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事项： 

国家新闻出版广电总局电影专资办统计数据显示，截至 9 月 1 日凌晨，我国 2016 年全

年暑期档票房约 124 亿元，与去年同期持平。对此我们点评如下： 

 

评论： 

票房收入与去年持平，创四年增幅新低 

据国家新闻出版广电总局统计，截至 9 月 1 日凌晨，2016 年全国暑期档票房收入为 124

亿元，同比增长-0.5%，基本与去年持平，是近四年暑期档增速最低的年份。如若 2015 年

全国票房以 500 亿元来测算，今年暑期档占全年比重将下滑至 25%以下，暑期档拉动作用

明显下降。 

图 1：2010-2016 年暑期档票房收入 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部 

 图 2：2010-2016 年暑期档占全年票房比重 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部预测 

 

从观影人次上看，2016 年暑期档中人次达到 3.73 亿人次，较 2015 年的 3.55 亿上升

5.1%；但是 2016 年暑期档的总场次却达到 1930 万场，较去年同期增长 36.3%。换言之，

观影人次的增幅仅为放映场次的七分之一，显示出电影市场当前“供大于求”的状态。 
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图 3：2015-2016 年暑期档观影人次 

 
资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部 

 

 图 4：2015-2016 年暑期档放映场次 

 
资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部 

口碑不佳，国产片进入“小年模式” 

从票房结构上看，我国国产片“大小年”情况历来就有。2010-2011 年和 2014-2015

年我国国产电影票房的占比分别为 56%、54%、56%和 62%；但是在 2012、2013 年国产

影片的票房占比仅为 48%和 41%。尽管 2016 年上半年国产影片票房收入占比仍有 53%，

但是占比较去年已经大幅下降。 

图 5：2002-2016H 中国国内票房市场占比 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部 

 

从规律上看，平均 2 年时间我国国产影片就会进入一个票房低迷的“小年”时期。造成

这种结果主要来自于三方面的原因： 

第一，与电影平均 1.5-2 年的制作周期有关。一般来说，一部电影的打造往往需要 1.5-2

年的时间，如果在周期内缺乏优质电影的补给，容易造成市场进入真空状态。 

第二，消费主体的变化导致电影消费品味的变迁。从理论上看，所有的消费背后都蕴含

着消费主体变迁带来的代际品味的变化。从去年开始，90 后青少年、三四线小镇青年、女

性观众等传统意义上非主流文化的“局外人”逐步成为消费主力后，催生了诸如轻喜剧、青

春电影、奇幻仙侠、男色经济等电影主题。但是作为新兴市场，中国观众的可塑性也非常大，

每年都会在代际品味上发生小的变化，意味着消费者对细分类电影更为挑剔，去年的经验也

不灵验了。比如，今年暑期档上映的《大鱼海棠》，无论是种类、制作精良度、艺术表达上
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基本与去年的《大圣归来》相当，但是票房最终实现 5.65 亿元，不及《大圣归来》总票房

的 60%。 

图 6：2015 年票房类型占比 

 
资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部 

 图 7：2015 年中国电影在线票务活跃用户占比 

 
资料来源：易观智库，中信证券研究部 

 

第三，我国尚未成熟的电影市场环境，容易造成供需不平衡的状态。近两年，由于投资

门槛的放开以及电影消费的火热，吸引行业外投资人纷纷加入电影制作行列，迅速增加电影

作品的供给。另一方面，短期内电影消费需求是恒定的，因此导致大量作品只能面临“影院

一日游”的结局。以 2015 年为例，当年共上映电影 449 部，上映比例仅为 65.5%，已达到

历史新高，但也并非每一部制作的电影可以成功上映。 

图 8：2006-2015 年中国大陆电影上映部数和上映比例 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部 

 

与此同时，资本的“快进快出”严重影响电影创作的精致度，即便拥有“大 IP”的噱头，

也难以挽救萎靡的票房成绩。以盗墓类题材为例，尽管近两年盗墓类影视作品层出不穷，且

受到观众的喜爱，但是 IP 电影精致化仍然是业内的难题。2016 年暑期档票房冠军同样是来

自于盗墓题材的《盗墓笔记》，累计票房达到 9.88 亿元，但是豆瓣评分仅为 4.9 分；但是相

较于去年的同源作品《寻龙诀》，不仅收获了 16.82 亿元的票房，豆瓣评分也为 7.6，一定程

度上显示出制作精良度与票房成绩的正相关性。 
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图 9：寻龙诀和盗墓笔记的豆瓣电影评分 

 
资料来源：豆瓣电影，中信证券研究部 

 

票补锐减，票价高位成掣肘 

2015 年，由于互联网 O2O 投资热潮以及票务 APP 的市场争夺，使得国产电影票房补

贴的现象十分普遍。除了保障互联网发行促进排片之外，对观众进行低价票的吸引，是票补

的另一个重要作用。一般来说，制片方会对前几大互联网在线购票平台进行一定比例的补贴，

用于进行低价票活动，从而刺激观众消费。 

根据艺恩咨询资料显示，2015 年春节贺岁档期间，在大众点评上全国半数以上电影场

次都可享受 9.9 元票价，另一半场次给予用户 30 元以上的补贴优惠；美团猫眼从大年初一

到初三《天将雄师》全场 15 元，其它片子 19.9 元起。这意味着互联网平台从低价促销、价

格对峙、预售宣传等展开了全方位竞争，共同抢夺电影票房的市场份额。 

表 1：2015 年票房前十名国产电影与 O2O 平台发行的关系 

票房排名 影片名 

是否有
O2O 平台
参与发行 

票房 

（亿元） 
口碑指数 联合发行 O2O 平台 

1 捉妖记 是 24.39 8.29 百度糯米 

2 港囧 是 16.13 7.2 猫眼 

3 夏洛特烦恼 是 14.41 8.58 格瓦拉、微影时代、大众点评、百度糯米 

4 寻龙诀 是 13.68 8.51 微影时代、百度糯米、淘宝电影 

5 煎饼侠 是 11.6 7.97 大众点评 

6 澳门风云 2 是 9.47 7.81 大众点评 

7 大圣归来 是 9.56 9.07 微影时代、百度糯米、淘宝电影 

8 天将雄狮 是 7.44 7.69 猫眼 

9 狼图腾 无 7 8.19 无 

10 九层妖塔 是 6.83 5.97 微影时代 

资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部 

进入 2016 年，一方面政策监管日益完善，让票房造假无处遁形；另一方面经过资本市

场的一系列并购整合，互联网购票平台主要形成以猫眼、微票儿、百度糯米和淘宝电影为首

的四大平台，平台间不计代价地低价竞争逐步消失。当前，票房补贴主要用于首日乃至首周，

或者有新片上映时，制片方对自己影片进行补充从而提升对抗的竞争力。最明显可见的是，

过去 APP 上“9.9 一张”、“19.9 一张”的低价票渐渐不见了；但是一定程度上也抬高了电

影票价的平均水平。其中 2016 年暑期档，一线票仓的平均票数已经上升至 41.6 元/张，一

定程度上摒除了过往票补时代培养的观影用户。 
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图 10：2008-2015 年国内电影市场平均票价 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部 

 图 11：2016 年暑期档国内平均票价分布 

 
资料来源：艺恩咨询，中信证券研究部 

IP 电影不仅仅依赖“粉丝经济” 

过去两年，电影作品只要打上“IP”的旗号，往往就能获得不俗的票房成绩。今年也不

例外，暑期档上《致青春·原来你还在这里》、《盗墓笔记》、《夏有乔木雅望天堂》.等一大批

IP 改编的作品陆续上映，但是仍未能扛起振兴市场的大旗。 

我们认为今年 IP 电影的“失灵”主要有两大原因：一是今年的 IP 仍是围绕盗墓和青春

两个主题，且故事情节与去年作品雷同太多，难有艺术或创作上突破；二是，今年 IP 电影

大多是资本快钱的变现项目，缺少艺术创作上的精雕细琢，作品内容和演员演技反而增加作

品的诟病，导致优质 IP 资源的潜能没有得到充分挖掘。 

2015 年暑期档豆瓣评分最高的电影是《西游记之大圣归来》8.2 分，获得 9.8 亿元的票

房成绩；但是 2016 年的则是《我们诞生在中国》，同样 8.2 分，但最终只获得 5800 万的票

房，不足《大圣归来》的十分之一。而几部大 IP 作品在豆瓣评分均没有高于 5 分，足以见

得影迷对 IP 电影的失望。 

表 2：2015 与 2016 年暑期档豆瓣评分前三名的电影及票房 

名次 2015 豆瓣评分 票房（亿元） 2016 年 豆瓣评分 票房（亿元） 

1 大圣归来 8.2 9.8 
我们诞生在中

国 
8.2 0.58 

2 听说 8.1 0.02 路边野餐 7.7 0.06 

3 滚蛋吧！肿瘤君 7.5 5.11 惊天大逆转 7.5 0.79 

资料来源：豆瓣电影，中信证券研究部 

总体来看，电影市场“有效供给”不足、票补锐减以及 IP 热度锐减等负面因素的影响，

2016 年全年的票房增速将会回落较大，预计全年票房收入为 540 亿元左右，同比增长

20%-23%；其中国产片占比将会小幅回落至 50%-52%左右，单片产出有所下降，影视制作

公司利润空间进一步收窄。 
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图 12：2002-2016（E）中国国内票房 

 
资料来源：广电总局，中信证券研究部预测 

从电影公司中报数据看行业变化 

1、营业收入普遍处于正增长状态，营收分化明显。 

国内电影公司的 2016 年上半年收入基本保持正增长状态。由于电影项目收益不确定较

大，因此行业内公司的营收增长情况差异较大，表现在以下三点： 

（1）院线类公司的营业收入增长较电影制作类公司的趋势较为恒定，波动性较小； 

（2）民营电影公司的营业收入增速普遍高于国营电影公司； 

（3）重视电影化布局的电影公司收入增速更高。以光线传媒为例，公司 2016H 收入达

到 7.2 亿元，同比增长 74%，主要得益于公司电影票房收入的增加，而这背后离不开公司近

几年在电影产业链上的大力布局和前瞻性投资，能够有效抵御低迷市场消费的负面影响。 

图 13：2011H-2016H 中国 A 股电影公司的收入规模 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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图 14：2012H-2016H 华谊/光线和万达收入增速 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 图 15：2016H 中国 A 股电影公司收入增速 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

2、盈利基本保持恒定，上市公司整体优于行业平均水平 

2016 年上半年国内电影公司的毛利率基本与去年持平。但是具有精品化作品推出、产

业链布局投资力度大的公司，毛利在上半年持续较大规模的提升，例如光线传媒，2016 年

上半年毛利率达到 52.3%，较去年同期提升 18 个百分点。 

图 16：2011H-2016H 中国 A 股电影公司的毛利率 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

从净利率上看，国内上市电影公司优于行业平均水平。在可比的三家公司里面，只有光

线传媒受益于毛利率的提升，净利润维持上升趋势；而华谊兄弟和万达院线的净利率在 2016

年上半年均出现不同程度的下滑。 

其中，因前两年实施“去电影化”战略的华谊兄弟净利率下滑最大，从 2014H 的 90%

下降至 2016H 的 24.4%；而万达院线受影院拓展的影响，净利率也出现小幅下降，2016H

净利率实现 14.4%，较去年同期下降 4 个百分点。 

另外，新上市的两家电影龙头中国电影和上海电影 2016 年上半年的净利率分别为 15.4%

和 25.4%，分别较 2015 年小幅上升 1.2 和 3.2 个百分点。 
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图 17：2011H-2016H 中国 A 股电影公司的净利率 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部 

市场竞争加剧，坚定看好具有优质电影开发能力和产业链拓展能力的公司 

从上文的行业分析中，我们可以获知，电影行业目前正处于一个整体消费需求旺盛、但

“有效供给”不足的大背景，加上前期资本泡沫的进入，预计未来 1-2 年内仍将处于一个“供

大于求”的状态，电影作品竞争激烈，单片的盈利空间有下行的风险。 

尽管电影市场消费低迷，但是优质内容仍将处于极度稀缺的状态。一方面，优质电影作

品往往能够获得更高的票房占比，“头部效应”明显；另一方面，在版权意识的抬头下，电

影作品衍生开发和版权贩售成为制作公司新的利润来源，以《大鱼海棠》为例，电影上映两

周后衍生品销售总额超过 5000 万元，超过该片 3000 万元的制作成本。
1
 

与此同时，院线公司可以继续享受未来两年票房收入 20%-30%的收入增长红利，同时

还兼具异地扩张和产业链拓展的预期。因此，能够拥有整合能力和连锁运营能力的公司将会

优先跑出。 

表 3：光线传媒 2016 年下半年预计上映的电影作品 

电影作品 （预计）上映时间 合作方式 主要演职人员 

在世界中心呼唤爱 2016 年 8 月 26 日 投资+发行 导演：郭在容；主演：欧豪、张慧雯 

捉迷藏 2016 年 9 月 15 日 投资+发行 导演：刘杰；主演：霍建华、秦海璐 

从你的全世界路过 2016 年 9 月 30 日 投资+发行 导演：张一白；主演：邓超、白百何 

大闹天竺 2016/12/24 投资+发行 导演/主演：王宝强 

保持沉默 2016 年下半年 投资+发行 导演：周可；主演：吴镇宇、周迅 

少年 2016 年下半年 投资+发行 导演：杨树鹏 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

表 4：华策影视 2016 年下半年预计上映的电影作品 

电影作品 （预计）上映时间 合作方式 主要演职人员 

微微一笑很倾城 2016/8/12 投资+发行 导演：赵天宇；主演：井柏然、杨颖 

幸运是我 2016/8/26 代理发行 导演/编剧：罗耀辉 

神秘家族 2016 年下半年 投资 导演：朴裕焕；主演：姜武、林依晨 

反贪风暴 2 2016 年 9 月 投资+发行 导演：林德禄；主演：古天乐、周渝民 

深海浩劫 2016/9/30 联合引进 导演：彼得伯格；主演：马克·沃尔伯格 

平安岛 待定 代理发行 导演：张允炫；主演：黄立行 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 

 

                                                   
1
资料来源：《<大鱼海棠>衍生品如何超额回本》，《北京商报》，20160726. 
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风险因素： 

政策风险；市场竞争加剧带来的票房不达预期的风险；新媒体渠道冲击风险；经营管理

风险；并购整合不佳的风险。 

投资建议： 

当前电影行业的平均 PE59 倍，从估值上看，基本已经回落到历史中位数水平。由于上

市的电影公司盈利情况优于行业平均水平，我们认为板块估值已到底部区域；而龙头公司业

绩回升对估值修复产生积极的推动作用。 

我们看好两类电影公司：一类是具有大量内容储备、且具有优质作品开发能力的电影制

作公司，重点推荐光线传媒、华策影视、中文在线；另一类具有异地扩张和产业链拓展能力

的院线龙头，重点推荐万达院线、中国电影。此外建议关注正在积极推进电影转型，且估值

具备相对优势的标的，面向长期有望获得反转的机会，包括：新文化、慈文传媒。 

表 5：电影板块估值和投资建议 

公司 
股价 EPS（元） PE（倍） 

评级 
（元） 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

光线传媒 11.03 0.28 0.19 0.24 0.3 40 58 46 37 买入 

万达院线 71.23 1.01 1.26 1.66 2.06 72 57 43 35 买入 

中国电影 34.51 0.62 0.59 0.73 0.9 51 58 47 38 买入 

华策影视 14.35 0.62 0.4 0.52 0.63 24 36 28 23 买入 

中文在线 48.83 0.26 0.14 0.24 0.29 185 349 203 168 买入 

新文化 21.24 0.46 0.58 0.70 0.81 46 37 30 26 买入 

慈文传媒 40.02 0.63 0.96 1.21 1.58 63 42 33 25 买入 

华谊兄弟 12.82 0.35 0.43 0.53 0.7 38 30 24 18 增持 

幸福蓝海 47.56 0.46 0.5 0.65 0.85 103 95 73 56 - 

上海电影 41.87 0.69 0.6 0.71 0.82 61 70 59 51 - 

文投控股 23.06 0.17 0.34 0.46 0.62 138 68 50 37 - 

资料来源：公司公告，Wind，中信证券研究部预测（注：股价为 2016 年 9 月 1 日收盘；幸福蓝海、上海电影、文投控股

2016-2018 年盈利预测为 Wind 一致预期） 
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