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春节档恢复较为强劲，23 年电影市场值

得期待 
  

——传媒行业动态 
 

[Table_Rating] 增持（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 事件 

1 月 22 日-27 日（正月初一至初六），全国春节档累计票房（不含服务

费）达到 61.8 亿元（yoy+12.4%），累计观影人次达到 1.28 亿

（yoy+12.3%），平均票价为 48 元（yoy+8.7 %）。23 年春节档票房较

22 年出现明显改善。我们预计随着疫情后消费信心的进一步复苏以及

优质影视内容催化下带动的潜在观影需求，23 年电影市场有望重回增

长通道。 

 

◼ 主要观点 

23 年春节档累计票房达 61.8 亿元，较 22 年有明显改善。对比春节期

间旅游出游数据，春节档观影需求恢复情况更佳。23 年春节出游人次

及国内旅游收入分别恢复至 19年同期的 88.6%、73.1%；23年春节档

票房及观影人次则分别恢复至 19 年同期的 136.8%、98.0%，整体上

电影市场恢复情况高于旅游出游数据水平。我们认为疫情后电影市场

的消费恢复情况有望略高于此前预期，相比旅游出游数据水平恢复程

度更优。 

1、需求端：（1）春节档单日票房表现韧性更强：2023 年大年初三单

日票房、观影人次实现双“逆跌”，纵观 2017年以来（除 2020年外）

历年春节档，仅 2021 年春节档大年初三环比正增，其余年份均为逐日

自然下降；此外春节档单日票房及观影人次环比增长率表现相当稳

健，初三至初五单日票房环比增速稳定在-2.5%-1.5%之间，若剔除票

价因素，观影人次环比增速表现更为稳健，对应增速稳定在-2%-2%之

间。（2）平均票价首次下降加速需求恢复：23 年春节档平均票价 48

元，同比下降 8.7%，对比 22 年同期的高票价及题材相对单调的内容

供给，23 年春节档电影市场表现反超 22 年仅次于 21 年历史高点。 

2、供给端：优质内容供给已先于需求恢复，内容行业属于供给决定需

求的行业，随着更多优质电影内容上线（国产及进口电影共同提振），

电影市场需求有望进一步恢复及提升，23 年电影市场表现值得期待。

（1）从数量上看，19-23 年春节档影片分别为 8 部、7 部、7 部、7

部，23 年已达到平均水平；（2）从题材上看，23 年春节档的主要 6 部

影片主打题材均为不同多元，包含悬疑、科幻、动画、谍战、奇幻、

喜剧；（3）从进口电影上看，《名侦探柯南：万圣节的新娘》、《阿凡达

2：水之道》先后上映，且漫威电影《黑豹 2》、《蚁人 3：量子狂潮》

分别定档 2 月 7 日和 2 月 17 日，进口电影供给持续恢复。 

 

头部影投公司市占率进一步提升，万达影投优势明显。万达影投近五

年市占率逐年提高，且持续保持第一。19-23年春节档期间万达影投市

占率分别为12.05%、12.28%、13.71%、14.27%，龙头优势明显，影

投市场呈现强者恒强的局面。我们判断影投行业进一步向龙头聚集的

原因主要系抗风险能力较弱（政策监管、疫情等）的中小影投进一步

出清，行业呈现优胜劣汰趋势，整体实力强劲的头部影投公司更为受

益。 
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电影行业行情恢复良好，中性预期下 23 年电影市场总票房有望达到

475 亿元。我们从悲观、中性、乐观三个维度来预测 23 年电影市场总

票房。悲观预期下，全年预估票房为 386 亿元。中性预期下，全年预

估票房 475 亿元。乐观预期下，全年预估票房 618 亿元。以中性预期

475 亿元计算，23 年票房将恢复至疫情前 18 年、19 年票房的 606.98

亿元、641.48亿元的 78.3%、74.0%，超越 21年票房的 470亿元。我

们认为 23 年整体电影市场有望回归至长线增长通道。 

 

◼ 投资建议 

内容端有望受益于政策面边际优化，同时文化自信下长期有望成为对

外文化贸易的重要组成部分，中长期基本面及估值均存在较大的提升

弹性。传媒目前处于“政策底”、“业绩底”、“估值底”三重底部区

间，需重点关注游戏及影视，其中游戏处于弱现实强预期阶段、影视

处于逻辑恢复期。 

 

影视板块目前处于供给恢复带动需求大幅回暖的阶段，未来有望受益

于新型终端催生的新型内容形态。（1）关注拥有精品内容制作能力的

平台型公司，如【芒果超媒】、【哔哩哔哩-W】等；（2）关注【博纳影

业】、【光线传媒】、【华策影视】、【万达电影】等影视标的。 

 

◼ 风险提示 

电影行业竞争加剧超预期、消费复苏不及预期导致观影需求下滑、电

影行业监管趋严超预期等风险。   
[Table_RecommendStock] 
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1   23 年春节档票房明显改善，优质影片供给带

动口碑发酵 

1.1   整体大盘表现较为强劲，优质影片带动口碑发酵 

23 年春节档累计票房（不含服务费）达 61.8 亿元，较 22 年

有明显改善。根据猫眼专业版数据，17-23 年春节档（除 20 年）

累计票房分别为 32.0 亿元、54.3 亿元、54.4 亿元、71.6 亿元、

55.0亿元、61.8亿元（yoy+12.4%）；累计观影人次分别为 0.89亿、

1.44 亿、1.31 亿、1.60 亿、1.14 亿、1.28 亿（yoy+12.3%）。相

较 21 年历史第一春节档，23 年春节档累计票房及观影人次已分别

恢复至 21 年的 86.3%、80.0%，整体恢复情况较为强劲。 

 

图 1：2017-2023 年春节档累计票房及同比增速  图 2：2017-2023 年春节档观影人次及同比增速 

 

 

 

资料来源：猫眼，灯塔，上海证券研究所  资料来源：猫眼，灯塔，上海证券研究所 

 

春节档单日票房表现韧性较强。23 年初一至初六单日票房分

别为 12.35亿、10.15亿、10.29亿、10.11亿、9.87亿、9.04亿；

观影人次分别为 2545.6 万、2088.8 万、2124.9 万、2086.4 万、

2075.6 万、1875.5 万，单日票房及观影人次表现相当稳健。从单

日票房走势上看，23 年春节档初三票房及观影人次相对初二实现

双“逆跌”，17-22 年以来仅 21 年初三出现环比正增，其余均为逐

日自然下降。23 年春节档初三至初五单日票房环比增速稳定在-

2.5%-1.5%之间，体现出春节档电影票房的强劲韧性。若剔除价格

因素，23 年春节档单日观影人次环比增速表现更为稳健，对应增

速稳定在-2%-2%之间。 
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图 3：23 年春节档每日票房、累计票房及环比增长  图 4：23 年春节档每日观影人次、累计观影人次及

环比增长 

 

 

 

资料来源：猫眼，上海证券研究所  资料来源：猫眼，上海证券研究所 

 

图 5：2017-2023 年春节档每日票房（亿元）  图 6：2017-2023 年春节档每日观影人次（万人） 

 

 

 

资料来源：猫眼，灯塔，上海证券研究所  资料来源：猫眼，灯塔，上海证券研究所 

 

23 年春节档平均票价首次回调，加速春节档观影需求复苏。

19-23 年春节档平均票价分别为 45 元、49 元、53 元、48 元。23

年平均票价同比下降 8.7%，但整体票房表现优于 22年，且单日票

房表现韧性更强，主要原因系：（1）价格因素：22 年春节档过高

的票价抑制了观影需求；（2）质量因素：22 年春节档在题材种类

及市场口碑上存在一定差异，观影需求相对较弱。因此 23 年春节

档在“价”和“量”上的明显优势进一步加速了春节档观影需求

复苏。 
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图 7：2017-2023 年春节档平均票价及同比增速 

 

资料来源：猫眼，上海证券研究所 

 

疫情防控优化后，春节档期间线下观影需求得到较好释放。

根据猫眼专业版数据，18-22 年（除 20 年外）全年票房分别为

606.98亿元、641.48亿元、470.33亿元、299.37亿元。对比元旦

档及春节档，疫情明显对观影需求产生较大影响。22 年 12 月疫情

防控优化后全国迎来疫情高峰，23 年元旦档受此影响观影需求大

幅抑制，票房同比下降46.6%；对比春节档期间，疫情感染高峰已

过，此前受疫情大幅压制的观影需求开始集中释放，春节档整体

恢复情况较为优异。我们认为疫情后经济逐步复苏，将放大文娱

类可选消费的消费潜能，23 年电影市场有望充分受益。 

 

图 8：2018-2022 年电影年度票房及同比增速  图 9：2017-2023 年元旦档累计票房（三天）及同比

增速 

 

 

 

资料来源：猫眼，上海证券研究所  资料来源：猫眼，上海证券研究所 

 

对比春节旅游出游数据，观影需求恢复情况好于旅游出游数

据。根据文化和旅游部数据，23 年春节假期全国国内旅游出游

3.08亿人次，同比增长23.1%，实现国内旅游收入3758.43亿元，

同比增长 30%，出游人次及国内旅游收入已分别恢复至 19 年同期

的 88.6%、73.1%。而 23 年春节档票房和观影人次已分别恢复至

19 年同期的 136.8%、98.0%，观影需求整体恢复高于旅游出游恢
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复水平。 

1.2  供给端恢复良好，题材呈现多样化 

23 年春节档供给端恢复良好，影片题材繁多。从数量上看，

19-23 年春节档影片分别为 8 部、7 部、8 部、6 部，23 年春节档

供给端恢复势头良好，数量已达到往年平均水准。从题材上看，

22 年春节档主打题材为剧情、动画和喜剧 3 种，相比之下，23 年

春节档的主要 6部影片主打题材多元，包含悬疑、科幻、动画、谍

战、奇幻、喜剧，题材呈现多样化趋势，进一步满足了不同类型

观众的观影需求，提振整体电影市场恢复强劲程度。 

表 1：2018-2023 年春节档影片类型及春节档期间票房 

时间 名称 类型 春节期间票房 

2018 
  
  
  
  
  

唐人街探案 2 喜剧/动作/悬疑 18.01 亿 

捉妖记 2 喜剧/奇幻 16.35 亿 

红海行动 剧情/动作 11.40 亿 

西游记女儿国 喜剧/爱情/动作 4.16 亿 

熊出没·变形记 喜剧/动画/冒险 3.47 亿 

祖宗十九代 喜剧/奇幻 0.83 亿 

2019 流浪地球 科幻/冒险/灾难 18.93 亿 

  疯狂的外星人 剧情/喜剧/科幻 13.61 亿 

  飞驰人生 喜剧/动作 9.84 亿 

  熊出没·原始时代 喜剧/动画/冒险 3.95 亿 

  新喜剧之王 喜剧 5.00 亿 

  神探蒲松龄 奇幻/喜剧/动作/爱情 1.23 亿 

  小猪佩奇过大年 动画/家庭/喜剧 1.04 亿 

  廉政风云 犯罪/悬疑/剧情 0.93 亿 

2021 你好，李焕英 喜剧 27.30 亿 

  唐人街探案 3 喜剧/悬疑 35.61 亿 

  刺杀小说家 奇幻/动作/冒险 5.40 亿 

  人潮汹涌 剧情/喜剧/犯罪 1.51 亿 

  熊出没·狂野大陆 喜剧/科幻/动画 3.70 亿 

  新神榜：哪吒重生 动作/动画/奇幻 2.35 亿 

  侍神令 奇幻 2.11 亿 

2022 长津湖之水门桥 剧情/历史/战争 25.34 亿 

  这个杀手不太冷静 喜剧 13.90 亿 

  奇迹·笨小孩 剧情 6.69 亿 

  熊出没·重返地球 动画/剧情/科幻 5.63 亿 

  四海 喜剧/动作/爱情 4.74 亿 

  狙击手 剧情/战争/历史 2.63 亿 

  喜羊羊与灰太狼之筐

出未来 

动画/喜剧 0.87 亿 

  小虎墩大英雄 动画 0.17 亿 

2023 满江红 悬疑/喜剧/剧情 23.95 亿 

  流浪地球 2 科幻/冒险/灾难 19.82 亿 

  熊出没 动画/喜剧/科幻 6.85 亿 

  无名 谍战/悬疑/动作/剧情 4.58 亿 

  深海 奇幻/动画 3.26 亿 

  交换人生 喜剧/家庭 2.65 亿 
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资料来源：猫眼，上海证券研究所 

以《满江红》、《流浪地球 2》为首的优质题材电影带动春节档

口碑和票房双丰收。 

⚫ 由知名导演张艺谋出品的《满江红》主打悬疑和喜剧题材，

较为符合春节档主题，上映后产生了较好的后续口碑传播效

应。《满江红》百度搜索指数上映后呈现连日上升趋势，于 1

月 26 日达到高峰值 129.5 万，根据猫眼专业版预测，其最终

票房有望达到 46.3 亿元，影片口碑与票房出现良好正反馈作

用。根据猫眼专业版数据，该片票房初一至初六分别为 3.7 亿

元、3.7 亿元、4.0 亿元、4.3 亿元、4.3 亿元、3.9 亿元，屡次

出现“逆跌”，带动了整体春节档观影需求。 

⚫ 由吴京主演的科幻片流浪系列续作《流浪地球 2》春节档 6 天

累计票房 19.82 亿元。截至 1 月 28 日，《流浪地球 2》豆瓣评

分达 8.2，口碑票房双丰收 

⚫  

图 10：《满江红》初一至初六单日票房及总票房

（亿元） 

 图 11：《流浪地球 2》初一至初六单日票房及总票房

（亿元） 

 

 

 

资料来源：猫眼，上海证券研究所  资料来源：猫眼，上海证券研究所 

 

图 12：《满江红》百度搜索指数 

 
资料来源：百度，上海证券研究所 
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多款进口大片定档，未来影片供应恢复有望加速。继《名侦

探柯南：万圣节的新娘》、《阿凡达 2：水之道》分别于 22 年 11 月

18 日和 12 月 16 日上映后 ，漫威官方微博近期宣布，漫威电影

《黑豹 2》、《蚁人 3：量子狂潮》分别定档 2月 7日和 2月 17日，

进口大片有望加速上映。我们认为未来进口电影在题材及数量上

的政策口径有望边际向好，进一步丰富电影供给生态。 

 

我们认为电影市场优质内容供给已先于需求恢复，内容行业属于

供给决定需求的行业，随着更多优质电影内容上线（国产及进口

电影共同提振），电影市场需求有望进一步恢复及提升，23 年电影

市场表现值得期待。 

 

图 13：漫威《黑豹 2》定档 2 月 7 日  图 14：漫威《蚁人 3：量子狂潮》定档 2 月 17 日 

 

 

 
资料来源：漫威官方微博，上海证券研究所  资料来源：漫威官方微博，上海证券研究所 

 

1.3  头部影投公司市占率进一步提升，万达影投优势明显 

春节档期间 TOP10 影投公司市占率进一步提升，龙头强者恒

强。根据猫眼专业版数据，19-23 年春节档期间 TOP10 影投公司

市占率分别为 32.57%、32.38%、32.95%、34.24%，市场集中度

持续提高；其中万达影投近五年市占率逐年提高，且持续保持第

一。19-23 年春节档期间万达影投市占率分别为 12.05%、12.28%、

13.71%、14.27%，龙头优势明显，影投市场呈现强者恒强的局面。

我们判断影投行业进一步向龙头聚集的原因主要系抗风险能力较

弱的（政策监管、疫情等）的中小影投进一步出清，行业呈现优

胜劣汰趋势，整体实力强劲的头部影投公司更为受益。 
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图 15：23 年春节档 TOP10 影投公司分账票房（亿

元）及票房占比 

 图 16：2018-2023 年万达影投分账票房（亿元）及

市占率 

 

 

 

资料来源：猫眼，上海证券研究所  资料来源：猫眼，上海证券研究所 

 

2  中性预期下，23 年全国电影总票房有望达 475

亿元 

电影行业行情恢复良好，23 年电影市场总票房有望达到 475

亿元。我们从悲观、中性、乐观三个维度来预测 23 年电影市场整

体表现。（1）悲观预期下，参考受疫情扰动较为明显的 21 年和 22

年，其春节档票房分别占全年票房 15.23%、18.37%，我们选取平

均值 16%，得出全年预估票房为 386 亿元；（2）中性预期下，参

考 18-22 年春节档票房/全年票房平均值 13%，得出全年预估票房

475 亿元；（3）乐观预期下，18 年、19 年春节档票房/全年票房平

均值为 8.7%，考虑到 23年春节档承接了部分元旦档票房需求，我

们向上微调，选取 10%为参考值，得出全年预估票房 618 亿元。

以中性预期 475 亿元计算，23 年票房将恢复至疫情前 18 年、19

年票房的 606.98 亿元、641.48 亿元的的 78.3%、74.0%，超越 21

年票房的 470 亿元。我们认为 23 年整体电影市场有望回归至长线

增长的通道。 

 

表 2：23 年年度票房乐观、中性和悲观预测 

预期 春节档票房/年度票房 23 年年度票房 

乐观 10% 618 亿 

中性 13% 475 亿 

悲观 16% 386 亿 

资料来源：猫眼，上海证券研究所 

3  风险提示 
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电影行业竞争加剧超预期、消费复苏不及预期导致观影需求

下滑、电影行业监管趋严超预期等风险。  
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