
 

主题公园行业深度报告系列一：

环球影城：从“电影嘉年华”

到“世界级家庭娱乐胜地” 
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全球共计 5 家环球影城：环球影城历史最早可追溯到 1915 年，由摄

影棚及外景制片厂组成的环球城在美国好莱坞建立，截止目前全球共计 5

家环球影城，包括 1964 年正式开业的好莱坞环球影城，1990 年开业的奥

兰多环球影城，2001 年第一家亚洲环球影城—日本环球影城开园，2010

年新加坡环球影城开园，今年北京环球影城于 9 月 20 日正式开园，据北京

文化和旅游局发布，10 月 1-4 日共入园人数 10.5 万人。 

2019 年环球影城游客数位列第四、客单价位列第二，2020 年游客数

大幅下降：疫情前的 2019 年，环球影城入园人数超 5000 万人次，位列第

四位，迪士尼、默林娱乐及华侨城位列前三，而客单价以约 120 美元位居

第二，仅次于迪士尼。2020 年受疫情影响，TOP25 主题公园游客数总体

下降 67%，据测算环球影城集团游客数累计约 1600 万，相比 2019 年下

降 69%。 

环球影城为 NBC 环球旗下业务，康卡斯特为 NBC 环球全资股东：从

股权上来看，环球影城最初为环球影业旗下业务板块，2004 年环球影业与

NBC 合并成为 NBC 环球，2013 年康卡斯特成为 NBC 环球全资股东。康

卡斯特于美国纳斯达克上市，业务起家于有线电视接入业务，目前拥有有

线通讯、NBC 环球、Sky 及流媒体 Peacock 等业务。其中 NBC 环球业务

涉及有线网络、广播电视、电影娱乐、主题公园四大板块，占收入比重 30%

左右，其中主题公园业务贡献收入较小，占公司总收入比重不到 5%。 

三种经营模式-自主经营、合资经营及授权经营：美国当地的两家环球
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影城均为自主经营，NBC 环球完全持有；日本在设立之初、刚刚开业的北

京环球影城均采用了合资经营模式，且环球持股比例较低；而新加坡环球

影城采用了授权经营的方式，NBC 环球主要负责授权名字及部分 IP，并无

持股。合资经营或授权经营的模式一方面降低了环球在海外采用重资产经

营的风险，另一方面有利于获得本土支持，包括资金、土地、文化等各方

面。此外日本环球影城经历了合资经营、授权经营及自主经营三种模式。 

选址城市副中心：环球影城选址均位于城市副中心，距离市中心及机

场 1 小时车程内，公共交通方面除奥兰多以外，好莱坞、日本、新加坡及

北京环球影城均设有地铁站。选择城市副中心有利于降低土地等成本投入，

另一方面对周边产业的带动有利于城市副中心文化旅游功能的快速发展。 

围绕电影 IP 打造的主题公园、为水上乐园打造自己的故事：环球影城

产品包括主题公园、水上乐园及城市大道，其中水上乐园仅奥兰多火山湾

一家，城市大道以餐饮零售为主。环球影城主题公园绝大多数景点和游乐

设施涉及电影 IP，主要来源于三个渠道，1）原创 IP 依靠环球影业、NBC

强大的电影电视制作能力，2）收购 IP 主要来自梦工厂及照明娱乐，3）授

权 IP 来自迪士尼、华纳等，并多次与当地知名 IP 合作。而奥兰多火山湾

水上乐园并没有涉及任何现有 IP，但环球影城为其打造了自己的故事，公

园中的游乐设施等均与故事中的内容有关。 

品牌定位从“电影嘉年华”衍生至“世界级家庭娱乐胜地”：诞生之

日环球影城即主打“电影嘉年华”定位，绝大部分 IP 来自知名电影，从类
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型上主打科幻及动画两大主题，通过相对强科技感和刺激的项目与游客建

立更多功能性链接，因此一直以来都有“环球影城相对科幻刺激，更适合

年轻人”的说法。另一方面，环球影城同样拥有许多儿童喜爱的 IP，每个

主题公园都设置了儿童及亲子主题区，以覆盖多年龄段及家庭游客。尤其

值得一提的是，2005 年左右日本环球影城经过调查发现，在日本主题公园

的主要受众为女性及带儿童的家庭，随后日本环球影城明确提出将品牌定

位由面向年轻人的“电影嘉年华”转变为面向家庭及女性受众的“世界级

家庭娱乐胜地”，更多通过全园整体体验为游客提供情绪性链接，逐步增

加亲子类设施，游客中低年龄段及女性比例明显提升。 

内容与技术的不断更新：从发展历史来看，开业后环球影城经常会进

行一些主题区、景点和游乐设施的新建及升级，从内容及技术上丰富产品

组合。 

1）内容上，不断增加新的 IP 及游乐设施，此外每家主题公园都会推

出一些季节性或限定活动；2）技术上，近几年越来越多项目采用 3D/4D

技术以提高沉浸感，此外为了增加便捷性，每家环球影城都有自己的手机

APP，可以获取购票、地图、排队时间等信息。近两年好莱坞及奥兰多环

球影城部分项目在 APP 上推出了虚拟排队功能，减少现场排队时间。另外

火山湾水上乐园为每位游客免费提供智能手环 TapuTapu，除了类似手机

APP 的部分功能外，还可以参与游戏区游戏互动，而近期开放的日本环球

影城超级任天堂世界则更进一步，游客可购买能量手环，在园区中触发机
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关互动、收集金币及数字图章、完成游戏挑战等，也可作为 Amiibo 在

Switch 上使用，为丰富游客游玩体验探索更多方式。 

EBITDA 率维持在 40%-45%之间：主题公园收入主要来自三个方面，

1）游客消费，2）授权费，3）其他。总体来看收入增速与游客数增速基本

一致，客单价相对平稳。主题公园成本主要包括 1）运营成本，2）商品成

本，3）员工成本，4）营销及管理费用等。2020 年受疫情影响调整后 EBITDA

出现亏损，从 2013-2019 年表现来看，调整后 EBITDA 率维持在 40%-45%

之间，若考虑折旧与摊销，盈利水平基本在 30%-35%之间。 

投资建议：受益人均可支配收入的提升及交通设施的发展，疫情前中

国主题公园市场快速发展，2019 年华侨城累计游客数超越环球影城跃居全

球第三。2020 年受疫情影响，主题公园市场受到较大冲击，但随着疫情不

断控制，中国市场快速恢复，另一方面在国际旅游限制的背景下，需求集

中于国内释放，国内游、周边游、亲子游受到越来越多亲睐，环球影城及

各类主题公园作为高品质供给之一，预计将不断受益。建议关注环球影城

及主题公园相关标的，1）环球影城相关标的，首旅酒店、王府井、全聚德，

2）主题公园相关标的，华侨城。 

风险提示：疫情反弹风险、政策超出预期、经济不及预期、市场竞争

风险。 
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