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投资要点: 

 2019 年春节档票房仅微增，观影人次首次下滑。2019 年春节假期电

影市场收获 58.07 亿元（含服务费），同比仅微增 1.20%，扣除服务

费后票房为 54.13 亿元，同比下降 0.33%。观影人次则更是数年来

首次出现下降趋势，为 1.30 亿人次，同比下降近 10%。说明 19

年春节档票房的增长主要依赖平均票价上涨拉动，而非观众群体

的观影需求频次。 

 高票价+高清盗版抑制观影需求。19年春节假期电影票价提价趋势十

分明显，6天假期平均票价同比上涨均超过 10%以上，远高于 18年春

节档假期票价提升幅度。影院为提升短期边际利润而采取的过快的涨

价策略对观影需求产生了较大的压制。一线城市需求相对刚性受票价

影响最小，三四线城市观众对价格最敏感。盗版也成为了春节档电影

市场的一大“外患”，部分头部影片甚至在上映首日就出现了高清网

络盗版，猜测可能是影片拷贝出现泄漏，此次网络平台泛滥的低价或

免费盗版资源对春节档电影市场造成了较大的损失，也对春节档票房

的增长起到了压制作用。 

 春节档头部电影质量提高，票房向 TOP1靠拢。19年春节档头部影片

质量比 18年有所提高。TOP3 与 TOP5 影片票房集中度相比 18 年均有

不同程度下降，票房最高的影片票房占比却出现上升。我们认为主要

原因是：（1）春节档上映电影数量较多，对单片票房起到了分散作

用；（2）在票价提升的背景下，观众的观影计划由原本的“看 2-3

部电影”变为“看 1部电影”，因此票房会向 TOP1影片靠拢。 

 预计 19 年票房维持个位数增长，单银幕产出继续承压。从预测的 19

年票房增速看，19 年单银幕产出将继续承受较大的压力，我们认为

行业拐点在于银幕数增速与票房增速的差距将逐渐收窄，直至票房增

速高于银幕增速，单银幕票房产出出现回升，预计这一过程或将在

2021年或 2022 年出现。 

 投资逻辑上，我们建议围绕三条主线：（1）内容端具备优秀影片制

作与发行能力的龙头公司；（2）能够受益于院线整合带来市场集中

度上升的龙头院线公司；（3）产业链中具备放映设备技术与成本优

势的相关生产或销售公司。 

风险提示：行业监管趋严；票房增速不及预期；行业竞争加剧；商

誉减值风险。 
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1. 2019 年春节档电影市场复盘：多重因素下增长低于预期 

1.1. 春节档票房仅实现微增，观影人次首次出现下降 

2019年春节假期电影市场收获 58.07亿元（含服务费），同比仅微增 1.20%，扣除服务费后

票房为 54.13亿元，同比下降 0.33%。受多重因素影响，春节假期电影市场表现明显未达到此

前市场对其“史上最强春节档”的预期。 

图 1：2014-2019 年春节档票房（含服务费）与增幅 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

注：除 2014年以外，其余年份春节档统计数据不包含除夕当天（后同） 

注：2016年之前票房不包含服务费 

19 年春节假期观影人次数据方面，则更是数年来首次出现下降趋势，为 1.30 亿人次，同

比下降近 10%。说明 19年春节档票房的增长主要依赖平均票价上涨拉动，而非观众群体的观影

需求频次。 
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图 2：2014-2019 年春节档观影人次与增幅 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

注：除 2014年以外，其他年份春节档统计数据不包含除夕当天（后同） 

从单日票房来看，除大年初一（2 月 5 日）单日票房为 14.45 亿元，实现同比正增长并创

下国内单日票房历史记录之外，大年初五当天与 18年基本持平，剩余 4天假期均有不同程度下

降。 

图 3：2017-2019 年春节档单日票房对比（亿元）（含服务费） 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

从单日观影人次来看，19年春节 6 天假期观影人次全部逊于上年，且下降幅度要远高于票

房变动幅度。 
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图 4：2017-2019 年春节档单日观影人次对比（万人次） 

 

资料来源：淘票票专业版，中原证券 

1.2. 高票价+高清盗版压制观影需求 

从平均票价变动趋势看，19年春节假期电影票价提价趋势十分明显，6天假期平均票价同

比上涨均超过 10%以上，大年初一当天上涨幅度超过 15%，远高于 18年春节档假期票价提升幅

度。影院为提升短期边际利润而采取的过快的涨价策略对观影需求产生了较大的压制。 

图 5：2017-2019 年春节档平均票价（元）（包含服务费） 

 

资料来源：淘票票专业版，中原证券 

从不同线级城市情况看，二线城市票价涨幅最高，达到了 13.49%，其次是三线城市，一线

城市与四线城市票价涨幅靠后。但由票价变动反映在城市观影人次的变化趋势上却出现一定程

度背离，一线城市虽然票价上涨幅度达到 11.66%，但假期期间观影人次不降反升，出现约 3.26%

的上升，也成为所有城市中唯一出现上升的区域，说明一线城市的观众对于观影的需求较为刚

性，已成为春节假期日常性的娱乐活动；二线城市虽然票价涨幅最高，但其观影人次降却幅略
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逊于三四线城市，说明二线城市观众虽然没有形成观影的刚性需求，但其观众群体对价格敏感

性要低于三四线城市；四线城市虽然票价涨幅最小且平均票价最低，但其观影人次下降幅度却

最为明显，四线城市观众画像更偏向“非核心观众”，仅将“看电影”作为假期娱乐活动的备选

之一，当观影失去其“低价”属性时，四线城市观众则会选择减少其观影计划或直接放弃看电

影转而投向棋牌、游戏、电视剧等其他休闲娱乐方式。 

图 6：2019 春节假期不同线级城市平均票价 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

 

图 7：2019 春节假期不同线级城市观影人次（万） 

 

资料来源：灯塔专业版，中原证券 

除票价变动因素之外，盗版也成为了春节档电影市场的一大“外患”，部分头部影片甚至在

上映首日就出现了网络盗版，部分盗版影片为高清版本甚至包含映前广告，猜测可能是影片拷

贝出现泄漏，此次网络平台泛滥的低价或免费盗版资源对春节档电影市场造成了较大的损失，
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也对春节档票房的增长起到了压制作用。 

图 8：网络流传盗版资源  图 9：网络流传盗版资源 

 

 

 

资料来源：共青团中央官方微博，中原证券  资料来源：共青团中央官方微博，中原证券 

1.3. 龙头院线市占率与上年持平，影投集中度下降 

从 TOP10 院线公司市占率看，整体市占率与 18年春节期间几乎持平，除万达院线、上海联

合院线、中影南方新干线、金逸珠江和幸福蓝海市占率上升之外，其余院线公司市占率均有不

同程度下降。 

表 1：2018 与 2019春节期间 TOP10 院线公司市占率 

2018 年春节档 2019 年春节档 

院线名称 市占率 院线名称 市占率 

万达院线 12.75% 万达院线 12.95% 

大地院线 11.42% 大地院线 10.95% 

中影数字 7.87% 上海联合 7.14% 

上海联合 6.24% 中影数字 6.94% 

中影星美 6.16% 中影南方新干线 6.38% 

中影南方新干线 6.14% 中影星美 5.26% 

横店院线 5.07% 横店院线 4.97% 

金逸珠江 4.44% 金逸珠江 4.56% 

华夏联合 3.64% 幸福蓝海 3.88% 

幸福蓝海 3.22% 华夏联合 3.57% 

合计 66.96% 合计 66.60% 

资料来源：艺恩数据，中原证券 

TOP10影投公司市占率与 18年春节档相比下降约 2个百分点，金逸影视、CGV影城投资、

耀莱管理公司和幸福蓝海影院发展市占率有提升，其余影投公司市占率均有下降。 

表 2：2018 与 2019春节期间 TOP10 影投公司市占率 

2018 年春节档 2019 年春节档 

院线名称 市占率 院线名称 市占率 

万达电影 12.84% 万达电影 12.48% 

大地影院 5.87% 大地影院 5.22% 
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横店院线 4.30% 横店院线 4.19% 

星美影院 2.67% 金逸影视 2.49% 

中影影院投资 2.46% 中影影院投资 2.44% 

金逸影视 2.35% CGV影城投资 2.37% 

CGV影城投资公司 2.05% 耀莱管理公司 1.47% 

恒大院线 1.59% 恒大院线 1.38% 

太平洋影管 1.34% 幸福蓝海影院发展 1.30% 

耀莱管理公司 1.32% 太平洋影管 1.24% 

合计 36.80% 合计 34.57% 

资料来源：艺恩数据，中原证券 

2. 头部影片集中度下降前提下，“内容为王”趋势明显 

2.1. 头部影片集中度下降，TOP1 占比提升 

从题材上看，2019年春节档共上映 8部新电影，题材覆盖范围包括科幻、喜剧、动画、动

作、奇幻、犯罪等，供观众选择的类型较多。 

内容质量上看，19 年春节档头部影片质量比 18 年有所提高，以豆瓣评分为评价标准，票

房 TOP5影片平均分为 6.72分，比 18年提高了 0.48分。 

TOP3与 TOP5影片票房集中度相比 18年均有不同程度下降，值得注意的是票房最高的影片

票房占比却出现上升。我们认为主要原因是：（1）春节档上映电影数量较多，对单片票房起到

了分散作用；（2）在票价提升的背景下，观众的观影计划由原本的“看 2-3部电影”变为“看 1部

电影”，因此票房会向最头部即 TOP1的影片靠拢。 

因此影片质量明显较高的《流浪地球》成为了春节档最大赢家。同时也标志着观众对春节

档影片题材的接纳度提高，不再仅限于偏向喜剧类型的合家欢影片，只要质量过关，相对小众

的硬科幻题材也可以成为春节期间观影的首选题材。 

表 3：2018 与 2019年春节档 TOP5 票房占比 

2018 2019 

影片名称 票房（亿元） 豆瓣评分 影片名称 票房（亿元） 豆瓣评分 

《唐人街探案 2》 19.10 6.7 《流浪地球》 19.99 7.9 

《捉妖记 2》 17.18 5.0 《疯狂的外星人》 14.50 6.4 

《红海行动》 12.06 8.3 《飞驰人生》 10.44 7.0 

《西游记女儿国》 4.31 4.4 《新喜剧之王》 5.32 5.8 

《熊出没·变形记》 3.69 6.8 《熊出没·原始时代》 4.22 6.5 

TOP1票房占比 33.29% 平均 6.24 TOP1票房占比 34.42% 平均 6.72 

TOP3票房占比 84.25%  TOP3票房占比 77.36%  

TOP5票房占比 98.19%  TOP5票房占比 93.78%  

资料来源：淘票票专业版，中原证券 

注：豆瓣评分截止至 2月 14日 
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2.2.  《流浪地球》强势逆袭，“内容”成影响票房唯一标准 

观察春节档影片单日票房和排片占比走势后发现，《流浪地球》实现了快速逆袭，在前期宣

发并不占优势的情况下一路反超并在大年初三成为单日票房和排片占比冠军。回顾 18年春节电

影市场，《红海行动》也呈现了逆袭的走势，但《红海行动》直至大年初七才成为单日票房与排

片占比冠军，并在 3月继续释放长线票房，最终收获 36.5亿元成为 18 年全年冠军；《流浪地球》

的逆袭时间比《红海行动》提前了 3天，也显示国内观众和院线方对于影片质量口碑的反应速

度要远高于往年。 

截止至 2019年 2月 14日，《流浪地球》票房已经超过 30亿元，根据猫眼专业版 APP预测

其最终票房可能达到 52.21亿元，但我们认为在剔除春节假期的聚拢效应后，其最终票房成绩

可能落在 40-50亿元区间。目前国内电影市场中除了《战狼 2》影片票房达到 57亿元之外，40-50

亿元区间仍处于空白状态，《流浪地球》极有可能突破目前单片 40亿元的瓶颈，填补该空白区

域。 

图 10：2019 年春节档影片单日票房（万元）（包含服务费） 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 
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图 11：2019 年春节档影片单日排片占比 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

反观部分在各种光环加持下的影片，其市场表现却不尽如人意：有周星驰+喜剧之王 IP加

持的《新喜剧之王》由于影片口碑一般，单日票房下降明显；由成龙主演的《神探蒲松龄》春

节期间仅收获票房 1.3亿元，自大年初四开始单日票房不足千万；春节前依靠宣传片《啥是佩

奇》在社交媒体实现病毒式传播的《小猪佩奇过大年》最终春节期间票房 1.1亿元，与同为针

对低龄市场的动画影片《熊出没·原始时代》4.2 亿票房相比差距明显；《廉政风云》春节假期

总票房更是未能过亿。 

不同影片的走势表现出国内电影观众已经进入相当成熟阶段，除了影片质量之外，其余的

一切因素都难以干扰影片市场表现。在“内容为王”逐步替代“流量为王”的趋势下；仅注重宣

发与流量，忽略内容品质的影片难再圈钱。 

3. 2019 年电影市场展望：全年谨慎乐观，单银幕产出继续承压 

3.1. 预计 19 年票房继续个位数增长 

1 月国内电影市场单月票房 33.66 亿元，分账票房 31.00 亿元，环比分别下降 22.90%和

23.42%，同比分别下降 32.03%和 32.78%。观影人次 9654万人次，环比下降 22.21%，同比下降

34.78%。环比与同比出现较大幅度下降的主要原因是元旦档期影片表现比较平淡，未复制 18

年元旦档电影市场优异表现，元旦档期后上映的影片表现也不及去年同期。 

从元旦档期平淡表现和春节档低于预期的增长情况看，开年两个重要档期表现均不尽如人

意，有可能影响全年票房增长。我们从春节档票房占全年票房比的角度对 19年票房增长情况进

行预测。 

14 年-18 年春节档票房占全年票房比分别为 4.89%/4.03%/6.70%/6.05%/9.45%，乐观估计
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下，19 年票房增长约为 6.30%，中性估计下票房与 18 年基本持平，悲观估计下则可能下降约

4.33%。最终 19年票房成绩仍需观察全年上映电影的质量和市场表现，如果出现多部口碑好片，

全年票房增幅可能超出预期。考虑到 19年有多部备受期待的好莱坞进口大片将在北美地区上映

并有望引入国内，我们对 19年全年的票房市场仍然处于谨慎乐观的态度。 

表 4：2018 与 2019年春节档 TOP5 票房占比 

 春节档占全年票房比 预测 19 年票房（亿元） 相对 18 年票房变动幅度 

悲观 10% 580.70 -4.33% 

中性 9.45% 614.50 1.24% 

乐观 9% 645.22 6.30% 

资料来源：中原证券 

3.2. 院线经营继续承压，短期难见单银幕产出回暖 

春节档票价的提升带来了观影人次的大幅下降，显示当下市场环境，观影只是消费者休闲

娱乐方式众多可选项之一，尚未形成刚性需求。三四线城市院线提高票价的行为存在对观众需

求的高估；同时票价提升的策略也从侧面反映出三四线城市院线经营存在较大压力，对部分中

小影院来说，春节档期是其全年中为数不多赚钱的档期。我们随机选取某三四线城市一家影院，

大年初一显示其总票房为 47.47万元，而某个普通工作日总票房仅不足万元，因此在热门档期

提价也成为了很多盈利能力有限的三四线城市影院的无奈之举。 

图 12：某三四线城市一影城票房对比 

 

资料来源：猫眼专业版，中原证券 

18 年 12 月，国家电影局印发《关于加快电影院建设促进电影市场繁荣发展的意见》的通

知，通过现金补贴等形式鼓励企业建设影院，更新影院设备；鼓励院线公司并购重组，鼓励跨

时区，跨所有制进行院线整合；同时制定下 2020年全国银幕达到 8万块的发展目标。 

从当前银幕增长情况看，预计 19 年与 20 年需要维持在 15%左右的银幕增速才能实现 8 万
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块的目标，从我们预测的 19 年票房增速看，19 年单银幕产出将继续承受较大的压力，我们认

为行业拐点在于银幕数增速与票房增速的差距将逐渐收窄，直至票房增速高于银幕增速，单银

幕票房产出出现回升，预计这一过程或将在 2021年或 2022年出现。 

4. 投资建议 

从电影市场 19年开年情况看，总体表现低于预期，票价提升和盗版造成的“内忧外患”严重

影响春节档整体市场表现。我们认为此次春节档票价的大幅上涨主要原因是院线对观众需求的

过于乐观导致，在此次观影人次大幅下降后，未来重要档期影院将会更加谨慎制定票价策略，

因此我们认为此次票价的大幅提升系影院为提升短期边际利润采取的暂时性策略，不具备长期

持续性，未来市场的主要驱动核心仍然是影片质量的提升带动观影人次的提升，在票补逐渐取

消的背景下，未来电影票价可能出现缓慢小幅上升趋势。 

从《流浪地球》的优异市场表现我们可以看出未来电影市场上观众更愿意为优质的内容付

费，题材炒作、明星、宣传力度等因素对影片走势影响日渐式微，唯有对内容细心打磨的影片

才能匹配高票房，观众的观影理念正在快速进入理性和成熟阶段。 

从渠道端看，在激烈的行业竞争下，18年院线市场迭代速度加快，淘汰加速，已经出现多

个影院停业整顿或确认倒闭的关门潮。在 8万块银幕的发展目标下，短期票房增幅仍将低于银

幕数量增幅，在单银幕产出继续下降的背景下，院线公司和影院经营压力增大；同时在鼓励院

线并购重组与整合、鼓励影院更新设备的国家政策下，未来盈利能力较差的影院将被市场出清。 

因此在投资逻辑上，我们建议围绕三条主线： 

（1） 内容端具备优秀影片制作与发行能力的龙头公司； 

（2） 单银幕产出下降，院线市场迭代速度加快，国家政策鼓励院线并购重组多重背景下，

渠道端关注资金实力雄厚，经营稳健的龙头院线公司，能够受益于院线整合带来市

场集中度上升； 

（3） 在国家通过资金补贴鼓励新建影院和更新现有放映设备的政策下，关注产业链中具

备放映设备技术与成本优势的相关生产或销售公司。 

5. 风险提示 

1） 行业监管趋严； 

2） 票房增速不及预期； 

3） 行业竞争加剧； 

4） 商誉减值风险。 
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