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◎“玩家少了，行家多了”

◎品牌化建设成为趋势

在双方的市场地位和达成的短期

目标上，横店影视收购上海星轶和五

年前大地院线收购橙天嘉禾在市场地

位、短期目标等方面都有着类似之处。

在市场地位上，2017 年初，大地影

院集团作为收购方，当时是国内第二

大影院投资管理公司。截至 2016 年

底，在全国 164 个城市拥有已开业影

院 350 家，银幕数达 1911 块。在 36 个

城市拥有 76 家影院、531 块银幕的被

收购方橙天嘉禾也有着不错的品牌知

名度，2016 年全年票房 8.08 亿元人民

币，市场份额约为 1.6%，是全国十大

影投之一。大地影院集团完成收购

后，在全国拥有 426 家影院、2442 块银

幕，不仅在影院数量上甩开了当时市

场份额第一的万达院线，银幕数也逼

近万达院线的 2789 块。

回到 2022 年，横店院线旗下的直

营影院在上半年共产出票房 6.73 亿

元，略低于大地影院 7 亿元排在第三，

而上海星轶上半年共产出票房 3.64 亿

元排在第六。收购完成后，横店院线

将 超 过 大 地 影 院 坐 稳 全 国 影 投 第

二名。

此外，两次收购都以布局上的差

异化互补为短期目标。2017 年，于欣

是大地院线的总经理，她在收购完成

后对媒体表示，除了橙天嘉禾的品牌

外，最主要的原因是嘉禾的市场布局

主要以一二线城市为主，而大地的布

局主要以二三四线城市为主，嘉禾的

76 家影院对于大地的市场布局来讲

是非常好的补充。

横店院线在经营思路上和大地影

院类似，坚持的是深耕二三四线城市

的发展战略，通过以较低票价向逐年

增长的二三线城市观影人群提供全数

字化电影放映服务而飞速发展起来。

而此次收购中，上海星轶也在中高端

影院的布局上的为横店院线带来了差

异化互补。

五年前，大地影院的收购不但冷

却了影院公司兼并整合的热潮，也背

负了较为沉重的资金和经营压力。五

年后，此次横店的收购也同样没有得

到资本市场看好，7 月 6 日并购消息传

出后，横店影视股价开始下跌，虽不一

定是受并购消息导致，但至少也说明

市场并没有将这次并购视为比较明确

的利好消息。与此同时，由于近期大

盘表现不佳、影院经营承压，多家财经

媒体也打出了“逆市”并购的标签。

但从深层来看，此次收购在性价

比、政策背景、市场环境等方面和五年

前都存在着明显不同。

在性价比上，两次收购天差地

别。2016 年底，在香港上市的橙天嘉

禾当时总市值仅为约 16 亿元，2015 年

公司亏损高达 1.8 亿港元，2016 年上半

年，净利润继续亏损 3330 万港元。也

就是说，大地影院当时以几乎 2 倍的

价格，买下了亏损的橙天嘉禾。

而上海星轶近两年进步势头明

显，2017 年和 2018 年，上海星轶在国

内影投公司中的票房产出排名分别为

第 35 名和第 28 名，还处于中游水平。

到 2019 年、2020 年分别升至第 16 名、

第 11 名，2021 年升至第 7 名，2022 年

上半年升至第 6 名。

2022 年上半年，星轶影城在旗下

61.7%的影院暂停营业超过一个月的

情况下，单影院产出 286.9 万元，即使

在前十影投中，也处于中间水平。在

场均收益方面，今年上半年全国平均

水 平 为 333.6 元 ，星 轶 影 城 高 达

466.72 元。

以 30 亿的交易金额计算，128 家

影城平均每家溢价不到 2500 万。再

加上建造、运营中高端影城的时间和

精力上看，显然横店影视这笔收购比

自建影城更划算得多。

在政策背景上，主管部门开始鼓

励院线整合。2018 年 12 月 13 日，国家

电影局下发《关于加快电影院建设 促

进电影市场繁荣发展的意见》（国影发

〔2018〕4 号），其中提出鼓励电影院线

公司依法依规并购重组，鼓励跨地区、

跨所有制进行院线整合，推动电影院

线规模化、集约化发展。

2020 年 4 月，国家电影局召开电

影系统应对疫情工作视频会议，会上

指出，要探索院线重组做大做强的有

效方式，鼓励跨地区兼并重组。

在《“十四五”中国电影发展规划》

中也强调要深化电影发行放映机制改

革，提出支持院线公司并购重组，推动

资产联结型院线占据市场主导地位，

对不符合现行准入条件的院线实行退

出机制，显著提高产业集中度。

市场环境也变了。2016 年前后，

是泥沙俱下的时代，由于中国电影的

持续高速发展，热钱涌入电影行业，在

带来充足资金的同时，也带来了资本

市场的游戏规则和负面效应。之后五

年的发展中，影院投资热逐渐降温，中

国电影的放映端市场也经历了大浪淘

沙的过程。

2018 年 1 月 28 日，完美世界发布

公告，宣布以约 16.65 亿元人民币的价

格，将 2016 年底收购的今典系院线影

城业务相关资产从上市公司中剥离，

转让给完美世界控股集团有限公司。

公告中说，国内市场环境发生变化，影

院市场竞争日趋激烈，影院业务经营

业绩不及预期中理想，且影院后续发

展需要较大的资金投入。为降低公司

经营风险，减少资金占用，提高资金使

用效率，避免投资回款周期较长的风

险，公司拟将院线相关资产进行转

让。公告中还表示，将不再从事院线

相关业务。

2019 年 5 月 20 日，嘉凯城在对深

交所问询的回复中表示，原恒大院线

已开业的 122 家影城将于当年 7 月 31
日前完成停业、注销等工作，不再继续

经营。回复函中提到：“目前已完成

79 家影城停业并解散相关工作人员，

现正陆续注销各项证照，剩余 43 家影

城将在 7 月 31 日前完成各项工作事

宜。恒大院线公司 7 月 31 日以后不再

使用‘恒大院线’等品牌从事院线业

务。”

来自灯塔专业版的数据显示，

2021 年，全国影投数量 574 家，较 2020
年减少 10 家，部分影投退出了市场。

来自企查查的数据也显示，我国电影

院行业相关企业注册量在 2017 年至

2021 年间，也整体呈逐年下降趋势。

2021 年企业注册量为 2184 家，较前年

下降 20 家。在 2022 年的前 6 个月里，

新增企业注册量仅有 965 家。

截至 2022 年 6 月 17 日，电影院行

业相关企业共有 47965 家，其中注册

资本在 100 万以下的企业 43732 家，占

比达 91.17%，注册资本 100 万至 200 万

的企业 1294 家，占比为 2.7%；共有电

影院行业相关上市企业 14 家，其中 A
股上市 4 家，新三板上市 4 家，新四板

上市 6 家。

希望借影院讲故事的上市公司少

了，之前跟风涌入的行业外资本也少

了，更加纯粹的电影院线企业则留了

下来，并持续在扩张市场占有率。以

万达院线为例，2016 年底，万达院线

共有影院 447 家，到 2021 年第一季度

结束时，已经发展到 800 家，尤其是自

2019 年以来，纯直营模式转为直营、

特许经营双模式，近几年旗下影院数

量增长迅猛。其他院线公司如横店影

视、金逸影视、幸福蓝海的影院数量也

大都处于稳定增长状态。

简而言之，玩家少了，行家多了。

在近几年放映端的发展中，受票

房增速放缓和规模扩张带来竞争升级

等因素的综合影响，影院单屏产出与

盈利水平均出现下降。与此同时，但

院线市场上的竞争更加激烈，前三的

头部院线市场集中度逐年提高，前十

名的市场占有率逐年下滑，各家公司

需要每年保持一定的发展规模，才能

稳住自己行业领先者或追随者的地

位。

万达院线持续多年位居全国第

一，数据显示，2016 年，万达院线全年

总票房 63.18 亿元，占全年总票房的

13.88%。之后虽有波动，但总体仍呈

上升趋势。2021 年，万达院线全年总

票 房 72.97 亿 ，达 全 年 总 票 房 的

15.51%。

从 2016 年起至 2021 年，万达院

线、大地院线、上海联和三条院线稳定

占据中国院线市场前三。2016 年，三

条头部院线共产出票房 144.35 亿元，

占比 31.72%，到了 2021 年，银幕数从

31627 块增长到 82248 块，前三名院线

的集中度也稳中有升，当年前三院线

总票房 153.91 亿，占比 32.72%。

和前三名相比，前十院线的市场

占比则逐年下滑。2016 年，前十院线

共产出票房 315.29 亿元，占年度总票

房的 69.28%，之后占比逐年下降，到

了 2021 年 ，前 十 院 线 共 产 出 票 房

317.01 亿元，占比 67.4%。

2022 年上半年，头部院线的市场

集中度进一步提高。大地院线和中影

数字两条旗下影院过千家的院线贡献

了 17%的票房，高于去年同期的 9.9%；

中影南方、万达院线、北京红鲤鱼、上

海联和、幸福蓝海、横店院线 6 家影院

数在 500 家至 1000 家区间的院线票房

占 比 为 41% ，也 高 于 去 年 同 期 的

38.8%。

按照北美市场的经验，前三名院

线 AMC、Regal Entertainment Group 以及

Cinemark 的年票房占比几乎稳定在

60%以上，相比之下，我国头部院线的

集中度还有进一步提升的空间。

疫情在冲击电影行业的同时，也

客观上带来了一个实现行业资源整合

的机会，行业领先的各家院线公司依

托较强资金储备和融资能力，资金链

压力较小，抗风险能力更强，可以充分

发挥影院的品牌和规模优势。各家中

上游的院线公司都希望能抓住机会，

稳住市场份额，提高占有率。

在 2021 年年报和 2022 年一季度

财报中，各大上市院线公司都保持着

在影院方面的投入力度。万达电影计

划新建 30-50 家影院；横店影视提出

将力争完成签约项目 50 个的目标，并

表示主攻地级以上项目；金逸影视在

2022 年拟新增影城 15 家；幸福蓝海

2022 年计划新建影城项目 28 个，共计

160 块银幕，其中 9 个乡镇影院项目。

万达电影希望能依托地产优势，

加速其“轻资产”战略。年内计划发展

轻资产影院 50-70 家，通过轻重并举

的发展策略提高市场份额。据悉，万

达商管有望以轻资产运营的方式接手

位于北京朝阳区的蓝色港湾商业项目

和位于海淀区的五棵松卓展购物中

心，这两个商圈中分别包含珠影耳东

传奇影城和耀莱成龙影城（五棵松

店）。

横店影视和幸福蓝海的策略是自

建和并购相结合，横店影视在年报中

称：“自营方面，公司会按照既定的计

划新建影院，目前公司已经与多家大

型地产开发公司、商业管理公司合作，

项目储备会增加。收购方面，公司也

希望能够实现突破。疫情后行业整合

趋势比较明显，也有中小公司希望并

到大型公司中，收购价格的谈判空间

比之前大了很多，成本控制、经营压力

会小很多。”幸福蓝海也表示，将借助

资本市场政策支持，适时通过收购兼

并等手段，引进战略投资者，筹集资

金，拓展公司业务。

金逸影视的思路是提质增效，并表

示会在影院项目的选择上更为谨慎，

对部分评估回收期偏长的影城不再进

行投资，在项目设置上优先以一、二线

城市或以优质的商圈项目为主，并加

大与知名商业品牌的强强联手，从而

减少新开业影城票房体量不稳定性。

截至 6 月 30 日，2022 年中国电影

市场新增影院 415 家，银幕 2460 块。

在院线方面，行业前六名万达院线、大

地院线、中影数字、上海联和、中影南

方、横店影视新建影院数均超过 20
家，其中中影南方新建影院 35 家，新

建数最高，在影投方面，新建影院 18
家的横店院线排在第一。

而大地院线旗下影院在 2022 年上

半年数量同比下降幅度较大，和去年

同期相比少了 75 家，成为降幅最大的

影投公司。

多位从业者表示，疫情影响下，影

院经营和管理风险突出，优质影城的

品牌效应也得到放大。品牌作为消费

者忠诚度的焦点，不仅可以带来大量

忠诚观众和相关衍生业务的长期消费

者，还可以发展成为与片方、广告商等

议价的资源和砝码。大家认为，用市

场的方式推动院线整合并购，加快院

线和影投品牌化建设依然会是放映端

市场的趋势。

2016年至2022年6月我国电影院行业相关企业注册量

年份

2016年

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年1月-6月

数据来源：企查查

电影院行业相关企业注册量
（单位：家）

2486
2558
2500
2479
2204
2184
965

2022年上半年新建影院数量前十院线信息

院线名

中影南方

中影数字

幸福蓝海

万达院线

大地院线

浙江时代

上海联和

横店院线

北京红鲤鱼

华夏联合

数据来源：拓普数据

2022年上半年新建影院数
（单位：家）

35
29
28
25
24
23
22
21
20
17

累计影院数
（单位：家）

867
985
498
766
947
418
514
486
649
385

2022年上半年新建影院数量前十影投信息

影投名

横店院线

万达电影

幸福蓝海

浙江至潮

万象影城

金逸影视

中影泰得

中影嘉莱

北京米瑞酷

博纳影院

数据来源：拓普数据

2022年上半年新建影院数
（单位：家）

18
7
6
5
4
3
3
3
3
3

累计影院数
（单位：家）

423
717
126
38
41

197
41
46
11

100


