
A2

关注电影行业投资机会

主编：胡学文 编辑：任杰 2015 年 9 月 30 日 星期三

Tel

：(0755)83517223

票房激情 影视股有戏

中国上市公司研究院

2012

年底，电影《泰囧》的火爆，带

动了当时刚刚转型电影业务的光线传媒

股价大涨， 国内电影板块上市公司也随

之开启了长达

3

年半的大牛市， 其中不

乏股价上涨几倍的个股。 尽管当时有不

少市场人士怀疑， 电影业上市公司未来

的成长已被透支， 但是今年以来国内电

影市场的票房情况再度表明， 电影行业

的高增长似乎还没有结束的趋势。

当前，与国外成熟市场比较，我国电

影市场增长空间依然巨大。所以，即使电

影业没有了过往几年的大牛市行情，但

仍然是值得关注的行业， 其中不乏优质

的投资标的。

国内电影业基本面：

高增长持续 新政策助力

2005

年至

2014

年， 电影行业票房

收入增长近

15

倍，年均复合增长率达到

35%

。 其中，国产片票房从

11

亿元增长

到约

162

亿元， 进口片票房从

9

亿元增

长到约

134

亿元，基本是同比例增长，没

有形成国产片替代进口片的局面。 这期

间，由于存在大小年之说，票房年增速从

27%

到

63%

不等， 但主要集中在

30%-

40%

的区间，可见增长较为平稳。

2015

年前

8

月，国内电影票房累计

达到

297

亿元， 已经超越去年全年。 其

中，《捉妖记》票房成功突破

24

亿，打破

历史记录， 中国票房的高增长神话仍在

继续。

2005

年至

2014

年我国电影票房

及其增速见图

1

。

虽然电影行业经历了

10

年高速增

长，市场空间也扩大了近

15

倍，但是未

来空间依然巨大。 统计显示，目前，我国

人均观影次数为

0.6

次

/

年，仅相当于美

国的七分之一；人均票房约为

3.5

美元，

只有澳大利亚的十四分之一， 即使与邻

国韩国相比，也仅有八分之一（见图

2

及

图

3

）。

此外，相关政策的出台，也将为国内

电影产业的增长持续注入活力。

今年

9

月

1

日， 国务院常务会议通

过了 《中华人民共和国电影产业促进法

（草案）》（简称 《电影促进法》）。 该法从

1984

年第一稿起草， 到

2015

年

9

月

1

日通过，历经

30

多年。 这

30

多年，正是

我国改革开放不断推进、 社会经济发生

深刻变化的时期， 也是我国电影产业持

续壮大的时期。 《电影促进法》的主要看

点见表

1

。

电影板块投资逻辑：

高增长依靠高票房

2012

年

12

月底至

2015

年

6

月之

间

A

股电影板块的牛市，其实是整个传

媒板块牛市的缩影。这段时间内，电影板

块的大幅上涨，除大盘整体趋势外，还可

以归结为以下原因：

1.

票房高速增长。 期间，电影行业票

房维持

30%

以上高速增长，带来相关公

司业绩的高速增长， 在股价上出现所谓

的“戴维斯双升”（注：“戴维斯双升”来源

于美国著名投资人戴维斯，其含义为，公

司业绩增长和估值上升形成双重叠加效

应，致使股价大幅上涨；反之，则称为“戴

维斯双杀”）；

2.

相比其他行业，电影行业增长确

定性高。在宏观经济疲软的大环境下，增

长确定性高的投资标的尤其稀缺， 因此

吸引了大量资金的集中配置。 这段时间

里，一部《泰囧》拉开光线传媒股价上涨

的序幕，一部《西游降魔》推动了华谊兄

弟的再次上涨， 电影票房的火爆成了投

资电影板块个股的风向标；

3.

转型升级，例如从玩具制造商到

拍摄动漫电影《巴拉巴拉小魔仙》的奥

飞动漫；兼并收购，例如北京旅游到北

京文化的转型、长城影视和长城动漫的

重组等。

从基本面来看， 把握电影板块公司

业绩，主要依靠把握电影票房。从目前来

看，高票房电影主要有以下三类：

1.

喜剧

片电影，例如徐峥的“囧途”系列、冯小刚

的贺岁电影、 以及周星驰的 《西游降魔

篇》等等；

2.

以大型历史事件或者当代事

件为题材的电影，例如冯小刚的《唐山大

地震》；

3.

独特视角、独特科技、独特思维

的影视大片， 如好莱坞的 《速度与激情

7

》、《阿凡达》、《侏罗纪世界》、《奥创纪

元》和《绝地重逢》等等。

喜剧片能够获得观众青睐， 是因为

观众与影片能够形成消费共鸣， 满足了

观众需要放松的心理需求。 大型历史题

材片也能够吸引大量观众， 因其场面壮

观，观众比较熟悉故事背景，经典的历史

事件也往往能够深入人心。 而好莱坞大

片能够打破观众的日常思维和视角，能

够深深地把观众吸引到故事中， 在想象

中遨游。目前，国内的电影缺乏的正是具

有独特视角、独特科技、独特思维的大片

类型。 目前，国内电影产业在技术、思想

领域与好莱坞还有较大差距，因此，这类

电影往往由好莱坞进口片所“垄断”。

除以上特点外， 高票房影片还有另

外一个关键点，即导演、演员大多为炙手

可热的当红明星，有较高的品牌影响力，

影片在制作上也体现了较高的拍摄水平

和演出水平。 截至

2015

年

9

月，国内总

票房排名前

40

电影情况见表

2

。

尽管高票房成为电影板块个股上涨

的主要推动力，但是，未来对电影行业的

投资思路需要改变， 电影板块个股可能

不再是仅仅拍个大片就能上涨那么简

单。随着市场逐渐变大，个股市值也逐渐

增加， 单个电影的票房对很多公司业绩

和股价的弹性已经不是很大。

需要特别注意的是， 一家市值很大

的公司，如果能够持续投资高票房电影，

将具有比较稳定的投资价值；如果不能，

则只能享受行业平均增长红利， 且需承

担票房波动风险， 适合作为行业配置标

的；一家市值不大的公司，如果出现高票

房电影，则重点要看这部电影的持续性；

此外， 还有一些通过转型或者重组而来

的公司，也值得期待；如果国内电影能够

在题材上突破，出现类似《阿凡达》之类

的电影大片， 则投资这类影片的公司应

该首先获得资本市场的青睐。

个股看点

当前在

A

股市场，对电影概念股可

以大致分为以下三个类别。

院线领域： 将充分享受行业的高速

增长，是配置电影概念股的首选领域。无

论单部电影票房情况如何， 只要电影行

业整体票房收入增长， 最终的出口都在

院线。所以，院线无论如何都会享受电影

行业的高增长。

大型影视公司：经历过行业爆发期，

目前已进入稳定增长期。 密切关注公司

电影出品量和单部电影的票房量， 若没

有特别多的出品量和超级票房的大片，

公司业绩的弹性已经不大， 是机构配置

的首选。

转型公司或小型影视公司： 从无到

有，弹性较大，存在单部影片对公司业绩

提升很大的可能。 密切关注这些公司的

战略以及投资大片的动向，提前布局，容

易获得价值重估带来的投资机会。

其中，值得特别关注的个股如下：

北京文化（000802）：公司战略就

是转型，因为只有转型才是公司的出路，

公司的原有业务已经举步维艰， 增长乏

力。

2013

年年底，公司转型进入影视行业，

以

1.5

亿元收购北京光景瑞星 （摩天轮），

2014

年参与电影《心花路放》和《同桌的

你》两部影片投资，带来约

2.3

亿元收入。

摩天轮后续的电影投资值得期待，

是公司股价上涨的催化剂。

2014

年，公

司定增募集资金

33

亿，大股东变为生命

人寿，利用募集资金收购世纪伙伴、浙江

星河、拉萨群像，增资艾美影院，在电影

产业链已经实现全面布局， 未来或成为

大影视公司。目前，单部高票房电影收入

超过

10

亿元已稀松平常， 超过

20

亿元

也不足为奇， 所以公司继续出品高票房

影片仍值得期待。 另外， 相对光线传媒

433

亿元的市值， 北京文化

100

亿元市

值仍有上升空间。

万达院线（002739）：主要从事院

线运营与投资，采取资产联结、连锁经营

模式开展业务，在国内扩张速度较快。主

要特点：一是开启行业并购整合，加大连

锁影院并购力度， 提升公司国内票房市

场份额，持续寻求海外并购及投资机会，

打造全球最大的电影院线运营商； 二是

积极开拓延伸业务发展， 增强公司竞争

实力，打造“会员

+

”电影服务生态圈，截

至

2015

年

6

月末， 公司会员数已突破

4000

万人， 较

2014

年底提升了

53.8%

，

拥有全球最大的电影会员体系。

2015

年

上半年，公司新开业影城

9

家，新增银幕

78

块，截至

2015

年

6

月

30

日，公司拥有

已开业影院

191

家，银幕

1694

块，票房

收入、市场份额、观影人次连续六年位居

全国首位。

有些观点认为， 院线经营属于重资

产业务，受新媒体视频挤压，增速或遇瓶

颈。但是，院线构建了体验式娱乐消费的

重要组成部分，在政策推动、旺盛观影需

求拉动及新观影技术快速渗透下， 院线

运营不会受到网络市场太多挤压， 未来

有望持续保持与电影票房同比例增长。

唐德影视（300426）：精品电视剧

业绩贡献稳增， 电影电视栏目有望成为

业绩增长亮点。当前，电影占公司营收比

例极低，整体收入不大，存在较大弹性空

间。公司市值

80

亿左右，相比行业龙头。

具有较大增长空间。

2015

年，唐德影视

除继续为《饥饿游戏

3

：嘲笑鸟（上）》做

宣发外，下半年将有《绝地逃亡》择期上

映 ， 该片由唐德及美国

EXCLUSIVE

MEDIA

联合拍摄，由范冰冰、成龙及海

外影星主演，公司投资占比

45%

。

新文化（300336）：业务形态以电

视剧为主，布局电影、院线和广告。当前，

单部大片对公司的收入弹性较大， 因公

司收入仅有

6

亿元左右。 公司的电视剧

业务在全国处于优势地位， 以电视剧为

核心辐射其他内容业务。目前，公司拥有

2

家电视剧制作公司及

9

个工作室，通

过并购凯羿影视，布局电影发行制作，参

投电影《一生一世》和《绝地逃亡》，收购

兰馨影业进入电影院线等， 这些动作都

增强了公司业务的广度与深度。

（研究员：洪新星）
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