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板块配置意愿下降、持仓集中，聚焦优质成长龙头 
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公募基金 2018Q2 报告已陆续披露，我们分析了基金的传媒板块（成分股参考申万一级传媒指数）持仓情况及变化趋势。

整体来看，板块配置情绪出现轻微下降态势，2018Q2 公募基金重仓市值为 311.3 亿元，环比下降 6.79%；重仓股持股

总量相对于 2018Q1 增长 4.95 亿股；基金集中持仓现象显著，持仓市值 CR5 达 81.37%，排名第一的分众传媒占重仓总

市值的 50.96%，剔除分众传媒后重仓市值及重仓比重环比下降。分板块角度（成分股参考国信传媒股票池 123 只股

票），行业内部出现分化，营销、互联网板块配置意愿显著提升，影视、游戏板块配置意愿下降幅度较大，平面媒体、广

播电视、阅读配置意愿变动较小。 

 持仓概览：板块配置比例下降，持仓集中现象依然显著 

传媒板块基金重仓持仓市值及占重仓比重环比下降。2018Q2，传媒板块公募基金重仓市值为 311.3 亿元，相比于 2018Q1

的 333.8 亿元环比下降 6.79%。在重仓比例方面，2018Q2 传媒板块重仓比例为 3.44%，相比于 2018Q1 下降 0.08pct，

低于传媒板块占 A 股整体市值比重 0.72pct，板块配置意愿略有下降。 

图 1：2013Q1-2018Q2传媒板块各季度重仓市值及占重仓总量比重 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 2：2013Q1-2018Q2传媒板块重仓比重及传媒/A股市值占比 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

集中持仓现象明显，剔除分众传媒后重仓市值亦环比下降。2018Q2,分众传媒持基金重仓股市值为 158.6 亿元，

占传媒板块全部基金持仓市值比例为 50.96%，为 2015 年以来最高水平。剔除分众后，2018Q2 传媒板块基

金重仓市值为 152.7 亿元，环比下降 18.6%；剔除分众后传媒板块的重仓比重为 1.69%，环比下降 0.29pct。

2018Q2 传媒板块基金持仓市值排名前 5 位的公司分别为分众传媒、东方财富、完美世界、慈文传媒和上海钢

联，以上 5 家公司合计持仓市值为 253.3 亿元，占全部持仓市值的 81.37%。 

图 3：2013Q1-2018Q2传媒板块（申万）剔除分众传媒后重仓比重及占A股市值比重 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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表 1：2018Q2传媒板块基金持仓Top10 

排名 公司名称 持股总市值（亿元） 持股总量（万股） 季度持仓变动（万股） 

1 分众传媒 159.8 166943.5 53135.5 

2 东方财富 54.3 41185.1 13574.9 

3 慈文传媒 17.1 5502.6 1134.3 

4 完美世界 12.6 6723.0 619.5 

5 光线传媒 11.0 1835.7 790.9 

6 昆仑万维 9.2 1097.7 321.1 

7 生意宝 8.3 2898.5 2064.1 

8 上海钢联 5.3 1027.2 （1.4） 

9 新经典 3.7 1029.9 （636.5） 

10 蓝色光标 3.4 3382.3 （4865.1） 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

2018Q2，传媒板块重仓持股总量相对于 2018Q1 增长 4.72 亿股。2018Q2，传媒板块公募基金重仓持股总市值为 311.3

亿元，重仓持股总量为 25.59 亿股，相比于 2018Q1 增加 4.72 亿股，占 2018Q2 重仓持股总量的比重为 15.16%。季报

持股变动数量排名第一的为分众传媒，2018Q2 其季报持仓变动为 5.31 亿股，基金重仓持股总量为 16.69 亿股。其次，

东方财富、视觉中国、完美世界、慈文传媒等龙头个股 18Q2 基金重仓数量均显著增加。 

表 2：2018Q2传媒板块基金重仓季报持股变动Top10 

排名 公司名称 季报持仓变动（万股） 持股总量（万股） 持股总市值（亿元） 

1 分众传媒 53135.5 166943.5 159.8 

2 东方财富 13574.9 41185.1 54.3 

3 视觉中国 2064.1 2898.5 8.3 

4 完美世界 1134.3 5502.6 17.1 

5 华扬联众 861.1 915.5 2.3 

6 上海钢联 790.9 1835.7 11.0 

7 慈文传媒 619.5 6723.0 12.6 

8 乐视网 333.3 333.3 0.1 

9 新经典 321.1 1097.7 9.2 

10 中文传媒 276.6 492.3 0.6 
 

资料来源：wind，国信证券经济研究所测算 

 板块分析：行业内部出现分化，影视及游戏板块整体配置意愿下降，营销及互联网板块配置意愿提升 

2018Q2，国信传媒股票池 123 只股票中，公募基金重仓持股个数为 54 只，基金重仓持股中传媒比重为 3.34%，较 2018Q1

下降 0.62pct（2018Q1 传媒板块重仓股票数为 67 只）。行业内部分化显著，营销板块配置季持仓增量最高，主要原因为

板块龙头分众传媒季持仓增量达 5.31 亿股，占整个细分板块季持仓增量的 104%；其次互联网板块配置意愿增高，其中

最显著的仍为板块龙头东方财富，季持仓增量达 1.36 亿股；平面媒体、广播电视及阅读板块相对稳定；影视板块热度降

幅较大，游戏板块关注度也有所下降。 
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图 4：2018Q2国信传媒股票池各版块公募基金重仓数量  图 5：2018Q2国信传媒股票池各版块季持仓变动（万股） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

持有基金数最多的 10 家公司为：分众传媒、东方财富、完美世界、万达电影、视觉中国、慈文传媒、光线传媒、新经典、

华闻传媒、和顺网科技。 

持股总量最多的 10 家公司为：分众传媒、东方财富、慈文传媒、完美世界、蓝色光标、光线传媒、视觉中国、广博股份、

凯文教育和上海钢联。 

持股总市值最多的 10 家公司为：分众传媒、东方财富、完美世界、慈文传媒、上海钢联、新经典、视觉中国、生意宝、

万达电影和光线传媒。 

持股占流通股比重最高的 10 家公司为：分众传媒、新经典、慈文传媒、华扬联众、上海钢联、完美世界、视觉中国、东

方财富、凯文教育和广博股份。 

表 4：2018Q2国信传媒股票池基金持股情况 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 投资建议：把握被错杀的成长龙头买入机会，推荐部分低估值黑马标的 

18Q2 板块配置情绪走低，后期资金若能流入对板块行情边际改善较大；当前阶段我们持续看好 A 股传媒板块，尤其是

流量平台的深度变现价值及优质内容板块成长潜力，推荐具备平台或资源优势龙头个股： 

1）中长期继续建议首选布局中长期卡位优势明显、商业模式及成长性清晰的细分领域龙头，尤其在中概股通过 CDR 回

归、独角兽上市背景之下，优选在产业链上下游具备护城河、竞争力持续提升的具备平台属性的优质成长龙头：a）版权

领域：视觉中国、当代明诚、捷成股份；b）阅读板块推荐新经典、阅文集团，关注掌阅科技；c）媒体与营销板块推荐
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排名 公司 持有基金数 公司 持股总量（万股） 公司 持股总市值（万元） 公司 持股占流通股比(%)

1 分众传媒 271.00 分众传媒 166943.53 分众传媒 1597649.62 分众传媒 23.97

2 东方财富 191.00 东方财富 41185.11 东方财富 542819.69 新经典 20.86

3 完美世界 59.00 慈文传媒 6722.99 完美世界 170634.56 慈文传媒 20.63

4 万达电影 53.00 完美世界 5502.57 慈文传媒 126190.48 华扬联众 16.35

5 视觉中国 47.00 蓝色光标 4798.24 上海钢联 109868.88 上海钢联 12.18

6 慈文传媒 39.00 光线传媒 3382.26 新经典 91966.50 完美世界 11.80

7 光线传媒 29.00 视觉中国 2898.47 视觉中国 83186.05 视觉中国 10.36

8 新经典 24.00 上海钢联 1835.74 万达电影 53453.31 东方财富 9.92

9 华闻传媒 21.00 歌华有线 1600.03 生意宝 36964.04 迅游科技 4.50

10 顺网科技 18.00 游族网络 1230.01 光线传媒 34431.38 生意宝 4.09

11 上海钢联 15.00 新经典 1097.71 蓝色光标 27349.98 新南洋 3.82

12 横店影视 13.00 生意宝 1029.93 游族网络 24477.28 横店影视 2.94

13 华策影视 8.00 万达电影 1027.16 新南洋 24026.78 蓝色光标 2.89

14 昆仑万维 8.00 新南洋 989.98 华扬联众 22959.79 游族网络 2.13

15 博瑞传播 8.00 华谊兄弟 987.84 昆仑万维 17742.35 中国电影 1.74

16 长江传媒 8.00 中国电影 984.10 迅游科技 16787.18 顺网科技 1.61

17 中国电影 7.00 昆仑万维 939.74 歌华有线 16512.29 昆仑万维 1.52

18 巨人网络 7.00 华扬联众 915.46 中国电影 15784.98 歌华有线 1.37

19 中文传媒 7.00 顺网科技 768.78 顺网科技 13384.52 光线传媒 1.23

20 东方明珠 7.00 长江传媒 679.33 中文传媒 6326.04 万达电影 0.90
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分众传媒、快乐购（受益视频行业广告及付费浪潮）、昆仑万维（Opera 在美国上市有望带来价值重估机会），关注科达

股份； 

2）在近期板块调整后，内容板块整体估值显著下移，建议关注估值接近下限、产品布局良好且具备较好企业组织形式的

内容行业龙头，推荐华策影视、慈文传媒、横店影视、万达电影、光线传媒。同时建议关注商业化红利开启的微信生态

圈及儿童动漫细分赛道（恒信东方、奥飞娱乐）。 

风险提示 

流动性风险，业绩及商誉风险，监管政策风险等。 
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 
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