016 2017 2018 2019

TOP10电影占全年票房比例



7

 影视资产融资环境明显收紧＆电影作品头部效应加剧，投资门槛提升

 近2年股权融资困难且处于偿债高峰期：2016-2018年是产业链融资高峰期，2018年融资额达313亿元，
2019年锐减到不足30亿元，降温显著。2018年之后发股融资愈加困难，借款+发债成为主要的融资方式。
相应的2018-2019年历史债务集中到期，导致板块资产处于债务融资净流出阶段。投资降温、融资困难背
景下具有较强融资能力和资本储备的企业具备明显优势。与此同时，腾讯、阿里以及猫眼等互联网平台
不断强化影视内容投资，加强向内容端的渗透与拓展，也将进一步压缩中小影视制作企业的生存空间。

 马太效应下，电影内容作品资本驱动型特征进一步凸显：2010年以来，国产电影票房TOP10的影片合计
制作成本从此前的10亿元级别逐年攀升到当前的25亿元以上，其占国产票房比例也从30%+提升到近
65%。同时票房/制作成本比值从1.9提升到2019年的9.93。表明国产电影头部集中效应下，资本驱动型
特征更加凸显，头部作品的收益更为可观。

 融资收紧+资本驱动效应意味着头部作品的准入门槛提升，具有资本优势和融资能力强的内容制作企业优势
更加明显。

内容端：融资收紧＆资本驱动，优质内容准入门槛提升

资料来源：IT桔子， Wind，猫眼专业版，中信证券研究部
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资料来源：国家电影局，wind，中信证券研究部

国产电影备案公示数量（部）

内容端：疫情是否将导致明年片源紧张？

历年国产故事片产量（部） 近年上映影片数（部）

 1月底-4月初，受疫情影响，剧组拍摄有所延迟，复工进度尚好，整体影响预计有限：
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 剧组拍摄进度情况：早在4月初期，上海约50%影视企业复工，江苏主要影视企业90%以上有限复工，受
疫情影响自1月底停摆的剧组拍摄在3-4月陆续进行复工，预计整体拍摄进度影响有限。

 影片产量与储备：近年来上映国产片数量逐年增加，2019年上映国产新片416部，上映进口新片129部，
2020年截至8月底累计上映国产新片和进口新片53/16部（去年同期为239/87部）。预计20Q4与21H1新
片上映节奏将明显加快，集中排片可能增加头部作品间的竞争。

 考虑疫情后剧组复工节奏较快，且影院停摆期间前期储备影片依然丰富，疫情得到有效控制情况下，预
计片源紧张可能性不大；若疫情反弹，则可能导致影片投资积极性下滑。
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资料来源：猫眼专业版， Wind，中信证券研究部

光线传媒历年经营情况（亿元）

小结：内容端投资机会

TOP50票房中动画电影（亿） 近年来国产动画电影票房类型

 国产电影质量持续提升，内容为王，优质内容公司具备持续性价值

 资本降温、融资趋紧+影片投资资本驱动特征明显，优质作品的进入门槛提升

 国产动画电影依然有挖掘空间，政策鼓励国产科幻电影

 头部制作公司依托资本优势与融资能力，加上优质生产要素继续回流与集中，有望稳定和提升市场
份额，关注光线传媒及华谊兄弟等。
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宣发端：互联网平台延伸产业链，对传统宣发形成冲击

 多元化电影发行方，互联网平台依托用户与数据优势不断提升影响力：1）影视制作公司：主要包括传统影
视公司光线传媒、华谊兄弟、北京文化等。其大多都有质量较高主控影片以及一定渠道能力。但影视公司
数量众多，整体渠道力较弱，发行主要依赖院线及票务平台；2）院线及院线联盟：发行控制力较好，近年
来份额提升尚不明显；3）互联网票务平台：主要为猫眼及淘票票。其发行能力自16年后提升迅速，逐渐从
以营销服务为主的联合发行向主控发行转型。2015年，国内电影主控发行票房榜TOP10的公司均为传统发
行公司。随着线上购票比例不断提升，在线票务平台逐渐介入电影发行环节。2019年，猫眼娱乐与阿里影
业均进入国内电影发行方TOP10阵营，成为国产电影宣发的重要力量。

 在线票务平台宣发优势明显，依托用户、数据基础以及预售模式提升宣发效率：传统发行模式以地推为主，
对院线依赖度较高，观众碎片化时间没有得到很好的利用并且缺乏用户反馈。在票务平台依托用户购票所
积累的大数据支持下，票务平台可针对性地推送影片上映信息，此外通过预售模式为片方精准营销提升宣
传效率，通过口碑发酵提前提升关注度和话题度，预售数据可以引导下游院线及影院排片。

传统发行与在线票务平台发行对比

资料来源：猫眼娱乐专业版，中信证券研究部

电影发行方2019年票房排名

排名 发行方 部数 票房（亿元）

1 中国电影 105 251

2 华夏电影 86 240

3 猫眼娱乐 14 96

4 博纳影业 10 77

5 光线传媒 8 57

6 北京文化 5 49

7 阿里影业 12 46

8 联瑞影业 4 43

9 新丽传媒 3 36

10 五洲电影发行 4 33

发行方式 发行方法 优劣势 代表公司

传统发行
线下为主：场景
营销、城市营销、
地面广告

曝光量较小；地网销
售团队很难覆盖所有
影院，费时费力。

影联传媒、博纳影
业、光线传媒

票务平台
发行

线上线下结合：
线上部分主要是
植入广告、页面
广告、预售活动

发行速度更快，曝光
量大，可以提前锁定
排片。提供用户反馈
信息，相对更为灵活。

猫眼微影、阿里影
业（淘票票）
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宣发端：在线票务平台由票务—宣发—内容延伸

 在线票务平台宣发业务不断发展壮大，并进一步突出内容战略，打造全文娱服务平台

 票务平台进入电影宣发领域并取得显著成功：基于票务平台对下游影院议价能力、以及大数据分析
预测能力等优势，票务平台近年来强势进入电影宣发领域。猫眼于2014年参与电影宣发，2016 年首
次担任电影的主控发行方，逐步成为国内民营电影宣发企业的首位；阿里影业旗下一站式宣发平台
灯塔聚焦宣发全流程数字化，19/20财年服务国内50%的院线电影，2大主流票务平台在电影宣发领
域均取得较显著成功。

 猫眼娱乐和阿里影业在实现票务-宣发领域成功拓展后，进一步向内容端发力：2019年全国票房
TOP30影片中国产片占18部，其中猫眼主控发行、联合出品、联合发行的影片有12部，并且通过投
资欢喜传媒、耳东影业加强在内容制作与投资领域的布局，此外向剧集、网络电影、短视频内容的
出品方向进一步发力；阿里影业2019/2020财年参与国产电影票房TOP20中的12部，出品及发行票
房近150亿元，此外也进一步参与剧集制作领域。围绕内容领域的投资及深度参与，正成为猫眼与阿
里影业打造全文娱产业链服务平台的重要组成部分。

阿里影业互联网宣传发行业务收入（亿元）

资料来源：Wind，中信证券研究部
备注：市占率数据为估算数据，阿里影业互联网宣发业务包括了票务业务、云智系统业务、宣发及参投业务等。

猫眼娱乐宣发业务收入与市场份额（百万元，%）
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小结：宣发端投资机会

 传统宣发重人力模式面临挑战，互联网宣发平台重要性凸显，其市占率有望进一步提升；

 疫情冲击下传统宣发企业逐步出清，在线票务两大寡头由票务切入到发行并进一步拓展到内容出品，有
望从渠道型公司拓展为平台型企业，关注猫眼娱乐等。
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 中国银幕扩张与票房市场发展阶段相当于北美市场2000年前后水平：

 经济增速降档＆票房增速放缓＆银幕增速放缓但依然处于较高水平。2016-2019年，国内票房
复合增长9.9%（2011-2015年CAGR为27.4%），银幕复合增长21.1%（2011-2015年CAGR为
36.8%），银幕增速显著高于票房增速，银幕增速开始降档但增幅依然较高；单屏产出2016-

2019年持续下降，2019年单屏产出约92万元（含票务服务费），首次下降到100万元以下，降
幅逐步趋缓；银幕数持续快速扩张导致渠道端竞争激烈，单屏效应持续弱化；

 当前中国CR3影投与CR3院线的票房份额分别仅20%/30%，2015年以来持续维持低位；

 持续下滑的产出效应（单屏产出）叠加疫情冲击，高度分散的供给端竞争格局急需提升市场份
额。

资料来源：国家电影局，艺恩，中信证券研究部

渠道端：影院资产迎转折，相当于美国2000年左右发
展阶段

国内单屏产出规模（万元）
国内GDP、票房与银幕三项指

标增速对比
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资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部

2017-2019年CR5院线情况

渠道端：高度分散，结构性出清启程

2017-2019年CR5影投情况 各类型影厅单日单座票房（元）

 头部院线、影投份额偏低，整合效应尤需加强：2019年，国内CR5的院线银幕市占率约36.8%，CR5影投银幕
市占率不到15%且逐年下行，显示近年来银幕的高速扩张加速了行业份额的分散。渠道端的高度分散，导致
存量竞争趋于激烈，分流效应明显。

 中小影院供给弹性大且经营偏弱，疫情下抗风险能力接受考验，复工初期是考验的重要时期：头部院线与
影投的票房份额均显著高于其银幕及影院份额，显示头部企业经营效益更具规模优势。而中小影院相对抗
风险能力更弱，影院复工一段时间内经营预计依然以亏损为主，资金链面临考验，疫情影响将加速部分经
营不善、抗风险能力较弱的中小影院出局。重点观察复工初期中小影院的经营状况与实际出清情况。

 影院结构性调整已拉开帷幕，中小影院成关停主力：2016年以来票房增速趋缓，行业内影院结构性调整拉
开帷幕，关停数量占比逐年增加。2019年全国关停影院数达656家，占年末影院数量的5.8%，近三年关停的
影院中，中小型影院占比近8成。

 互联网渠道对院线电影的冲击？我们认为院线电影与网络电影的商业模式及观影体验依然存在较大差异，
中短期内头部院线电影在网络端点播付费首映的模式依然面临明显挑战。
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 美国影院整合经历了两个阶段：①1996-2004年，行业经营承压（融资成本抬升、商业租金上行）带来
破产潮，通过合并+并购，三大院线巨头格局初步形成，AMC、Regal、CNK市占率分别从6.5%、
4.3%、5.3%提升到9.9%、16.6%、6.1%。②2005年以来，三大院线巨头持续并购整合，合计支付超
60亿$整合近1.3万块银幕，市占率从2004年的32.6%持续提升到近50%。北美院线整合前后近20年，
才形成当前CR3占据半壁江山的格局。

 2000年以前，美国院线处于高速扩张期，2000年后供给扩张显著放缓：从美国近40年影院发展来看，
2000年前是美国影院高速扩张的阶段，尤其是1990-2000年十年间银幕复合增速达到4.67%，而同期电
影票房增速约4.31%。2000-2010年，美国银幕数量复合增长仅约0.57%，2010年以来银幕复合增长不
到0.5%，至今美国电影银幕数也仅达到 40000 张量级。

资料来源：BEA，Box Office Mojo， NATO， Regal、AMC 等财报，中信证券研究部

美国院线整合路径：经营承压后迎来20年的并购整合

美国GDP、银幕与票房三项指
标增速

美国银幕数量及增长（块） 美国CR3院线银幕市占率
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 北美院线整合的行业成效验证：一阶段单屏产出增长30%（复合增长7%），二阶段单屏产出增长24%

（复合增长1.21% ），期间大中型影院成为主流

 1998-2004年阶段：影院显著下降，银幕增速逆转,单屏产出增长30%。期间票房复合增长5.2%。
银幕数自1999年阶段见顶后连续2年合计下降4.4%后保持波动，单银幕产出从1999年的19.74万
增长到2003年的25.67万，增长30%（复合增长近7%）。

 2005年以来：银幕数趋稳，单银幕产出与票房共振增长。期间票房复合增长1.85%，影院数量维
持在5800家左右，银幕数复合增长0.63%，相对趋稳，单银幕产出增长24%（复合增长1.21% ）
，从2005年的23.4万持续波动增长到2018年的29.09万美元。

 在此过程中，北美单影院平均银幕数持续增长，从1995年的3.6块持续提升到当前的7块，意味着
小影院逐步退出，大中型影院成为主流。

资料来源：Regal、AMC 等财报，wind，中信证券研究部

美国院线并购效应：单屏产出持续提升

北美影院增长与单影院银幕数（块） 北美历年影院、银幕增速及单影院平均银幕数（块）
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资料来源：Regal、AMC 等财报，wind，中信证券研究部
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 北美院线企业整合的成效：RGC2002-2016年营收复合增长2.91%（行业票房复合增长1.52%）；公司期间
营运利润率相对稳定，平均达11.67%，平均估值（EV/EBIT）15倍，保持较高水平。由于期间财务费用率
与实际所得税率维持高位，公司平均净利率仅约4.2%，第一阶段也是公司净利率最高时期。

 第一阶段：RGC在1998-2002年先后进行收购和完成破产重组，2002年上市到2005年期间，营收从
21.4亿美元增长到2005年的25.2亿美元，复合增长5.5%。营业利润率维持较高水平，期间公司估值水
平持续抬升，企业价值倍数从7倍左右提升到2005年的16.7倍。

 第二阶段：2005-2010年，公司营收复合增长2.21%，期间营业利润率从11.44%降到8.32%，估值水
平从2005年最高16.7倍降到2009H2的11.6倍。随着2010年公司营业利润率探底（8.32%）后逐步反弹
到2012年的12.41%，估值反弹到历史高位的22.43倍。此后公司营业利润率在均值水平窄幅波动，估
值整体高于历史均值。

 对国内院线的启示：北美院线整合带来单屏产出提高，盈利水平在第一阶段后明显改善，估值翻番（从7倍
提升到16.7倍，上市期间均值为14.7倍），第二阶段一度达到最高值22.43倍（均值的1.53倍）。北美院线
整合过程中企业基本面的变化及估值水平的趋势值得参考。国内影院盈利水平远高于北美，绝对估值能给予
溢价。

资料来源：Regal财报，wind，中信证券研究部

美国院线并购效应：一阶段盈利和估值均显著修复，
二阶段维持较高估值——以Regal为例

Regal历年企业价值倍数水平 Regal历盈利水平
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 现金收购提升杠杆水平，并购效应参差不齐：由于主要并购均以现金或现金+股权方式支付，CR3院线巨
头的资产负债率维持提升态势。2006-2011年期间，三大巨头的财务费用率均在5%以上，尤其是RGC的
杠杆水平提升明显，资产负债率超过130%；AMC经历2016-2017年多个大额并购后资产负债率也提升到
91.12%，CNK由于稳健的发展节奏（自建+适度收购），财务杠杆水平相对持稳，资产负债率维持在
70%水平波动，财务费用率近年来控制在4%左右。AMC由于近几年多个大额并购且估值较高，公司商
誉规模提升到47.89亿元，商誉占总资产比例长期稳定在40%以上，而主要带贷款规模（含经营租赁负债
）2019年达到近102亿元，占公司总资产的71.4%。因此，企业的横向整合对企业的现金流带来比较大
的考验，应该基于自身财务可承受范围，避免财务压力较大压制公司业绩，尤其需要警惕并购失败带来
的商誉风险。

资料来源：Regal、AMC 等财报，中信证券研究部

美国院线整合经验教训：现金收购提升杠杆水平，警
惕财务与并购风险

CR3院线资产负债率（%） CR3院线财务费用（亿$） AMC资产负债结构（%）
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资料来源：Wind，猫眼专业版，中信证券研究部

国内渠道端整合空间与节奏？空间较大，任重道远

2019年上市院线票房市占率 国内主要影投情况

 国内院线影投高度分散，整合空间巨大，但整合进程预计任重道远

 非上市院线票房份额30%，10家市占率1%以上非上市院线份额合计18%：国内头部10家院线大都已
经上市。非上市的票房份额约30%，其中票房份额超1%的非上市院线共10条，市场份额合计18%，
有望成为优先整合的资产，而诸多高度分散的小院线相对整合难度较大。

 影投CR5市场份额不到27%，票房份额达1%的影投仅15家且大都上市：国内影投分散，集中度尚有
提升空间。头部影投目前均已上市，中小影投众多使短期内可并购标的有限，整合进度预计较慢。

 行业经营承压叠加疫情冲击，供给侧扩张将明显放缓，但整体集中度提升任重道远：北美院线整合的进程
得益于第一阶段经营困难带来的强强合并与整合，奠定了头部院线的发展格局。当前国内疫情冲击下诸多
院线、影院面临经营压力，有可能加快供给侧的优化整合与出清，强化头部企业的市场份额。中长期来看
，目前国内主要的院线和影投公司大都已上市，中短期，部分腰部资产相对而言整合价值较大。预期国内
院线整合会伴随着腰部整合长尾、头部整合腰部的节奏推进。

69.50%

30.50%

票房市占率

上市公司旗下院线 非上市公司旗下院线

影投 市占率-2016 市占率-2019 2019票房-亿 涉及公司
万达 14.5% 13.2% 78.32 万达电影
大地 5.5% 4.4% 26.35 南海控股
横店 4.1% 3.6% 21.23 横店影视

CGV 2.9% 2.9% 17.23 韩国CJ

中影 3.6% 2.9% 17.07 中国电影
金逸 3.8% 2.7% 15.87 金逸影视
博纳 1.6% 1.7% 9.93

幸福蓝海 1.6% 1.6% 9.67 幸福蓝海
百老汇 1.3% 1.6% 9.55

耀莱 1.7% 1.6% 9.25 文投控股

SFC上影 1.3% 1.3% 7.78 上海电影

UME 1.6% 1.3% 7.65 华人文化收购

保利 1.4% 1.2% 6.91 保利文化
卢米埃 1.2% 1.1% 6.68

橙天嘉禾 1.6% 1.0% 6.19 橙天嘉禾
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 国内上市影院横向收购依然处于早期，整合能力将持续考验并购主体：2015-2018年，国内影院资产
并购节奏加快，期间最大的收购是南海控股30多亿元收购橙天嘉禾100%权益以及万达电影10+亿元收
购世茂影院等，但因并购对价偏高，效果不达预期。此外，2012-2015年期间，万达先后收购AMC（
26亿美元）、澳洲HG公司（22.5亿元），在海外并购整合方面步伐较快，但也持续考验公司自身的
整合能力。整体来看，国内渠道整合依然处于起步阶段，横向整合空间较大，但由于体量高度分散也
对整合带来挑战。同时上市公司应在现金流与融资能力可支撑的前提下，维持“自建+恰当时机的并
购整合” 来持续提升自身市场份额和品牌水平，从而强化对产业链上下游的影响。我们看好国内渠道
中长期横向整合的空间与趋势，但也应认识到渠道整合面临的挑战，预期节奏偏缓，任重道远。

资料来源：各上市公司公告，Wind，中信证券研究部

国内渠道整合尚处早期，将持续考验企业整合能力

时间 收购方 被收购方

2015年 当代东方 3200万元收购中广院线

2015年 万达 10亿元收购了世茂影院旗下15家影院，14家影院共105块银幕。单银幕对价约952万元

2016年 汉鼎宇佑 2700万收购杭州星影；4100万收购太平洋影业；900万收购乐清时代

2016年2月 万达 大连奥纳、厚品化及赤峰北斗星，13家影院92块银幕

2016年8月 阿里影业 1亿元控股影院运营商杭州星际80%股权

2016年9月 完美世界 今典旗下的 217 家影院

2016年10月 中影 原拟5.53亿现金收购大连华臣70%股权，后改由并购基金收购

2016年 新华联 博纳与新华联签署协议，新华联出资 1.5 亿，双方在影视院线方面展开积极合作

2017年1月 橙天嘉禾
南海控股以30.2亿现金支付方式收购橙天嘉禾影城（中国）的全部权益。涉及76家影院共531块
银幕，单银幕对价约568.7万元

2017年1月 阿里影业 7000万元收购了南京派瑞55%股份，涉及13家影院

2017年 保利影业 6.8亿元收购星星文化，涉及21家影院

2018年7月 苏州影城 收购首映国际影城西安解放路店

2018年7月 嘉凯城 收购北京明星时代影院投资公司和艾美影院投资公司100%股权，总交易金额5.95亿元

近年来国内影院并购情况
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 疫情冲击下（供给端竞争格局恶化背景下），直营占比高的资产“戴维斯双杀”明显，中长期（行业
集中度提升，单屏产出拐点向上）戴维斯双击效应有望凸显

 预期疫情影响将加速中小影院出清（或影院扩张节奏显著收缩），扭转行业供给端过度竞争格局
，强化马太效应。未来一段时期，料头部院线和影院将通过自建+整合提升市场份额和集中度，
强化产业链上下游影响力，加强自身全产业链延伸的能力和议价水平（头部院线和影院对于制片
方和物业方有明显的议价能力）。

 因此，疫情对直营影院占比比较高的资产短期冲击比较大。未来随着行业竞争格局改善，反弹和
受益最明显的预计将是直营占比高、资金实力雄厚、具有明显经营效益的资产，戴维斯双击效益
明显（如横店影视、万达电影等资产）。

 影院资产的投资逻辑更多是看行业供给出清带来供需格局改善的中长期拐点机会。

资料来源：各上市公司公告，Wind，中信证券研究部

短期直营占比高的资产戴维斯双杀明显，中长期戴
维斯双击效应有望凸显

主要影院上市公司影院类型情况（家，块）

直营影院数 直营银幕数 加盟影院数 加盟银幕数 合计影院数 合计银幕数 直营影院占比 直营银幕占比

万达电影 656 5806 656 5806 100.00% 100.00%

横店影视 367 2303 84 477 451 2780 81.37% 82.84%

金逸影视 186 1288 238 1379 424 2667 43.87% 48.29%

中国电影 139 1026 3009 18331 3148 18353 4.42% 5.59%

幸福蓝海 86 621 312 1857 398 2478 21.61% 25.06%

上海电影 60 425 678 4205 738 4630 8.13% 9.18%
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如下表所示，基于银幕减少程度、以及票房规模预测的⑤种情形，预测未来5年单银幕票房产出情况：
如情形①、②假设银幕2-3年内去化22.5%-25%，票房预期在2023年修复到2019年水平，则单屏产出
在未来5年有望逐年修复到120万元，相当于回到行业2013-2014年的水平；

如情形③、④考虑银幕去化力度2-3年内达到30%-35%，票房预期在2022年修复到2019年水平，则单
屏产出有望在未来5年达到120-140万元水平，相当于行业2014-2015年水平；

如情形⑤考虑银幕去化2年内达到40%，票房预期到2024年才修复到2019年水平，但由于供给侧竞争
缓解，单屏产出未来5年有望在120万水平持稳。

目前看，预期影院出清节奏更倾向于情形①和②，即产能逐步出清，票房在未来2年左右逐步修复到2019
年前水平，单屏产出预计在2021年左右修复向上。

资料来源：各上市公司公告，Wind，中信证券研究部测算

基于不同情形下的未来5年国内单屏产出测算

假设银幕减少及票房增长不同情形下，未来5年单屏产出情况
敏感性测算 情形① 情形② 情形③ 情形④ 情形⑤ 情形① 情形② 情形③ 情形④ 情形⑤ 备注

银幕减少数(假设） 对应银幕数
2020E -10.0% -15.0% -20.0% -25.0% -30.0% 2020E 62808 59319 55830 52340 48851 

若银幕数减少较低，如情形①，
则票房修复较慢，到2023年票
房修复到2019年水平；

若银幕数减少适中，如情形③，
则票房在2021年修复到2019年
水平；

若银幕去化太多，如情形⑤，则
票房前期修复进程较慢，到
2024年才修复到2019年票房水
平。

2021E -7.5% -10.0% -10.0% -10.0% -10.0% 2021E 58098 53387 50247 47106 43966 

2022E -5.0% 0.0% 0.0% 3.0% 5.0% 2022E 55193 53387 50247 48519 46164 

2023E 3.0% 3.0% 3.0% 5.0% 8.0% 2023E 56849 54989 51754 50945 49857 

2024E 3.0% 4.0% 4.0% 7.0% 10.0% 2024E 58554 57188 53824 54512 54843 

票房增速 对应票房-亿元（假设）
2020E -92.2% -88.3% -84.4% -80.5% -76.7% 2020E 50 75 100 125 150 

2021E 1000.0% 666.7% 525.0% 400.0% 266.7% 2021E 550 575 625 625 550 

2022E 9.1% 8.7% 8.0% 4.0% 4.5% 2022E 600 625 675 650 575 

2023E 8.3% 8.0% 7.4% 7.7% 4.3% 2023E 650 675 725 675 600 

2024E 7.7% 7.4% 6.9% 7.1% 8.3% 2024E 700 725 775 700 650 

单屏产出YOY 预测单屏产出(万元）
2020E -91.4% -86.3% -80.5% -74.1% -66.7% 2020E 8 13 18 24 31 

2021E 1089.2% 751.9% 594.4% 455.6% 307.4% 2021E 95 108 124 133 125 

2022E 14.8% 8.7% 8.0% 1.0% -0.4% 2022E 109 117 134 134 125 

2023E 5.2% 4.9% 4.3% 2.6% -3.4% 2023E 114 123 140 137 120 

2024E 4.6% 3.3% 2.8% 0.1% -1.5% 2024E 120 127 144 138 119 
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 渠道端无序扩张导致过去几年单屏产出持续下滑。预计结构性优化叠加供给侧扩张收缩背景下，单屏
产出有望迎来拐点向上，带动院线资产盈利水平与估值的修复。

 近年来，主要影视资产商誉风险陆续释放，商誉资产占总资产比重下行，同时资产减值损失率计提显
著提升（主要是存货跌价损失计提比例提升以及商誉减值损失集中释放），行业资产风险释放明显，
当前行业资产账面质量有所改善。

 头部院线依托较强资金储备和融资能力，预计资金链压力较小，抗风险能力强，经营效率较高，规模
效应明显，中长期有望提升市场份额和盈利水平，关注万达电影、横店影视、中国电影、上海电影等。

资料来源：各上市公司公告，Wind，中信证券研究部
备注：涨跌幅截至2020年9月8日。

小结：渠道端的投资机会

证券简称
商誉占资产
比重-2017

商誉占资产
比重-2018

商誉占资产
比重-2019

资产减值损
失率计提-

2017

资产减值损
失率计提-

2018

资产减值损
失率计提-

2019

影院复工至
今涨跌幅

影院年初至
今涨跌幅

万达电影 42.34% 41.37% 30.22% 0.08% 0.14% 18.21% 3.8% 5.7%

横店影视 0.51% 0.48% 0.45% 0.01% 0.00% 0.00% 6.0% 20.4%

上海电影 0.49% 0.46% 0.41% 0.03% 0.95% 0.07% 2.7% 24.9%

金逸影视 0.01% 0.00% 0.00% 0.20% 0.51% 0.15% 11.4% 17.2%

幸福蓝海 15.08% 1.03% 0.95% 0.60% 26.61% 1.12% 34.3% 42.6%

文投控股 33.53% 37.68% 32.59% 0.04% 3.74% 0.43% 11.3% -3.1%

中国电影 0.00% 3.03% 2.63% 0.46% 0.38% 0.31% 8.1% 3.3%

光线传媒 1.90% 0.14% 0.14% 1.45% 6.27% 2.57% 20.5% 43.2%

华谊兄弟 15.12% 11.37% 5.40% 1.37% 6.97% 19.44% 32.7% 29.6%

主要影视资产风险释放较为充分
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 疫情反弹风险

 排片集中导致内容端不确定性风险

 观影需求修复不达预期的风险

 影院与银幕数继续无序扩张的风险

 常态化防疫管控要求收紧的风险

风险提示
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