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3 《传媒：传媒行业 4 月跟踪：板块增速放缓，

Q1 结构分化，关注优质龙头》 2018-05-14  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

分众传媒 0.41 24.98 0.47 21.79 0.54 18.96 推荐  

完美世界 1.14 23.77 1.48 18.31 1.80 15.06 推荐  

光线传媒 0.28 0.34 0.34 26.24 0.43 20.74 谨慎推荐 

科达股份 0.48 11.29 0.74 7.32 0.84 6.45 推荐  

华策影视 0.36 25.83 0.44 21.14 0.55 16.91 推荐  

游族网络 0.91 19.36 1.23 14.33 1.56 11.29 推荐  

新经典  1.71 45.58 2.19 35.59 2.71 28.76 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 7 月传媒行业指数下跌 10.46%，全行业排名第 21。本月（7 月 1 日-7

月 31 日）市场，上证综指上涨 1.02%，沪深 300 上涨 0.19%，创业板

指下跌 2.83%，中小板指下跌 1.93%。申万传媒指数下跌 2.68%，跑输

大盘 3.7 个百分点，在申万一级行业中涨跌幅位居第 24 位。  

 中位数估值 29.46 倍，位于历史后 1.88%的分位。截至 2018 年 7 月 31

日，申万传媒行业整体估值 24.13 倍，是自 2000 年以来的估值最低位；

中位数估值为 29.46 倍，位于历史后 1.88%的分位。  

 行业数据跟踪：电影市场，1-7 月电影实际票房 364.31 亿元，同比增

长 20.46%，7 月票房冠军《我不是药神》（28.19 亿元）。上半年电梯

电视、电梯海报、影院广告市场延续高增长，增速分别为 24.5%、25.2%、

26.6%。手游 TOP20 的 A 股相关上市公司游戏包括《永恒纪元》（top11，

三七互娱）、《乱世王者》（top14，中文传媒）、《奇迹：觉醒》（top19，

掌趣科技），页游《蓝月传奇》（恺英网络）居开服榜第一。 

 投资策略： 7 月传媒板块表现疲软，市场对于传媒板块的投资情绪依

旧低迷，担忧的问题体现在多个方面，包括行业告别高增长时代、板

块高商誉高质押率、行业盈利的持续性、较差的现金流以及近期影视

行业税收问题的负面影响等。但我们应看到一些行业积极的变化，2018

年上半年盈利增速中位数大概率落在 15%左右，较 2018Q1 有所好转，

全年来看，商誉减值对板块仍有一定压制，但在 2017 年业绩低基数情

况下，风险短期可控，中长期我们看好消费升级、人均可支配收入增

加、国民娱乐消费审美提升等对行业发展的促进作用，而随着板块负

面因素的逐步释放，板块有望在新的阶段实现稳定增长。短期建议关

注中报业绩高增及超跌个股，中长期持续关注业绩确定性高、估值低

且具备核心竞争壁垒的龙头。推荐标的包括推荐分众传媒、光线传媒、

完美世界、科达股份、华策影视、新经典、游族网络、横店影视。 

 风险提示：行业发展不达预期，公司业绩不达预期，解禁，商誉减值 
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1 市场表现 

1.1 整体情况 

本月（7 月 1 日-7月 31 日）市场小幅反弹。上证综指上涨 1.02%，沪深 300 上涨 0.19%，

创业板指下跌 2.83%，中小板指下跌 1.93%。申万传媒指数下跌 2.68%，跑输大盘 3.7 个

百分点，跑输沪深 300 指数 2.87 个百分点，跑赢创业板指 0.15 个百分点，跑输中小板指

0.75 个百分点，在申万 28 个子行业中涨跌幅排名靠后，位居第 24 位。 

图 1： 2018 年 7 月 1 日-7 月 31 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：财富证券，wind 

1.2 子行业情况 

本月（7 月 1 日-7 月 31 日）申万传媒三级子行业均呈现下跌趋势，跌幅前三的子行

业为有线电视网络、其他互联网服务和平面媒体，跌幅分别为-14.83%、-13.62%和-11.49%，

跌幅后三的子行业为其他文化传媒、互联网信息服务和营销服务，涨跌幅分别为-3.59%、

-6.49%和-8.65%。 

图 2： 2018 年 7 月 1 日-7 月 31 日申万三级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：财富证券，wind 
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1.3 个股情况 

个股方面，7 月 149 只个股中，有 53 只个股上涨，7 只个股停牌，89 只个股下跌。

去掉近期发行上市的新股后，涨幅前五的股票分别为长城影视、分众传媒、博通股份、

东方网络和当代明诚。个股跌幅方面，位于前五的分别为印记传媒、华闻传媒、大晟文

化、乐视网和暴风集团。 

表 1： 7 月 1 日-7 月 31 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名  行业跌幅前五名  

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点  

长城影视 14.05 影视制作 印记传媒 -54.92 半年报下滑 

分众传媒 10.76 阿里战略入股 华闻传媒 -51.96 质押风险 

博通股份 9.53 教学业务 大晟文化 -24.80 游戏、影视 

东方网络 9.45 动画制作 乐视网  -23.31 视频平台 

当代明诚 9.09 半年报业绩高增 暴风集团 -18.18 半年度业绩预亏 

资料来源：财富证券，wind 

2 行业估值 

截至 2018 年 7 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 24.13 倍，是自 2000 年以来的

估值最低位；中位数估值为 29.46 倍，与上月水平持平，位于历史后 1.88%的分位。从相

对估值的角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值略有上升，处于 1.48 倍的水平，低于

历史中位数 2.38 倍。 

图 3：SW 传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）   图 4：SW 传媒行业相对估值（历史 TTM_中值）  

 

 

 

资料来源：财富证券，wind  资料来源：财富证券，wind 

3 行业数据跟踪 

3.1 电影、院线 

2018 年 1-7 月，电影市场保持平稳增长，三四五线城市依然保持较高增长水平，增

速继续超过全国。1-7 月，全国电影票房总额（剔除服务费）为 364.31 亿元，同比增长
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20.46%，受 7 月爆款电影《我不是药神》、《西虹市首富》带动，票房增速较 1-6 月提升

3.14 个百分点。三四五线城市电影票房总额（剔除服务费）为 154.54 亿元，同比上涨 26.66%。

1-7 月，全国观影人次达 10.98 亿人，同比增加 18.32%。自 2012 年以来，三四五线城市

票房贡献率呈现平稳上升态势，2018 年 1-7 月该数据同比提升 2.08 个百分点至 42.42%，

体现出电影渠道继续保持向三四五线城市下沉的趋势。 

图 5： 2012-2018 年 1-7 月电影实际票房情况 

 

资料来源：财富证券，艺恩数据 

 

图 6： 2012-2018 年 1-7 月全国观影人次情况 

 

资料来源：财富证券，艺恩数据 

7 月单月实际票房为 64.74 亿元，同比下降 36.90%，票房表现前三名（剔除服务费）

分别为：《我不是药神》（28.19 亿元）、《西虹市首富》（11.99 亿元）和《摩天营救》（5.62

亿元），票房总计 45.8 亿元，贡献当月实际票房的 70.74%；前十影片中有 4 部为进口片，

票房总额 8.86 亿元，贡献当月实际票房的 13.69%。8 月上映的电影包括《一出好戏》、《大

轰炸》、《巨齿鲨》、《蚁人 2》、《碟中谍 6》、《解码游戏》等。 
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图 7： 2018 年 7 月电影票房收入排名前十的影片 

 

资料来源：财富证券，艺恩数据 

院线方面，7 月票房收入（剔除服务费）排名前三的院线继续保持不变，分别为万达

院线、大地院线和上海联合院线，分别录得 8.42 亿元、6.51 亿元和 5.28 亿元，相应的票

房占比分别为 13.01%（环比下降 1.22 个百分点）、10.06%（环比提升 0.32 个百分点）和

8.16%（环比下降 0.53 个百分点）。7 月电影平均票价略有提升，全国上座率环比提升 2

个百分点至 16.0%，票房前五院线上座率均有明显提升。 

表 2： 7 月票房收入（剔除服务费）排名前五院线情况  

排名  院线  票房（亿元）  人次（万）  平均票价（元） 上座率  

1 万达院线  8.42 2278.46 37 17.6% 

2 大地院线  6.51 2074.70 31 16.3% 

3 上海联合院线 5.28 1512.00 35 18.7% 

4 中影南方新干线 4.76 1436.37 33 16.6% 

5 中影数字院线 4.69 1476.16 32 13.9% 

- 全国合计  64.74 19731.32 33 16.0% 

资料来源：财富证券，艺恩数据 

3.2 广告 

CTR 近期发布 2018 年上半年国内广告市场数据。上半年广告市场整体增长平稳，电

梯电视、电梯海报和影院视频广告市场继续保持高景气度。具体来看，上半年全媒体广

告市场刊例收入同比增长 9.3%，其中传统媒体广告市场刊例收入同比增长 7.2%。具体到

9 大媒介，电梯电视、电梯海报和影院视频刊例收入同比实现高增长，报纸、杂志、传统

户外广告同比下滑。 
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图 8：国内全媒体广告市场刊例价同比增速  图 9：各媒介刊例价同比增速变化  

 

 

 

资料来源：财富证券，CTR  资料来源：财富证券，CTR 

年初以来，楼宇媒体广告刊例收入增速呈现平稳上升趋势。2018 年上半年，电梯电

视、电梯海报广告刊例收入同比增速分别为 24.5%、25.2%，延续高增长，传统行业广告

主对楼宇媒体广告的投放有加大趋势。2018 年上半年影院视频广告延续高增长，刊例收

入同比增长 26.6%，随着暑期档电影的陆续上映，电影票房呈现稳定增长，预计后续影

视视频广告有望维持高增长。 

图 10：楼宇框架和楼宇视频广告刊例价同比增速  图 11：影院视频广告刊例价同比增速和电影票房增速 

 

 

 

资料来源：财富证券，CTR  资料来源：财富证券，CTR 

3.3 游戏 

手游：2018 年 7 月 31 日，进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司相关游戏包括：

《永恒纪元》（top11，三七互娱）、《乱世王者》（top14，中文传媒）、《奇迹：觉醒》（top19，

掌趣科技）、《三国群英传：霸王之业》（top27，星辉娱乐）、《新诛仙》（top29，完美世界）、

《问道》（top31，吉比特）、《天使纪元》（top32，游族网络）、《武林外传》（top37，完美

世界）。 

页游：2018 年 7 月页游开服数量前三的游戏分别为蓝月传奇（恺英网络）、太极崛起

（三七互娱）和传奇霸业（三七互娱），平台方面，月开服数排名前三的平台分别为 37

游戏、360 游戏和搜狗游戏，页游研发排名前三的厂商分别为上海三七互娱、浙江盛和和

成都墨菲科技。 
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图 12：7 月 31 日 IOS 游戏免费榜情况   图 13：7 月 31 日 IOS 游戏畅销榜情况  

 

 

 

资料来源：财富证券，APPAnnie  资料来源：财富证券，APPAnnie 

 

图 14：7 月 1 日-7 月 31 日页游开服数、平台数和研发商开服 top10 

 

资料来源：财富证券，9k9k 
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3.4 电视 

根据 CSM52 城数据，2018 年 7 月 31 日（周二）电视剧台播收视率排行榜中，电视

剧《猎毒人》分列第一、第二，《流星花园》位居第三，收视率分别为 1.696%、1.295%

和 0.914%。 

图 15：2018 年 7 月 31 日（周二）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：财富证券，tvtv 

3.5 网络视频 

7 月 1 日-7 月 31 日，电视剧网络播放量排行榜中，《扶摇》、《猎毒人》和《一千零

一夜》分列前三，月播放量分别为 80.24 亿次、66.24 亿次和 62.83 亿次；网络剧播放量

排行榜中，《镇魂》、《芸汐传》和《延禧攻略》分列前三，月播放量分别为 23.18 亿次、

18.98 亿次和 16.53 亿次。 
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图 16：7 月 1 日-7 月 31 日电视剧网络播放情况  图 17：7 月 1 日-7 月 31 日网络剧播放情况  

 

 

 

资料来源：财富证券，艺恩数据  资料来源：财富证券，艺恩数据 

 

4 行业观点 

7 月市场小幅反弹，但传媒板块表现疲软，虽然板块估值已降到历史低位，但市场对

于传媒板块的投资情绪依旧低迷，担忧的问题体现在多个方面，包括行业告别高增长时

代、板块高商誉高质押率、行业盈利的持续性、较差的现金流以及近期影视行业税收问

题的负面影响等。但同时我们也应该看到一些行业积极的变化。传媒板块增速放缓已较

为确定，行业爆发式增长的阶段已经过去，但子板块盈利分化明显，细分领域优质龙头

业绩表现稳定且出色。从 2018 年中报业绩预告情况来看，上半年盈利增速中位数大概率

落在 15%左右，较 2018Q1 有所好转，全年来看，商誉减值对板块仍有一定压制，但在

2017 年业绩低基数情况下，风险短期可控，中长期来看，我们看好消费升级、人均可支

配收入增加、国民娱乐消费审美提升等对行业发展的促进作用，而随着板块负面因素的

逐步释放，行业发展进一步成熟规范，板块有望在新的阶段实现稳定增长。 

投资策略方面，短期建议关注中报业绩高增长及超跌个股，中长期持续关注业绩确

定性高、估值低且具备核心竞争壁垒的龙头。推荐标的包括分众传媒（楼宇、影院媒体

广告景气度高，业绩稳定高增，阿里战略入股）、光线传媒（内容与渠道共振，暑期档电

影值得关注）、完美世界（中报业绩预告上调，18 年迎来游戏、影视收获期）、游族网络
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（《天使纪元》海外版即将上线，《权游》与腾讯签订独代协议）、华策影视（全网剧龙头、

18 年大剧储备丰富）、科达股份（数字营销内生增长强劲、中报业绩高增）、新经典（增

值税优惠政策落地，优质版权资源和编辑人才资源铸就公司护城河，卡位少儿和文学高

增长细分赛道）、横店影视（低线城市院线卡位优势）。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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