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中国电影放映端的并购和整合并不是因

疫情而产生，甚至也不是近两年才有的“新鲜

事物”，在中国电影院线制改革后不久，就已

经有院线并购行为出现。十多年来，国内院

线在整合和并购方向上的调整，也在一定程

度上反映了中国电影的发展历程以及产业化

改革的相关进展。

2002 年，院线制改革揭开了中国电影放

映端发展的序幕，截至当年 12 月 31 日，全国

共注册 35 家院线，加入院线的电影院 1024
家，银幕数 1843块，其中计算机联网售票影院

850 家。首批院线大多脱胎于原来各省市电

影公司，其下属影院基本由省、市电影公司和

电影院限定加盟协议（规定加盟期限不少于

三年）。

到了 2005年，首个加盟期满，中国电影放

映端就开始了第一次并购整合。2005 年，辽

宁北方并入北京新影联；华影南方与中影新

干线合并重组为中影南方新干线；江苏扬子

整体并入江苏东方；保利集团投资入股重庆

万和；万达院线投资入股吉林长影，并更名为

吉林万达长影院线。随后，2006 年华夏新华

大地成立；2007 年，中影星美与海南蓝海、云

南荣滇重组；2008 年，广东大地院线成立；同

年，辽宁北方重新独立并整合青岛银星。

到了 2009 年底，在国家电影主管部门备

案注册的电影院线有 37 条，其中当年新增院

线 3条，分别为浙江横店、华夏大地、北京九州

中原数字院线，但在 2008 年的 34 条院线中，

江苏扬子和青岛银星虽有注册，但经重组，经

营已转入重组后院线。参与实际运营的电影

院线为 35条。

在此期间，多元化投资主体也在当时选

择进入中国电影市场，UME、比高、百老汇、耀

莱等影院连锁品牌纷纷成立，开始各自的市

场探索。

2010 年的《阿凡达》、2012 年的《泰囧》等

多部影片的票房爆发让更多人认识到了电影

市场发展的潜力，再加上相关政策的鼓励，大

量资本开始涌入放映终端，产生了影院投资

热潮，内地影城数量开始激增。2015年暑期，

《捉妖记》、《煎饼侠》、《西游记之大圣归来》等

几部现象级影片的票房大卖更是展现出了国

内三四线城市和县乡镇观众的观影热情和购

买力，“小镇青年”开始在各个论坛和行业报

告中出现，“影院下沉”也开始被业内广泛提

及。

一位影院从业人员告诉记者，在 2015 年

前后，有大批行业外的“热钱”涌向电影行业，

但电影项目往往难以估值且风险较大，现金

流充足且能够实现盈利的影院就成为优质投

资标的。他还向记者介绍了当时的操作套

路，“上市公司会设立一个专项基金来投资影

院，一般是先找一家自己觉得靠谱的影投或

影管公司，由上市公司出钱，影管公司负责去

找影院、收影院，之后影管公司以债券或对赌

的方式入股，并保证之后的品牌维护和日常

运营。”

这种操作对于上市公司来说，风险较小，

影院在公司体外，万一亏损影响不大，如实现

盈利，还可以溢价卖出或并入公司；对于影管

公司来说，一方面实现了品牌效应和规模效

应，另一方面，也能够分享经营利润。

凡影创始人王义之也曾做过相关计算：

“假定全国影厅的座位数平均为 130 个，1000
块银幕便是约等于 13 万个座位，如果按照每

个座位 5 万元的定价计算，便是价值 65 亿元

的交易标的，但它的实际投资成本不超过 30
亿。在股市如此疲软的情况下，众多和传媒

相关的上市公司都需要话题和项目来刺激市

场对自身的关注。影院和当年的普洱茶、茅

台酒一样，在固定资产价值之外拥有了投资

品属性。”

于是，影院生意的兴起和电影票房的增

长相伴而起，拿地、建设、等片子上映，简单直

接。来自地产行业的万达、恒大、华润、富华

置地；来自超市行业的华联；来自家装行业的

居然之家、宜家、红星美凯龙；来自电器行业

的苏宁和国美等，旗下都有了影院。截至

2015 年 6 月 30 日，在国内院线开始首轮整合

的十年后，全国银幕总数已经超过 2.8 万块，

影院超过 5660家。

随着影院数量越来越多，竞争越来越激

烈，影院建造的成本也逐步增加。对于追求

全国性扩张和规模化经营的院线或者品牌影

院来说，扩张的方式开始由单一的新建影城

向收购、兼并等多元方式过渡。那些市场份

额小、经营不善的小型院线开始成为实力雄

厚院线和影院投资管理公司的关注方向，中

国电影放映市场也开始第二轮并购整合。

这一轮整合从行业排名第一的万达院线

开始，2015年 6月，万达院线以 10亿元的价格

收购了 15家世茂影院，2016年 2月，又接连收

购大连奥纳、厚品文化及赤峰北斗星。

随后，2016 年 5 月，当代东方宣布收购华

彩天地，同时拥有了中广院线和上海弘歌两

张院线牌照；也是在 2016年 5月，阿里影业通

过旗下子公司认购大地影院 10亿元人民币可

转债。根据认购协议，在约定期限内，阿里影

业可将债券本金转为对大地影院的股权投

资，6 月，阿里影业宣布和长城沃美院线达成

全面战略合作，8 月，阿里影业用 1 亿元换得

杭州星际 80%股权；2016 年 9 月，完美世界以

13.53 亿元的价格收购了今典院线、今典影

城、今典文化（当时今典院线旗下共拥有 217
家影院，其中自营影城 86 家）；2016 年 10 月，

中影集团发布了中影股份 IPO 之后的第一笔

对外投资，以 5.53 亿元收购大连华臣 70% 股

权；2016 年 12 月，汉鼎宇佑以 8000 万元自筹

资金，收购深圳星海、乐清时代、杭州星影

100%股权。

到了 2016年 12月 31日，中国电影市场银

幕总数达 41179块，成为世界上电影银幕最多

的国家。从院线制改革初期（2003年）的不足

1800 块电影银幕发展到银幕数全球第一，中

国电影改革的成果，激发了全社会对电影产

业的强烈关注。但也是在 2016 年，中国电影

产业出现增速放缓，在此情况下，国内影院的

并购整合也开始进入“冷静期”。

有影院投资人告诉记者，在 2016年之前，

“热钱”看中的是影院数量，而在 2017年之后，

影院的收购逻辑开始出现变化，对影院硬件

设备、单店产出等品质要求更为看重。“2016
年以后，层高低于 5米、单厅影院、没有过百人

厅的多厅影院和银幕较小的影院都不太好卖

了，大家都开始挑单店产出高的多厅影院。”

2017 年 1 月还是有两笔大规模收购，分

别为：阿里影业以 7000 万元收购了南京派瑞

（旗下 13 家影城）55%的股份；大地影院大股

东南海控股宣布以合计约 32.86 亿人民币的

方式收购橙天嘉禾影城（中国）的全部权益

（拥有 77家影院，539块银幕）。

但之后的并购动作就缓慢和谨慎很多，

2017 年 3 月，保利影业以 6.8 亿元收购星星文

化（下属 21 家影城，其中包括与韩国 CGV 合

资影城 10家、另有在建影城 4家、已签约未开

业影城 12 家）100%的股权，然后直到 9 月才

等来下一次并购，华人文化收购 UME 国际影

城（下属 37 家电影院）。并且，这两场并购中

的 CGV 和 UME 在业内人士看来都是品质和

价值较高的影院品牌。

在 2016年中国超过美国成为世界银幕数

第一后，年度银幕增长连续三年放缓，2016年

全国银幕增长率为 30.2%，2017 年为 23.3%，

2018 年为 18.3%，2019 年为 16.2%。不仅如

此，2018 年 1 月，完美世界将旗下今典影院业

务剔除出上市公司报表，同年 11月，万达电影

复牌，但发布的财报显示三季度盈利下降，重

组计划也无法推进；同年 12月，大地院线从新

三板摘牌。

此外，2016 年前后的影院并购虽然声势

浩大，但对于行业集中度的影响并不高。数

据显示，2015 年中国电影市场上排名前十的

院线票房占比为 66.2%，到了 2019 年，在全国

新增两条院线（分别为博纳院线和上海华人

文化）的背景下，排名前十的院线票房占比依

然保持在 67.7%，并未出现太大变化。

银幕增长放缓、各大院线在资本市场的

处境和国内院线的行业集中度从侧面反映

出，由于地价、租金、水电、人力等成本的上涨

和整体房地产与经济大环境的不明朗，投资

和经营影院已经告别了“跑马圈地”的粗放发

展时期。

在电影市场的高速增长期，渠道扩张是

中国电影增长的核心驱动力，而到了高质量

发展期，增长就需要通过优化存量影院，加强

运营和管理，提升整体运营能力和行业集中

度来实现。经过了十多年的高速增长，中国

电影放映端开始向高质量发展转变，推动院

线和影投公司并购也成为了中国电影市场上

的发展趋势。

在采访中，罗天文告诉记者，受区域经济

发展状况影响，国内影院的建设发展并不平

衡，在 2018年后，之前粗放式发展的弊端开始

进一步显现，部分地区影院建设过热，影城和

影投公司面临的竞争加剧。为了保证生存，

部分小型影投公司开始彼此之间成立联盟，

抱团取暖，同时为了避开大院线的竞争，中小

影投公司不得不把发展的目标区域放在中西

部地区、三四线城市甚至是乡镇影院；此外，

还有部分企业是之前跟风进入电影行业，并

不具备影院选址能力和商业运营能力，这也

导致了部分低端和低效影城的产生。

罗天文建议，通过市场机制实现优胜劣

汰。在院线方面，优质企业鼓励通过增资、参

股、并购等方式，实行跨地区兼并重组，积极

推动院线影院转变经营方式和思维方式，提

高经营能力和开拓能力。

在影城建设方面，要发挥市场配置资源

的决定性作用，逐步淘汰低端影城，同时建设

新的高端影城；淘汰设计不合理的影院，同时

建设经过合理设计的新影城；积极推进向中

西部地区或县乡镇等影院分布较少地区的影

院建设，让电影放映的有效覆盖面更广、放映

质量更高。
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“后疫情时代”院线改革发展的新方向


