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行业整体业绩良好，重点关注游戏和影视子板块-传媒行业周报（0813-0817） 

 

报告日期：2018 年 8 月 20 日 
 受全球贸易以及货币战影响，土耳其货币崩盘，人民币汇率

的快速贬值，也引发国内投资者的担忧，恐慌情绪漫延，上周

各大指数都有较大程度的下跌，其中上证综指、深证成指、创

业板和沪深 300 指数涨跌幅分别为-4.52%、-5.18%、-5.12%和

-5.15%。申万 28 个一级指数全部取得负收益，从涨跌幅上看，

通信、采掘和国防军工分列第一到第三位，涨跌幅分别为

-0.39%、-2.31%和-2.98%；涨跌幅后三位的是食品饮料，家用

电器和建筑材料，分别为-7.55%、-7.09%和-6.87%。上周传媒

板块受此影响下跌 6.60%，居涨跌幅榜第 24位，跑输沪深 300

指数 1.45 个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1) 广电总局巩固网络视听环境整治成

果,今日头条、快手、抖音等吃警告和罚单；2）新丽传媒卖身

阅文；3）全国首个地市级人工智能高中教育基地在山西晋中落

地；4）义务教育政策收紧 K12 机构面临分化。 

 目前市场恐慌情绪导致短期剧烈波动，但大跌恰好是布局绩

优股的良好时机，因此选择有业绩支撑的企业成为我们的投资

策略。随着经济稳步发展和消费的升级，文化传媒逐步成为国

民经济支柱性产业。传媒板块目前估值依旧处于历史低位，我

们认为在行业景气度良好，整体业绩较好的因素下，板块未来

表现可期。我们重点看好业绩良好的影视和游戏子板块，建议

关注影视内容龙头且低估值的华策影视，游戏板块建议重点关

注拥有丰富 IP储备的完美世界、手游业务快速增长的游戏龙头

三七互娱、海外业务发展良好的游族网络等。 

 风险提示：行业发展不及预期；政策风险。 

 
市场表现 

 

指数/板块 
过去一周涨

跌幅（%） 

过去一月涨

跌幅（%） 

2018 年涨跌

幅（%） 

上证综指 -4.52  -4.62  -19.30  

深证成指 -5.18  -10.00  -24.31  

创业板指 -5.12  -11.55  -18.16  

沪深 300 -5.15  -6.37  -19.88  

SW 传媒 -6.60  -11.44  -31.22  

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 
指数表现（最近一年） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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1. 市场行情回顾 

受全球贸易以及货币战影响，土耳其货币崩盘，人民币汇率的快速贬值，也引发国内投资者的担

忧，恐慌情绪漫延，上周各大指数都有较大程度的下跌，其中上证综指、深证成指、创业板和沪深 300

指数涨跌幅分别为-4.52%、-5.18%、-5.12%和-5.15%。申万 28个一级指数全部取得负收益，从涨跌

幅上看，通信、采掘和国防军工分列第一到第三位，涨跌幅分别为-0.39%、-2.31%和-2.98%；涨跌幅

后三位的是食品饮料，家用电器和建筑材料，分别为-7.55%、-7.09%和-6.87%。上周传媒板块受此影

响下跌 6.60%，居涨跌幅榜第 24 位，跑输沪深 300 指数 1.45 个百分点。 

报告期内申万传媒子板块中移动互联网、有线电视网络、平面媒体、互联网信息服务、影视动漫、

营销服务涨跌幅分别为-4.13%、-4.24%、-4.91%、-5.01%、-5.59%和-5.75%。2018 年初至今，SW 传

媒指数收益累计下跌 31.22%，居 28 个行业指数涨跌幅排名第 25位，跑输沪深 300 指数 11.34 个百

分点。 

图表 1：过去一周的 SW 传媒排名（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 2：2018 年初至今 SW 传媒指数涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 3：过去一周传媒子板块涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 4：2018 年传媒子板块涨跌幅（%） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从估值方面来看，截止 2018 年 8 月 17 日，SW传媒指数估值为 32.57X，具备一定估值优势。在

所有申万一级行业排中从高到低位于第十位。从拉长 4年周期来看，传媒板块目前估值依然处于历史

低位，目前已进入 2018 年中报披露期，我们将重点关注板块业绩表现。 
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图表 5：SW 传媒静态估值（PE/TTM） 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

图表 6：28 个申万一级指数估值 
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资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

2. 行业及公司动态回顾 

2.1 广电总局巩固网络视听环境整治成果,今日头条、快手、抖音等

吃警告和罚单 

“国家广播电视总局”发布消息称，为巩固上半年对视听网站的整治成效，近期对今日头条、快

手、西瓜视频、抖音、火山小视频的运营主体作出警告和罚款的行政处罚。“国家广播电视总局”的

认证主体为国家广播电影电视总局信息中心。广电总局称，今年以来，国家广播电视总局认真贯彻意

识形态工作责任制，重拳整治了一批违规网站传播有害节目的行为，带动互联网视听节目生产制作传

播企业大范围深度清理了有害节目、应用和帐号，严肃追究了相关网站责任人的责任。相关视听网站

进一步增强了责任意识，强化了内容管理制度，大幅增加了内容管理力量和正能量内容建设，履行主

体责任的能力进一步加强。针对“今日头条”“快手”等前期问题突出、社会影响较大的网站，国家

广电总局联合属地主管部门持续加强监看和督导，要求两家机构在已开展深入整改工作的基础上，不

断升级有效管用的管理办法，无死角清除存量问题节目，坚决遏制突出问题节目死灰复燃，严密管控

新增变种问题节目。（经济观察报） 

2.2 新丽传媒卖身阅文 

8 月 13 日晚间，阅文集团发布公告称，将以不超过 155 亿元人民币的价格收购新丽传媒，以现金

与新股相结合的方式进行结算。其中，阅文集团将向腾讯支付 52.9 亿元，结算方式为股份，新丽传

媒管理层为 102.1 亿元，以 50%现金及 50%股份结算。双方协定，新丽传媒既有的管理团队将继续负

责电视剧网络剧和电影制作业务，并有权对原创内容进行挑选，包括从阅文以外的平台选取素材。同

时，新丽传媒将接触阅文集团的内容库、作家平台及编辑队伍等资源。新丽传媒与腾讯早有“姻缘”。
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此前腾讯共持有新丽传媒 31.72%股权，为其第二大股东。（广州日报） 

2.3 全国首个地市级人工智能高中教育基地在山西晋中落地 

日前，山西省晋中市教育局与商汤科技教育事业部达成签约合作，标志着全国首个地市级人工智

能教育基地在山西晋中落地。当前，人工智能迅猛发展，正在深刻改变人类生活。我国 2017 年首次

把“人工智能”写入国务院报告、并出台《新一代人工智能发展规划》，明确提出“应逐步开展全民

智能教育项目，在中小学阶段设置人工智能相关课程”；教育部今年又印发了《高等教育人工智能创

新行动计划》，显示了我国对多学科交叉融合解决实际问题、对创新人才培养的战略需求，进而扎实

把握“人工智能”在我国经济社会各领域的重大战略发展机遇。（人民网） 

2.4 义务教育政策收紧 K12 机构面临分化 

8 月 13 日开盘，港股教育板块就出现集体下挫，枫叶教育、宇华教育、新高教集团等股票跌幅均

超过了 30%。内地民办教育机构赴港上市的热潮还未退散，已经在香港上市的教育企业们则遭遇了该

板块的政策“黑天鹅”事件。 

业内人士认为，港股教育板块下跌或与日前的民办教育促进法修订草案送审有关。8月 10日，司

法部发布《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修订草案）（送审稿）》，在明确政府补贴、税

收优惠等方面的基础上，再次对营利性学校和非营利性学校进行分类管理，并且对非营利性学校的并

购重组、变相盈利、关联交易等问题做出了更加明确的监管要求。短期来看，送审稿一旦落实，会对

以 K12 为主营业务的教育公司产生一定负面影响，盈利能力预期长期上可能出现一定下滑，兼并收购

的进度短期内会受限于法律的未落地而受到拖累。（新浪） 

3. 本周观点 

目前市场恐慌情绪导致短期剧烈波动，但大跌恰好是布局绩优股的良好时机，因此选择有业绩支

撑的企业成为我们的投资策略。随着经济稳步发展和消费的升级，文化传媒逐步成为国民经济支柱性

产业。传媒板块目前估值依旧处于历史低位，我们认为在行业景气度良好，整体业绩较好的因素下，

板块未来表现可期。我们重点看好业绩良好的影视和游戏子板块，建议关注影视内容龙头且低估值的

华策影视，游戏板块建议重点关注拥有丰富 IP 储备的完美世界、手游业务快速增长的游戏龙头三七

互娱、海外业务发展良好的游族网络等。 
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分析师简介 

于 芳：上海财经大学金融工程硕士，重点跟踪领域：TMT行业。 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财

务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等
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