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 传媒板块整体表现偏弱，指数和估值已接近十年最低点 

截止 2018 年 7 月 6 日，今年以来申万传媒指数下跌 22.3%，弱于沪深 300

的-14.4%，在 A 股所有板块涨跌幅中位居第 19 位。申万传媒板块总股本加

权平均收盘价为 9.58 元，与 2012 年底的 9.4 元持平，接近十年来最低点位

5.57 元；PE（TTM，中值）为 26.8x，接近十年来最低水平 22.8 倍。我们

认为目前行业估值处于历史底部，价值投资布局机会已显现。 

 板块个股走势分化，各子行业龙头企业基本实现业绩预增 

影视（含院线）、游戏、营销、互联网和教育子版块的龙头企业基本均实现

业绩预增。涉及重大资产重组的科斯伍德、百洋股份和光线传媒净利润预增

达数倍以上，慈文传媒等影视公司、完美世界等游戏公司、分众传媒等营销

公司净利润预计稳步增长，部分游戏公司和处于转型过程中的公司预计净利

有所下滑。当前 22 个传媒板块重点标的，2018 年平均 PE 为 22.4 倍，

2017-2020 年 EPS 的平均 CAGR 为 40.5%，2018 年平均 PEG 为 0.8 倍，

平均股息率为 0.8%。 

 投资建议 

自 2015 年 6 月达到的近 120 倍 PE 顶点以来，传媒板块历经 3 年的估值下

挫，基本触及十年来历史最低点位，贸易战的整体性冲击和市场的避险情绪

带来传媒行业的整体性波动，部分优质公司也已进入估值底部区间，剔除互

联网板块后，影视（含院线）、游戏、营销和教育版块 20 个龙头标的 PE 均

值为 18.6 倍，已经低于近十年来申万传媒 22.8 倍的最低点位。考虑到当前

部分优质公司基本面向好对市场信心的提振和未来风险偏好的提升，优质公

司必将迎来估值修复。 

我们认为在当前超跌反弹的市场大环境下，当前主要投资逻辑：1、短期内

避免“踩雷”，关注业绩确定性强，成长性较高的低估值、高壁垒超跌公司

的反弹机会；2、长期好各子行业处于市场领导者地位的龙头企业。我们持

续推荐分众传媒、华策影视和光线传媒，重点关注慈文传媒、完美世界、顺

网科技、快乐购和科斯伍德等。 

 风险提示 

1、行业估值继续下行风险；2、影视游戏等内容表现不及预期风险；3、政

策风险；4、并购商誉风险等。 
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一、传媒板块整体表现偏弱，指数和估值已接近十年最低点 

（一）2018 上半年申万传媒板块跌幅 22.3%，表现弱于沪深 300 指数 

截止 2018 年 7 月 17 日，今年以来传媒行业指数下跌 22.3%（申万传媒指数），弱

于沪深 300 的-14.4%，在 A 股所有板块涨跌幅中位居第 19 位。 

图表1： 今年以来申万传媒指数下跌 22.3%，涨跌幅排名第 19 位 

 
资料来源：Wind，联讯证券 

（二）申万传媒板块市盈率（TTM，中值）为 26.8 倍，接近十年最低 22.8 倍 

根据我们的统计，从 2008 年 7 月至今，十年的时间里，历史最低点出现在 2008 年

的 11 月 7 日的 5.57 元，而历史最高点出现在 2015 年 6 月 12 日的 47.06 元。自 2015

年股灾以来，传媒板块表现低迷，三年来一路震荡下行，截止 2018 年 7 月 17 日，申万

传媒板块总股本加权平均收盘价为 9.58 元，与 2012 年底的 9.4 元持平。 

图表2： 当前申万传媒指数总股本加权平均周收盘价 9.58 元 
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资料来源：Wind，联讯证券 

从申万传媒板块的市盈率（TTM，中值）来看，从 2008 年 7 月至今，历史最低 PE

为 2008 年 11 月 7 日的 22.8x，最高 PE 为 2015 年 6 月 12 日的 119.5x。经历三年估值

下杀，截止 2018 年 7 月 17 日，申万传媒板块 PE 为 26.8x，接近历史最低水平。 

图表3： 当前申万传媒指数 PE（TTM,中值）为 26.8 倍 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

我们认为目前行业估值处于历史底部，价值投资布局机会已显现。 

二、板块个股走势分化，各子行业龙头企业基本实现业绩预增 

截止 2018 年 7 月 17 日，180 只联讯传媒自选股中已有 150 家以上披露了中期业绩

预告。影视、游戏、营销、互联网和教育等子版块中龙头个股基本实现业绩预增，与腰

部和尾部公司差距进一步拉大。 

（一）影视（含院线） 

据国家电影局的数据显示，截至 6 月 30 日，全国总票房达到 320.31 亿元，较上年

同期的 271.85 亿元增长 17.82%。总观影人次为 9.01 亿，同比增长 15.34%。其中，国

产影片票房为 189.65 亿元，同比增长 80.1%，占总票房份额的 59.21%，占据市场主体

地位。 

影视行业龙头个股中，除光线传媒(300251.SZ)因一季度 33 亿元出售新丽传媒，致

上半年业绩预增 400%以上外，慈文传媒(002343.SZ)净利预增近 2 亿元，华策影视

(300133.SZ)净利预增约 2.5-3 亿元。唐德影视(300426.SZ)尽管受到“高云翔案”和“《巴

清传》撤档”等事件的影响，但上半年仍能保持续盈状态，净利预增近 1 亿元。 

院线方面，中国电影(600977.SH)和上海电影(601595.SH)尚未披露业绩预告，万达

电影(002739.SZ)和幸福蓝海(300251.SZ)净利预增幅中位数在 20%左右 

当前 8 个影视（含院线）标的 2018 年平均 PE 为 19.3 倍，2017-2020 年 EPS 的平

均 CAGR 为 25.9%，2018 年平均 PEG 为 0.9 倍，平均股息率为 0.8%。 
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（二）游戏 

根据 Sensor Tower 最新的数据报告，2018 上半年，全球应用营收同比增长 27.8%

至 344 亿美元。其中，苹果 App Store 独占近 2/3，营收额达到 226 亿美元。其中手机

游戏成为 2018 上半年的吸金之王，同比增长了 19.1％，达到 266 亿美元。今年前两个

季度，App Store 移动游戏支出达到 163 亿美元，同比增长 15.1％。Google Play 在游

戏上花费了 103 亿美元，同比增长了 26％。腾讯的《王者荣耀》成为最受欢迎的游戏。 

目前，A 股游戏行业公司产品主要集中在手游和页游上，游族网络(002174.SZ)、顺

网科技 (300113.SZ)和昆仑万维 (300418.SZ)净利预增幅达 20%以上，完美世界

(002624.SZ)净利预增中位数为 15.5%，三七互娱(002555.SZ)和恺英网络(002517.SZ)

预计净利增长下降。 

当前 6 个游戏标的 2018 年平均 PE 为 15.3 倍，2017-2020 年 EPS 的平均 CAGR

为 22.1%，2018 年平均 PEG 为 0.7 倍，平均股息率为 1.1%。 

（三）营销 

根据 CTR 媒介智讯研究显示，2018 年 5 月中国广告市场（不含互联网）同比增长

3.0%，传统媒体广告同比减少 1.8%。经历了一季度向好的趋势后，二季度的广告市场

进入稳定期。其中电视广告刊例花费同比下降 0.5%，省级地面台和省会城市台的广告刊

例花费和时长均同比下降。中央级频道和省级卫视的广告刊例花费保持上涨趋势，分别

涨幅为 19.5%和 12.8%。电梯电视、电梯海报、影院视频的刊例收入分别同比增长 26.8%、

28.4%和 36.4%，其中影院视频本月达到今年以来的涨幅最大值。广告营销向头部资源

集中的趋势愈加明显。 

分众传媒(002027.SZ)作为户外广告当之无愧的龙头，覆盖 150 个城市的 150 万电

梯终端和 1750 家影院，预计今年上半年净利增长达 30 亿元以上，主营公关业务的蓝色

光标(200869.SZ)因近期频现公关危机，今年上半年净利预增幅中位数为 8.5%，思美传

媒(200596.SZ)预增幅较大，达 45%。 

当前 3 个营销标的 2018 年平均 PE 为 20.7 倍，2017-2020 年 EPS 的平均 CAGR

为 34.5%，2018 年平均 PEG 为 0.8 倍，平均股息率为 0.7%。 

（四）互联网 

快乐购(002027.SZ)由于通过重大资产重组的方式获得湖南快乐阳光互动娱乐传媒

有限公司、上海芒果互娱科技有限公司、上海天娱传媒有限公司、芒果影视文化有限公

司及湖南芒果娱乐有限公司 100%股权，上市公司主营业务将由媒体零售业务拓展至新

媒体平台运营、新媒体互动娱乐内容制作及媒体零售全产业链，同时拟更名为“芒果超

媒”。预计今年上半年净利增幅中位数为 63.5%。 

截止 2018 年 7 月 17 日，视觉中国(000681.SZ)尚未披露中报预期。 

当前 2 个互联网标的 2018 年平均 PE为 49.4 倍，2017-2020 年 EPS的平均CAGR

为 105%，2018 年平均 PEG 为 1.0 倍，平均股息率为 0.1%。 

（五）教育 

2018 上半年教育子版块在所有子版块中涨幅居首，业内并购重组频发，市场空间广
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阔，根据桃李资本的预测，2020 年教育行业市场规模将达到 3 万亿，幼教、K12、国际

教育和职业教育为当前投资市场主流赛道。 

科斯伍德(300192.SZ)2018 年成功并表龙门教育。龙门教育作为 K12 教育龙头立足

于陕西，具有较强口碑壁垒和运营能力壁垒，2018H1 利润约 5,645 万元，超过 2018Q1

预告中的 5,200 万元，有望超预期完成 2018 全年 1.3 亿的业绩承诺。因而科斯伍德 2018

上半年预计净利增幅达 600%以上。百洋股份(002696.SZ)旗下火星时代业务发展迅速，

学员数量和客单价稳步提升，预计 2018 上半年净利增幅达 200%以上。立思辰

(300010.SZ)教育板块营业收入和净利润较去年同期相比有所上升，其中 C 端教育服务

业务收入较上年同期大幅增长，但由于公司处于转型期，预计 2018 上半年亏损 5,000

万元以上 

当前 3 个教育标的 2018 年平均 PE 为 22.4 倍，2017-2020 年 EPS 的平均 CAGR

为 79.1%，2018 年平均 PEG 为 0.6 倍，平均股息率为 1.0%。 

三、投资建议 

自 2015 年 6 月达到的近 120 倍 PE 顶点以来，传媒板块历经 3 年的估值下挫，基

本触及十年来历史最低点位，贸易战的整体性冲击和市场的避险情绪带来传媒行业的整

体性波动，部分优质公司也已进入估值底部区间，剔除互联网板块后，影视（含院线）、

游戏、营销和教育版块 20 个龙头标的 PE 均值为 18.6 倍，已经低于近十年来申万传媒

22.8 倍的最低点位。考虑到当前部分优质公司基本面向好对市场信心的提振和未来风险

偏好的提升，优质公司必将迎来估值修复。 

我们认为在当前超跌反弹的市场大环境下，当前主要投资逻辑：1、短期内避免“踩

雷”，关注业绩确定性强，成长性较高的低估值、高壁垒超跌公司的反弹机会；2、长期

好各子行业处于市场领导者地位的龙头企业。 

四、风险提示 

1、行业估值继续下行风险；2、影视游戏等内容表现不及预期风险；3、政策风险；

4、并购商誉风险等。 
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图表4： 22 个重点公司中期预告汇总 

 

资料来源：Wind，联讯证券 

 

股价
截止7月16日收盘

总市值 中报预计披露日期 预告类型 预告摘要 2017-2020F
2018年PEG

=2018PE/17-20EPS的CAGR
Dvd Yld

公司 代码 元 亿元 2018F 2019F 2020F 2018F 2019F 2020F  EPS的CAGR （X） （%）

影视（含院线）

1 万达电影 002739.SZ 52.04 611 2018/8/29 略增 约88,727万元～106,472万元,增长0%～20% 1.59 1.91 2.30 32.8 27.2 22.6 21.3% 1.5 0.0

2 中国电影 600977.SH 15.44 288 2018/8/29 0.61 0.73 0.87 25.4 21.1 17.8 19.0% 1.3 0.0

3 上海电影 601595.SH 15.80 59 2018/8/29 0.81 0.90 0.94 19.6 17.6 16.8 11.0% 1.8 1.6

4 幸福蓝海 300528.SZ 10.87 41 2018/8/29 略增 约7,600万元～9,500万元,增长16%～45% 0.56 0.66 0.72 19.4 16.6 15.1 33.7% 0.6 0.9

5 光线传媒 300251.SZ 9.55 280 2018/8/30 预增 约204,000万元～214,000万元,增长409%～434% 0.94 0.42 0.49 10.2 23.0 19.5 21.0% 0.5 2.0

6 慈文传媒 002343.SZ 16.66 79 2018/8/27 预增 约17,000万元～20,000万元,增长123%～163% 1.18 1.40 1.61 13.9 11.8 10.2 23.4% 0.6 1.0

7 华策影视 300133.SZ 9.70 172 2018/8/30 续盈 约24,726万元～31,595万元,增长-10%～15% 0.44 0.57 0.71 21.6 17.0 13.6 25.6% 0.8 0.4

8 唐德影视 300426.SZ 12.47 50 2018/8/30 预增 约8,500万元～9,500万元,增长41%～58% 1.10 1.38 1.70 11.3 9.0 7.3 52.1% 0.2 0.4

影视平均 19.3 17.9 15.4 25.9% 0.9 0.8

游戏

9 完美世界 002624.SZ 29.70 390 2018/8/30 略增 约72,000万元～83,000万元,增长7%～24% 1.46 1.76 2.04 20.4 16.9 14.6 21.3% 1.0 0.6

10 游族网络 002174.SZ 19.46 173 2018/8/29 预增 约43,500万元～52,500万元,增长28%～55% 1.22 1.56 1.88 15.8 12.4 10.2 36.5% 0.4 0.0

11 顺网科技 300113.SZ 17.55 122 2018/8/30 略增 约27,139万元～31,662万元,增长20%～40% 0.92 1.07 1.21 19.1 16.4 14.5 17.9% 1.1 1.1

12 三七互娱 002555.SZ 11.73 249 2018/8/27 续盈 约76,000万元～86,000万元,增长-11%～1% 0.96 1.15 1.33 12.3 10.2 8.9 20.3% 0.6 0.8

13 恺英网络 002517.SZ 6.48 139 2018/8/27 略减 约36,000万元～41,000万元,下降1%～13% 0.86 0.96 1.11 7.6 6.8 5.9 13.9% 0.5 3.4

14 昆仑万维 300418.SZ 19.18 221 2018/8/6 预增 约50,000万元～61,500万元,增长30%～60% 1.16 1.40 1.59 16.6 13.8 12.1 22.4% 0.7 0.4

游戏平均 15.3 12.7 11.0 22.1% 0.7 1.1

营销

15 分众传媒 002027.SZ 10.13 1,487 2018/8/29 略增 约322,000万元～342,000万元,增长27%～35% 0.52 0.61 0.72 22.2 19.0 16.0 20.7% 1.1 1.0

16 蓝色光标 200869.SZ 5.13 112 2018/8/30 续盈 约30,000万元～35,000万元,增长0%～17% 0.27 0.34 0.43 19.1 14.8 11.8 61.7% 0.3 0.4

17 思美传媒 200596.SZ 17.87 61 2018/8/23 预增 约16,236万元～23,001万元,增长20%～70% 0.87 1.06 1.20 20.7 16.9 14.9 21.1% 1.0 0.6

营销平均 20.7 16.9 14.3 34.5% 0.8 0.7

互联网

18 快乐购 002027.SZ 45.20 447 2018/8/30 预增 约49,500万元～59,000万元,增长49%～78% 0.95 1.20 1.62 47.5 37.5 27.9 180.4% 0.3 0.1

19 视觉中国 000681.SZ 28.39 199 2018/8/30 0.55 0.71 0.90 51.3 40.0 31.3 29.6% 1.7 0.1

互联网平均 49.4 38.7 29.6 105.0% 1.0 0.1

教育

20 科斯伍德 300192.SZ 10.30 25 2018/8/30 预增 约7,210万元～7,497万元,增长655%～685% 0.32 0.40 0.48 31.6 25.5 21.2 172.6% 0.2 0.0

21 立思辰 300010.SZ 10.36 90 2018/8/30 首亏 约-5,700万元～-5,200万元,下降249%～263% 0.34 0.40 0.48 30.0 25.4 21.4 27.3% 1.1 0.0

22 百洋股份 002696.SZ 11.60 46 2018/8/24 预增 约4,657万元～5,384万元,增长220%～270% 0.49 0.60 0.74 23.8 19.1 15.6 37.2% 0.6 3.0

教育平均 28.5 23.3 19.4 79.1% 0.6 1.0

传媒互联网平均 22.4 19.0 15.9 40.5% 0.8 0.8

EPS（元） PE(x)
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