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2018 年 09 月 03 日 行业研究●证券研究报告 

传媒 行业动态分析 

2018 年中报总结：行业供给侧改革下业绩增速

放缓，竞争格局改善，关注龙头 

 

投资要点 

 

 传媒行业业绩增速有所下滑，盈利能力基本持平：2018H1 传媒行业实现营业收

入 2,714 亿元，归母净利润 305 亿元（剔除乐视网），分别同比增长 17%、5%。

盈利能力方面，报告期内传媒行业毛利率 26%，较 2017 年全年下降 1 个百分

点；净利率 12%，基本与 2017 年全年水平持平；期间费用率方面，2018H1 财

务费用率略有抬升，销售费用率和管理费用率则略有下降。 

 子板块之间业绩增速有所分化：2018H1 细分板块归母净利润同比增速由高到低

依次为影视动漫（+61%）、互联网（+17%）、营销（+15%）、平面媒体（+1%）、

游戏（-8%）、广播电视（-11%）、院线（-20%）。影视动漫板块，受光线传

媒出售新丽传媒贡献大额投资收益带动，2018 年上半年业绩增速较高；游戏板

块，由于流量红利减弱、版号审批自 3 月起暂停，上半年业绩增速下滑 8%。盈

利水平方面，我们主要关注的七大板块 2018 年上半年毛利率由高到低依次为游

戏（61%）、影视动漫（32%）、院线（31%）、平面媒体（30%），广播电视

（29%）、营销（20%）、互联网（6%）。净利率方面，2018 年上半年净利率

由高到低依次为游戏（26%）、影视动漫（21%）、广播电视（14%）、平面媒

体（12%）、院线（11%）、营销（9%）、互联网（2%）。可见，游戏、影视

动漫公司作为内容制作方门槛较高，盈利水平高于其他板块。 

 供给侧改革背景下，对外投资力度减弱：传媒行业 2017 年经营性现金净流量

361 亿元，同比下降 23%，2018H1 经营性现金流量 93 亿元，同比微增 5%；

2017 年投资性现金净流出 609 亿元，同比减少 42%，2018H1 投资性现金净流

出 279 亿元，基本与上年同期持平；2017 年筹资性现金净流入 388 亿元，同比

减少 55%，2018H1 筹资性现金净流入 62 亿元，同比减少 54%。可见，2017

年以来，受宏观经济形势影响，传媒公司经营性现金净流量有所下降；同时，传

媒行业供给侧改革导致行业对外投资力度减弱，2017 年以来，投资性现金净流

出、筹资性现金净流入规模均有所下降，行业对外投资力度减弱。 

 关注商誉减值风险：2014-2015 年，传媒行业并购重组频繁，导致 2015 年末传

媒行业商誉同比增长 177%，商誉占总资产的比重由 2014 年末的 7.81%提升

6.62 个百分点至 14.43%。2016 年以来，商誉同比增速放缓，2017 年全年商誉

减值损失 52.50 亿元，同比增长 5.8 倍。2017 年下半年以来，受宏观经济影响

及传媒行业供给侧改革引导，预计 2018 年及 2019 年行业面临较大的商誉减值

风险。 

 估值处于低位，推荐关注细分板块龙头：截至 2018 年 8 月 31 日收盘，申万传

媒 PE（TTM）约 21.45 倍，处于历史低位，建议关注细分板块龙头。 
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影视行业供给侧改革短期内可能导致一些公司加速出清，但长期有利于行业进一

步回归理性，使得有更强政治敏感性、及内容制作能力的公司取得头部地位。同

时对于片酬和剧集价格的要求可能使得优质内容向平台方进一步聚集。个股方

面，推荐完美世界，建议关注华策影视、吉翔股份、快乐购，以及视频平台爱奇

艺、腾讯、阿里巴巴。 

游戏方面，国家新闻出版署针对教育部等八部门印发的《综合防控儿童青少年近

视实施方案》，提出：将对网络游戏实施总量调控，控制新增网络游戏上网运营

数量，探索符合国情的适龄提示制度，采取措施限制未成年人使用时间。游戏版

号审批自今年 3 月暂停，目前积压待审批产品逾 6,000 款，其中同质化产品众

多，尤其是棋牌类游戏。目前尚不清楚总量控制的具体数量和细节，总量调控可

能导致游戏产品总数下降，短期内可能对游戏行业情绪和业绩压力，但长期看，

游戏版号更显稀缺，游戏精品化、长周期运营成为必然，游戏产业长期趋于集约

化、专业化。行业去芜存菁趋势下，产品价值将进一步凸显，对既有厂牌生态产

生强化，研发大厂对渠道的议价能力提升，市占率及分成比例有望提升。我们看

好具有龙头地位的公司如腾讯、网易、完美世界等，另外，国内的总量控制可能

使得中小游戏厂商选择出海发行，利好游戏海外发行商，如游族网络、宝通科技、

三七互娱等。 

 风险提示：影视、游戏等内容表现不及预期、行业整体下行风险、政策风险、商

誉减值风险、流动性风险、市场变动的风险 
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一、传媒行业：业绩增速下降，子板块间有所分化 

传媒行业上市公司 2018 年半年报已披露完毕，我们采用整体法对行业整体及细分子板块的

业绩增长情况、盈利能力变动情况进行测算可得：受供给侧改革影响，2017 年以来传媒行业业

绩增速有所下滑，2018H1 盈利水平基本与 2017 年持平；子板块之间业绩增速分化明显。 

传媒行业业绩增速下滑，盈利能力基本持平：2018H1 传媒行业实现营业收入 2,714 亿元，

归母净利润 305 亿元（剔除乐视网），分别同比增长 17%、5%。盈利能力方面，报告期内传媒

行业毛利率 26%，较 2017 年全年下降 1 个百分点；净利率 12%，基本与 2017 年全年水平持平；

期间费用率方面，2018H1 财务费用率略有抬升，销售费用率和管理费用率则略有下降。 

图 1：传媒行业 2018 年 H1 营收增速 17%  图 2：传媒行业 2018 年 H1 归母净利润同比增速 5% 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：2018 年 H1 传媒行业盈利水平基本与 2017 年持平  图 4：传媒行业期间费用率变动情况 

 

 

 
资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

子板块之间业绩增速有所分化：2018H1 细分板块归母净利润同比增速由高到低依次为影视

动漫（+61%）、互联网（+17%）、营销（+15%）、平面媒体（+1%）、游戏（-8%）、广播电视（-11%）、

院线（-20%）。影视动漫板块，受光线传媒出售新丽传媒贡献大额投资收益带动，2018 年上半

年业绩增速较高；游戏板块，由于流量红利减弱、版号审批尚未放开，上半年业绩增速下滑 8%。 
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图 5：细分板块 2015 年以来营业收入同比增速  图 6：细分板块 2015 年以来归母净利润同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

我们主要关注的七大板块 2018 年上半年毛利率由高到低依次为游戏（61%）、影视动漫

（32%）、院线（31%）、平面媒体（30%），广播电视（29%）、营销（20%）、互联网（6%）。

净利率方面，2018 年上半年净利率由高到低依次为游戏（26%）、影视动漫（21%）、广播电视

（14%）、平面媒体（12%）、院线（11%）、营销（9%）、互联网（2%）。可见，游戏、影视动

漫公司作为内容制作方门槛较高，盈利水平高于其他板块。 

图 7：各细分板块毛利率水平比较 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

二、供给侧改革背景下，传媒行业对外投资规模有所收缩 

传媒行业 2017 年经营性现金净流量 361 亿元，同比下降 23%，2018H1 经营性现金流量

93 亿元，同比微增 5%；2017 年投资性现金净流出 609 亿元，同比减少 42%，2018H1 投资性

现金净流出 279亿元，基本与上年同期持平；2017年筹资性现金净流入 388亿元，同比减少 55%，

2018H1 筹资性现金净流入 62 亿元，同比减少 54%。可见，2017 年以来，受宏观经济形势影响，

传媒公司经营性现金净流量有所下降；同时，传媒行业供给侧改革导致行业对外投资力度减弱，

2017 年以来，投资性现金净流出、筹资性现金净流入规模均有所下降，行业对外投资力度减弱。 
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图 8：传媒行业 2015 年以来经营性现金净流量（亿元）  图 9：传媒行业 2015 年以来投资性现金净流量（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 10：传媒行业 2015 年以来筹资性现金净流量（亿元）  图 11：传媒行业资产负债率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 1：细分板块资产负债率情况 

板块名称 2015 年 2016 年 2017 年 2018Q1 

传媒 38% 35% 37% 38% 

平面媒体 36% 34% 33% 34% 

广播电视 33% 32% 34% 36% 

影视动漫 34% 34% 37% 38% 

院线 42% 42% 42% 38% 

营销 49% 41% 39% 40% 

互联网 52% 50% 58% 59% 

游戏 31% 26% 28% 29% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

三、关注商誉减值风险 

2014-2015 年，传媒行业并购重组频繁，导致 2015 年末传媒行业商誉同比增长 177%，商

誉占总资产的比重由 2014 年末的 7.81%提升 6.62 个百分点至 14.43%。2016 年以来，商誉同
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比增速放缓，2017 年全年商誉减值损失 52.50 亿元，同比增长 5.8 倍。2017 年下半年以来，受

宏观经济影响及传媒行业供给侧改革引导，我们预计 2018 年及 2019 年行业面临较大的商誉减

值风险。 

图 12：传媒行业商誉变动情况（亿元，%）  图 13：细分板块商誉占总资产的比例 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 2：传媒行业及细分板块商誉变动情况 

商誉 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/6/30 

传媒 337.74 935.28 1297.47 1585.76 1665.9 

同比增长率 
 

176.92% 38.73% 22.22% 11.57% 

平面媒体 55.25 81.84 78.79 73.88 87.36 

同比增长率 
 

48.13% -3.73% -6.23% 4.34% 

广播电视 13.66 27.85 25.47 18.69 18.69 

同比增长率 
 

103.88% -8.55% -26.62% -4.93% 

影视动漫 68.46 159.2 212.16 213.76 213.42 

同比增长率 
 

132.54% 33.27% 0.75% 0.18% 

院线 0.7 82.15 113.32 138.56 137.59 

同比增长率 
 

11635.71% 37.94% 22.27% 4.25% 

营销 53.67 225.45 345.98 449.74 457.2 

同比增长率 
 

320.07% 53.46% 29.99% 3.24% 

互联网 14.39 72.7 70.2 92.22 93.71 

同比增长率 
 

405.21% -3.44% 31.37% 34.80% 

游戏 131.62 286.08 451.53 598.9 657.92 

同比增长率 
 

117.35% 57.83% 32.64% 23.58% 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

四、估值处于低位，推荐关注细分板块龙头 

截至 2018 年 8 月 31 日收盘，申万传媒 PE（TTM）约 21.45 倍，处于历史低位，建议关注

细分板块龙头。我们从去年年末开始坚定不移地认为正能量价值观会成为近期政策方向的主导，

今年以来在各大政策风向中得到印证。 

影视行业供给侧改革短期内可能导致一些公司加速出清，但长期有利于行业进一步回归理性，

使得有更强政治敏感性、及内容制作能力的公司取得头部地位。同时对于片酬和剧集价格的要求
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可能使得优质内容向平台方进一步聚集。我们认为短期的政策导向将会加速行业的整合与重塑，

中国文化产业明天将至，曙光初现。个股方面，推荐完美世界，建议关注华策影视、吉翔股份、

快乐购，以及视频平台爱奇艺、腾讯、阿里巴巴。 

游戏方面，国家新闻出版署针对教育部等八部门印发的《综合防控儿童青少年近视实施方案》，

提出：将对网络游戏实施总量调控，控制新增网络游戏上网运营数量，探索符合国情的适龄提示

制度，采取措施限制未成年人使用时间。游戏版号审批自今年 3 月暂停，目前积压待审批产品逾

6,000 款，其中同质化产品众多，尤其是棋牌类游戏。目前尚不清楚总量控制的具体数量和细节，

总量调控可能导致游戏产品总数下降，短期内可能对游戏行业情绪和业绩压力，但长期看，游戏

版号更显稀缺，游戏精品化、长周期运营成为必然，游戏产业长期趋于集约化、专业化。行业去

芜存菁趋势下，产品价值将进一步凸显，对既有厂牌生态产生强化，研发大厂对渠道的议价能力

提升，市占率及分成比例有望提升。我们看好具有龙头地位的公司如腾讯、网易、完美世界等，

另外，国内的总量控制可能使得中小游戏厂商选择出海发行，利好游戏海外发行商，如游族网络、

宝通科技、三七互娱等。 

图 14：近三年传媒子板块 PE（TTM）走势及行业估值溢价率 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

表 3：重点覆盖公司盈利预测 

公司名称 股票代码 收盘（元） 
总市值

（亿元） 

EPS PE 
投资评级 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

华策影视 300133.SZ 9.21 163.43 111.20 0.36 0.44 0.53 25.18 20.93 买入-B 

万达电影 002739.SZ 34.56 608.75 591.07 1.29 0.98 1.21 39.82 35.27 增持-A 

分众传媒 002027.SZ 8.59 1,260.83 598.28 0.49 0.44 0.52 18.49 19.52 买入-B 

完美世界 002624.SZ 24.78 325.81 115.59 1.14 1.40 1.74 20.17 17.70 买入-A 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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行业评级体系 

收益评级： 

领先大市—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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