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行业走势图 

板块继续业绩分化，关注政策变化  
 

传媒互联网板块 18H1 整体表现偏弱，和年初预判符合，在分化格局中选择
个股。 

我们选取了 107 家公司作为研究样本，18H1 传媒板块整体表现欠佳，业绩
表现弱于 A 股及创业板，并购效应减弱、报业&广电&转型公司内生性下滑
以及乐视网等扰动是表现较弱的核心因素。剔除部分公司后，传媒板块 18H1
总营收同比增长 16.22%（增速同比提高 2.32pcpts.），总归母净利润同比增
长 3.41%（增速同比下降 13.30pcpts.），扣非归母净利润同比增长 0.86%（增
速同比下降 14.27pcpts）。 

从增速结构，营收与净利润增速 50%+公司在减少，同比下滑 30%以上的公
司在增多，表明分化加剧，与我们年初精选个股思路匹配，推荐的【东财】
与【平治】等在板块中表现突出。 

分行业看，18H1 电视剧、互联网平台板块在营收和利润指标上同比改善，
营销和数字阅读板块营收增速提升，但其中也体现明显分化，如营销板块分
众传媒（扣非后净利润 yoy33.7%）、数字阅读中平治信息（扣非后净利润
yoy131.4%）业绩显著高于板块整体；出版板块相对稳定；电影制片营收增
速同比持平，但扣非后净利润增速下滑；游戏、院线板块 18H1 增速有所回
落；报业和转型公司则面临明显业绩下滑压力。毛利率和净利率方面，游戏
板块在细分行业利润率上仍领先；出版行业体现相对稳定性（具体细分行业
成长能力、盈利能力、营运能力、现金流分布详见正文）。 
 
应收及应付周转率均略降，需要重视各公司现金流情况。  

剔除乐视，传媒板块 18H1 应收账款周转率为 2.23 次，同比下降 0.12 次；
应付账款周转率为 1.88 次，同比基本持平。 

传媒板块 18 年上半年经营性现金流方面，剔除大幅波动的东方财富、东方
明珠和乐视网，18 年上半年经营性现金流净额同比下滑 22.5%，占营业收入
比重从 17 年上半年的 5.9%下滑至 3.8%，需要重视各公司现金流情况。细分
行业中，游戏、院线、广电是经营性净现金流入板块。 
 
商誉同比增速逐渐趋缓，时值年中资产减值损失尚未充分体现。 

18H1 整体商誉 1303 亿元，同比增长 9%。随着并购整合逐渐退潮，商誉同
比增速逐渐趋缓。18H1 资产减值损失尚未充分体现，17 年开始随着并购对
赌陆续到期，行业因并购对赌带来的业绩增厚红利渐趋下降，需警惕板块隐
藏的商誉减值风险。 

年初至今行业指数跌幅靠前，估值继续下滑，配置水平处于低位。 

年初至今传媒行业指数下跌 31.9%，跌幅靠前。2016 年至今估值持续下滑，
处于 13 年以来的历史低位。基金文化、体育和娱乐业类别股票持仓市值较
18Q1 下降至 2010 亿，占净值比 0.16%，占股票投资市值比较 18Q1 下降至
1.12%。传媒板块核心个股除分众传媒、东方财富基金持股数量及比例有明
显提升以外，其他个股基本持平或下降。 

投资观点：重视龙头价值，积极把握政策变化寻找预期拐点：关注现金流
龙头【东财、分众、万达、横店】、细分龙头及平台类公司【平治、视觉、
芒果超媒】等；关注 Q3 单季度有望改善的游戏【完美、游族、三七、世纪
华通】及影视超跌的【慈文】等，提示影视受政策变化更密切，观察是否
有靴子落地的边际改善；业绩相对稳定的【出版】以及政策干扰小的【体
育龙头】。 

风险提示：行业增速下降，资产减值风险，文化内容监管趋严，再融资及
并购政策收紧 
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1. 传媒板块成长能力：板块整体乏力，分化趋势继续 

1.1. 传媒板块整体成长性 

我们选取了 107 家公司作为研究样本，在进行总样本的分析时，剔除了 360、金逸、横店、
芒果超媒等无 16H1 的同口径数据的公司，得到： 

 传媒板块 18H1 总营收同比增长 12.86%，增速同比 17H1 提高 3.04pcpts； 

 总归母净利润同比增长 4.42%，增速同比 17H1 下降 12.41pcpts； 

 扣非归母净利润同比下降 1.61%，增速同比 17H1 下降 11.08pcpts。 

考虑到浙数文化（17H1 资产剥离）、光线（18H1 出售新丽）、迅游（18H1 并表狮之吼）、
乐视网（消化风险中）等存在各自的特殊性，我们剔除后得到： 

 传媒板块 18H1 总营收同比增长 16.22%，增速同比 17H1 提高 2.32pcpts； 

 总归母净利润同比增长 3.41%，增速同比 17H1 下降 13.30pcpts； 

 扣非归母净利润同比增长 0.86%，增速同比 17H1 下降 14.27pcpts。 

18H1 板块利润指标弱于 A 股及创业板，收入趋势好于利润趋势，板块整体表现欠佳，我
们年初一直也来也维持板块无趋势机会寻找结构个股机会。 

图 1：传媒互联网上市公司 2015-2018H1 营收增速对比（整体法） 

 

资料来源：wind,，天风证券研究所 

 

图 2：传媒互联网上市公司 2015-2018H1 归母净利润增速对比（整体法） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 3：传媒互联网上市公司 2015-2018H1 营收增速对比（剔除后） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 4：传媒互联网上市公司 2015-2018H1 归母净利润增速对比（剔除后） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：传媒上市公司 2015-2018H1 归母净利润和扣非后净利润总额（亿元）及同比增速 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 6：传媒上市公司 2015-2018H1 归母净利润和扣非后净利润总额（亿）及同比增速（剔除乐光浙迅） 

 

资料来源：天风证券研究所 

单季度维度看， 

单季度维度看，传媒板块有较强的季节性，故同比分析更有价值，18Q2 表现同样弱于创
业板和 A 股。剔除了 360、金逸、横店、芒果超媒等无 16Q1 的同口径数据的公司，得到： 

 传媒板块 18Q2 营收同比增长 12.70%，增速同比提高 7.42pcpts.； 

 归母净利润同比增长 0.92%，增速同比下降 3.70pcpts.;  

若进一步剔除乐视网（消化风险中）、迅游（并表狮之吼）等，得到： 

 传媒板块 18Q2 营收同比增长 13.72%，增速同比提高 3.22 pcpts.； 

 归母净利润同比增长 0.86%，增速同比下降 11.03%； 

营收增速快于净利润核心为部分营收增速较快的公司（如蓝标、利欧、世纪华通等），其
利润增速较慢。 

图 7：传媒互联网上市公司单季度营收同比增速对比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 8：传媒互联网上市公司单季度归母净利润同比增速对比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 9：传媒互联网上市公司单季度营收、归母净利润调整后同比增速（剔除乐、迅） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

1.2. 传媒互联网营收及归母净利润增速分布：步入增速新常态 

传媒互联网上市公司 18H1 年营收增速分布变化： 

营收增速超过 100%的上市公司数量由 17H1 的 3 家增加到 18H1 的 5 家； 

营收增速处于 50%至 100%区间由 17H1 的 11 家下降到 18H1 的 7 家； 

营收增速处于 30%至 50%区间由 17H1 的 14 家下降到 18H1 的 13 家； 

营收增速处于 0%至 30%区间由 17H1 的 46 家下降到 18H1 的 45 家； 

营收增速处于-30%至 0%区间由 17H1 的 26 家增加到 18H1 的 27 家； 

营收增速处于低于-30%区间 17H1 的为 4 家增加到 18H1 的 7 家。 

传媒互联网上市公司 18H1 归母净利润增速分布变化： 

归母净利润增速超过 100%的上市公司数量由 17H1 的 15 家增加到 18H1 的 16 家； 

归母净利润增速处于 50%至 100%区间由 17H1 的 15 家下降到 18H1 的 4 家； 

归母净利润增速处于 30%至 50%区间 17H1 的 9 家与 18H1 年的 9 家持平； 
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归母净利润增速处于 0%至 30%区间由 17H1 的 28 家增加到 18H1 的 36 家； 

归母净利润增速处于-30%至 0%区间由 17H1 的 20 家下降到 18H1 的 18 家； 

归母净利润增速处于低于-30%区间由 17H1 的 17 家增加到 18H1 的 21 家。 

传媒互联网上市公司 18H1 年扣非归母净利润增速分布变化 

扣非归母净利润增速超过 100%的上市公司数量由 17H1 的 15 家下降到 18H1 的 13 家； 

扣非归母净利润增速处于 50%至 100%区间由 17H1 的 12 家下降到 18H1 的 8 家； 

扣非归母净利润增速处于 30%至 50%区间由 17H1 的 11 家下降到 18H1 的 7 家； 

扣非归母净利润增速处于 0%至 30%区间由 17H1 的 26 家增加到 18H1 的 34 家； 

扣非归母净利润增速处于-30%至 0%区间由 17H1 的 21 家下降到 18H1 的 16 家； 

扣非归母净利润增速处于低于-30%区间由 17H1 的 19 家增加到 18H1 的 26 家。 

从分布看，无论营收还是净利润 50%以上高增速的公司减少，同时 18H1 同比下滑 30%以上
的企业也增多，表明公司间分化正在加剧。 

图 10：传媒互联网上市公司中报营收增速分布（个） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 11：传媒互联网上市公司中报归母净利润增速分布（个） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 12：传媒互联网上市公司中报归母净利润增速分布（个） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1.3. 各细分行业成长能力对比 

我们按照子行业进行分类统计，选取共 92 家公司作为样本，其中电视剧 4 家（慈文传媒、
华策影视等）、电影制片 2 家（华谊兄弟、光线传媒）、院线 7 家（万达电影、横店影视等）、
游戏 16 家（完美世界、三七互娱等）、广播电视 11 家（歌华有线、广电网络等）、出版 15

家（中南传媒、新经典等）、营销 15 家（分众传媒、蓝色光标等）、互联网平台 8 家（东
方财富、视觉中国等）、报业传媒 4 家（粤传媒、华媒控股等）、数字阅读 3 家（掌阅科技、
平治信息等）、另有转型和复合业务公司 7 家（北京文化、骅威文化等）。 

92 家样本公司 18 年上半年总营收 1,736 亿元，同比增长 15.0%，总归母净利润 245 亿元，
同比增长 9.3%，总扣非后净利润 189 亿元，同比下降 1.0%。营收占比前三位的子行业分
别为整合营销（31%）、出版（25%）、游戏（12%），归母净利润占比前三位板块为游戏（22%）、
出版（22%）、整合营销（20%），扣非后净利润占比前三位板块为游戏（26%）、出版（23%）、
整合营销（21%）。 

图 13：传媒互联网上市公司分行业 18 年半年报营收、归母净利润及扣非后净利润分布 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 14：传媒互联网上市公司分行业 18 年半年报营收、归母净利润及扣非后净利润占比分布 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

各细分行业成长能力方面（按 18H1 营收增速由高到低排序）： 

营销板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别为 42.0%、18.3%、15.7%，
三项增速相对 17 年全年增速均有提升；但需注意板块增速主要由体量较大的分众传媒
（18H1 营收 yoy26%、归母净利润 yoy32%，扣非后净利润 yoy33.7%）带动，若剔除分
众传媒后，营销板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别为 20.9%、
-5.5%、-14.9%； 

电视剧板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别为 39.5%、67.6%和
103.0%，相比 17H1 及 17 年均有大幅增长，电视剧公司在各季度或半年度业绩波动主要
受项目确认节奏影响，17H1 样本公司确认剧目较少，而 18H1 相对确认项目提升； 

互联网平台板块，18H1 营收同比增速为 29.6%，归母净利润和扣非后净利润同比增速均
由负转正别为 48.2%和 50.2%；其中东方财富有所波动，17H1 归母净利润同比下滑 22.8%，
18H1 归母净利润同比增长 114.8%；暴风集团 18H1 转亏，归母净利润同比下滑 775%，
若剔除东财和暴风，板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别为 32.1%、
39.0%、38.0%，趋势不变； 

数字阅读板块，18H1 营收、归母净利润同比增速分别为 21.1%和 71.9%，扣非后净利润
同比增速转正为负，为-2.1%；板块样本 3 家数量较少，扣非后下降主要为中文在线扣
非后净利润下滑较多，若拆分看，平治信息体现高速增长（18H 营收 yoy11.2%、归母净
利润 yoy118.7%，扣非后净利润 yoy131.4%），掌阅科技平稳，但相比 17H1 和 17 年增速
下滑（18H1 营收 yoy18.2%、归母净利润 yoy15.3%，扣非后净利润 yoy11.5%）,中文在线
新增并表，营收和归母净利润增长，但扣非后有较大下滑（18H1 营收 yoy42.7%、归母
净利润 yoy141%，扣非后净利润 yoy-353%）； 

电影制片板块，18H1 营收和扣非后净利润同比增速为 13.9%和 2.9%，归母净利润同比
增速 187.0%。板块样本 2 家，拆分来看，华谊兄弟 18H1 归母净利润同比下降 35.5%，
扣非后净利润同比增长 151.3%,；光线传媒由于 18H1 收购新丽传媒产生投资收益，归母
净利润同比增长 426.0%，扣非后净利润同比下降 38%；  

广播电视板块，18H1 营收同比增速 7.9%，归母净利润同比增速与扣非后净利润同比则
均有下降，分别为-15.5%、-24.0%，该板块 17 年净利润即呈现下降，18H1 则继续下滑；
其中电广传媒 17 年计提 4.1 亿资产减值损失，净利润-4.6 亿，18H1 净利润-3533 万，剔
除后电广传媒后，板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别为 4.1%、
-10%、-15.3%，板块毛利率和净利率均有下滑造成营收增长，但净利润下降； 
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游戏板块，18H1 营收、归母净利润及扣非净利润同比增速分别为 7.4%、7.5%和 6.6%，
三者相对 15-17 年呈现较为明显下滑。由于完美世界、巨人网络体量较大，在 15-16 年
游戏资产注入上市公司/借壳过程中，会产生财务数据波动，游久游戏则在 17 年有大幅
亏损，剔除后再次对比，2017 年扣非后净利润增速 19.1%，相对有并表、手游增长等驱
动的 15-16 年，已经体现回落，18H1 则继续回落至 6.7%，趋势与调整前相同； 

院线板块，受到 18Q2 电影市场票房同比下滑 7%，18H1 电影票房同比增长 17.8%，但总
银幕数同比依然在 20%以上影响，营收同比增速下降至 4.9%，归母净利润及扣非后净利
润同比增速均出现负增长，分别为-11.9%和-15.2%，其中文投控股 18H1 增速下滑明显，
且在 16 年由于耀莱等并表增速提升，波动较大，剔除后，板块 18H1 营收、归母净利润
及扣非后净利润同比增速分别为 8.3%、3.4%、0.6%；同时由于横店、金逸 16H1 数据缺
失，导致 17H1 增速偏高 ，再次剔除调整，板块 18H1 营收、归母净利润及扣非后净利
润同比增速分别为 8.5%、3.1%、1.1%； 

出版板块， 18H1 营收和归母净利润同比增速为 2.7%和 0.2%，扣非后净利润分别同比下
降 0.8%， 其中时代出版 17 年扣非后净利润下滑明显，18H1 有所改善，拖累 17 年板块
业绩；体量偏大的中南传媒则在 17 年和 18H1 业绩均下滑，若剔除中南传媒，板块 18H1

营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速分别 5.2%、5.8%、7.0%； 

报业传媒，18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润均同比下降，分别为-6.1%、-43.9%、
-181.9%；传统报业面对挑战，板块内公司也均进行多业务拓展； 

转型&复合业务公司，18H1 营收、归母净利润及扣非后净利润同比增速均出现明显下滑，
分别为-15.7%、-69.2%、-84.4%，主要为板块内公司 15、16 年并表带来较多业绩增量，

17年开始则面临业绩和商誉压力；板块内北京文化相对转型后业绩持续增长（18H1 营
收 yoy82%、归母净利润 yoy14%，扣非后净利润 yoy28%）。 

表 1：传媒互联网上市公司分行业 2015-2017 年、2017 年上半年及 2018 年上半年营收增速（整体法） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

营销（15 家） 40.9% 35.8% 20.4% 16.9% 42.0% 

电视剧（4 家） 45.4% 72.3% 23.9% 17.8% 39.5% 

互联网平台（8 家） 74.8% 19.3% 9.6% 11.3% 29.6% 

数字阅读（3 家） 47.3% 89.3% 45.2% 73.0% 21.1% 

电影（2 家） 49.6% -3.0% 10.6% 13.9% 13.9% 

广播电视（11 家） 12.4% 10.8% 12.6% 11.1% 7.9% 

游戏（16 家） 62.0% 29.0% 23.7% 35.6% 7.4% 

游戏-调整后（13 家） 59.2% 40.4% 23.1% 30.0% 5.5% 

院线（7 家） 43.2% 24.0% 12.4% 30.9% 4.9% 

院线-调整后（4 家） 37.1% 22.7% 14.9% 9.2% 8.5% 

出版（15 家） 16.7% 10.3% 1.1% -0.8% 2.7% 

报业传媒（4 家） -2.4% 0.2% -16.3% -9.7% -6.1% 

转型&复合业务（7 家） 37.1% 41.2% 8.7% 13.1% -15.7% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

注：“游戏-调整后”指剔除完美世界、巨人网络、游久游戏后样本（由于完美世界、巨人网络体量较大，在 15-16 年游戏资产注入上市公司/借壳过程中，会产生

财务数据波动，游久游戏则在 17 年有大幅亏损）；“院线-调整后”指剔除文投控股、金逸影视、横店影视 3 家公司（文投控股 18H1 增速下滑明显，且在 16 年由

于耀莱等并表增速提升，横店影视及金逸影视 16H1 数据缺失），以下两表同。 

表 2：传媒互联网上市公司分行业 2015-2017 年、2017 年上半年及 2018 年上半年归母净利润增速（整体法） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

电影（2 家） 12.4% 12.4% 6.1% 33.1% 187.0% 

数字阅读（3 家） -30.1% 85.5% 85.6% 162.6% 71.9% 

电视剧（4 家） 47.9% 26.6% 36.7% -11.7% 67.6% 

互联网平台（8 家） 163.6% -35.1% 1.0% -13.9% 48.2% 

营销（15 家） 14.4% 38.0% 4.8% 20.8% 18.3% 

游戏（16 家） 18.3% 78.8% 31.3% 40.4% 7.5% 
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游戏-调整后（13 家） 91.8% 40.1% 44.1% 35.2% 7.7% 

出版（15 家） 13.1% 13.5% 6.4% 19.7% 0.2% 

院线（7 家） 76.5% 22.8% 1.1% 25.5% -11.9% 

院线-调整后（4 家） 53.0% 11.8% 8.3% 3.8% 3.1% 

广播电视（11 家） 16.0% 1.8% -16.8% -6.2% -15.5% 

报业传媒（4 家） 13.8% 17.8% -60.5% 13.4% -43.9% 

转型&复合业务（7 家） 73.7% 94.3% -17.3% 42.2% -69.2% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

表 3：传媒互联网上市公司分行业 2015-2017 年、2017 年上半年及 2018 年上半年扣非后净利润增速（整体法） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

电视剧（4 家） 54.4% 29.8% 39.6% -25.0% 103.0% 

互联网平台（8 家） 174.5% -39.6% 7.2% -5.0% 50.2% 

营销（15 家） 21.4% 21.8% 0.1% 23.1% 15.7% 

游戏（16 家） 34.4% 84.1% 19.2% 48.0% 6.6% 

游戏-调整后（13 家） 72.1% 66.9% 19.1% 29.2% 6.7% 

电影（2 家） -1.9% -42.6% 23.8% 24.2% 2.9% 

出版（15 家） 15.1% 10.2% -3.5% 9.5% -0.8% 

数字阅读（3 家） -6.8% 23.4% 99.7% 162.0% -2.1% 

院线（7 家） 91.2% 14.7% -0.4% 24.8% -15.2% 

院线-调整后（4 家） 62.4% 3.8% 6.4% 4.0% 1.1% 

广播电视（11 家） 31.5% 6.3% -22.4% -4.5% -24.0% 

转型&复合业务（7 家） 82.9% 67.1% -6.5% 51.5% -84.4% 

报业传媒（4 家） 45.8% -18.6% -77.3% -20.7% -181.9% 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

1.4. 2018 年三季报业绩预告 

从目前已披露的 30 家公司来看，按照整体法增速区间在-3.85%~13.35%。 

表 4：传媒板块已披露 2018 年三季报业绩预告公司列表 

证券代码 证券简称 

预告净利润下限

2018 三季报 

[单位] 亿元 

预告净利润上限

2018 三季报 

[单位] 亿元 

预告净利润同比增长

下限 

2018 三季报 

[单位] % 

预告净利润同比增长

上限 

2018 三季报 

[单位] % 

电视剧 

002343.SZ 慈文传媒 2.40 2.80 60.53 87.29 

游戏 

002602.SZ 世纪华通 8.50 10.00 18.98 39.97 

002619.SZ 艾格拉斯 3.05 3.59 160.76 206.11 

002174.SZ 游族网络 6.50 7.50 41.51 63.28 

002425.SZ 凯撒文化 1.52 1.97 0.00 30.00 

002624.SZ 完美世界 11.90 12.90 10.37 19.64 

002558.SZ 巨人网络 9.91 10.95 -5.00 5.00 

002555.SZ 三七互娱 11.50 13.50 -5.06 11.45 

002517.SZ 恺英网络 4.91 5.71 -53.56 -46.00 

002354.SZ 天神娱乐 2.50 6.20 -66.68 -17.38 

报业传媒 

002181.SZ 粤传媒 0.00 0.28 100.00 149.76 

营销 

002027.SZ 分众传媒 47.50 48.50 21.28 23.83 
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300058.SZ 蓝色光标 4.20 4.80 50.52 72.02 

300392.SZ 腾信股份 0.00 0.05 -100.00 -72.64 

002400.SZ 省广集团 1.30 1.50 -24.21 -12.55 

002131.SZ 利欧股份 2.23 3.12 -50.00 -30.00 

002712.SZ 思美传媒 1.90 2.85 0.00 50.00 

院线 

002739.SZ 万达电影 12.64 15.17 0.00 20.00 

002905.SZ 金逸影视 1.18 1.70 -17.97 18.18 

广电 

002238.SZ 天威视讯 1.50 1.87 -20.00 0.00 

转型&复合 

002502.SZ 骅威文化 0.46 1.60 -80.00 -30.00 

002445.SZ 中南文化 0.16 1.03 -90.80 -40.80 

300291.SZ 华录百纳 -3.51 -3.46 -399.20 -394.94 

互联网 

300413.SZ 芒果超媒 7.50 8.50 26.76 43.66 

其他 

002751.SZ 易尚展示 0.55 0.65 79.20 111.78 

002280.SZ 联络互动 1.50 1.80 350.07 440.09 

002315.SZ 焦点科技 0.62 0.81 0.00 30.00 

002699.SZ 美盛文化 1.81 3.32 -40.00 10.00 

002292.SZ 奥飞娱乐 0.63 1.58 -80.00 -50.00 

002235.SZ 安妮股份 0.65 0.75 36.22 57.18 

资料来源：wind，天风证券研究所 

从目前已披露的 30 家公司来看，按照整体法增速区间-29.18%~18.96%。游戏板块不乏亮
点：【世纪华通】18Q3 单季度净利润同比增长 44.56%~200.02%；【游族网络】18Q3 单季
度净利润同比增长 31.01%~114.44%；【三七互娱】18Q3 单季度净利润同比增长
-3.37%~52.06%；【完美世界】18Q3 单季度净利润同比增长 0.31%~24.89%. 

表 5：传媒板块已披露 2018 年三季度单季度业绩预告公司列表 

证券代码 证券简称 

2018 三季度单季

度-预告净利润

下限[单位] 亿元 

2018 三季度单季

度-预告净利润

上限[单位] 亿元 

2018 三季度单季度-

预告净利润同比增长

下限 

 [单位] % 

2018 三季度单季度-

预告净利润同比增长

上限 

 [单位] % 

电视剧 

002343.SZ 慈文传媒 0.47 0.87 -35.98% 18.58% 

游戏 

002602.SZ 世纪华通 1.39 2.89 44.56% 200.02% 

002619.SZ 艾格拉斯 0.42 0.95 -64.37% -19.02% 

002174.SZ 游族网络 1.57 2.57 31.01% 114.44% 

002425.SZ 凯撒文化 0.35 0.80 -35.04% 50.48% 

002624.SZ 完美世界 4.08 5.08 0.31% 24.89% 

002558.SZ 巨人网络 2.81 3.85 -18.86% 11.29% 

002555.SZ 三七互娱 3.49 5.49 -3.37% 52.06% 

002517.SZ 恺英网络 1.20 2.00 -81.35% -68.92% 

002354.SZ 天神娱乐 0.41 4.11 -83.08% 67.81% 

报业传媒 
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002181.SZ 粤传媒 -0.40 -0.12 -680.27% -143.16% 

营销 

002027.SZ 分众传媒 14.03 15.03 1.41% 8.63% 

300058.SZ 蓝色光标 1.05 1.65 592.64% 873.93% 

300392.SZ 腾信股份 0.49 0.54 299.73% 340.52% 

002400.SZ 省广集团 0.07 0.27 137.40% 246.75% 

002131.SZ 利欧股份 0.52 1.41 -58.65% 11.85% 

002712.SZ 思美传媒 0.16 1.11 -71.14% 102.92% 

院线 

002739.SZ 万达电影 3.64 6.17 -3.44% 63.64% 

002905.SZ 金逸影视 0.31 0.83 -32.68% 81.38% 

广电 

002238.SZ 天威视讯 0.44 0.81 -22.75% 43.65% 

转型&复合 

002502.SZ 骅威文化 0.13 1.27 -83.25% 66.52% 

002445.SZ 中南文化 -0.30 0.57 -171.95% 38.57% 

300291.SZ 华录百纳 -0.84 -0.79 -259.33% -249.85% 

互联网 

300413.SZ 芒果超媒 1.77 2.77 -39.71% -5.71% 

其他 

002751.SZ 易尚展示 0.34 0.44 50.03% 94.57% 

002280.SZ 联络互动 -0.04 0.26 -289.30% 1314.97% 

002315.SZ 焦点科技 0.29 0.48 -2.10% 61.91% 

002699.SZ 美盛文化 0.67 2.18 -67.50% 5.33% 

002292.SZ 奥飞娱乐 -0.40 0.55 -122.11% -69.64% 

002235.SZ 安妮股份 0.15 0.25 -40.70% -1.45% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

2. 传媒板块盈利能力: 毛利率及净利率下降，财务费用率持续
提升 

2.1. 传媒板块整体盈利能力 

2.1.1. 板块毛利率及净利率 

采用整体法计算（剔除乐视网），18H1 传媒板块整体销售毛利率为 32.5%，同比下降
2.0pcpts；销售净利率为 14.8%，同比下降 1.4pcpts，但相比 17 年全年水平有所提升。
采用算数平均法计算，18H1 毛利率也呈现下降趋势，同比下降 1.1pcpts 至 39.3%，但净
利率维持稳定，同比提升 0.1pcpts 至 18.4%。 

我们剔除极值再次计算，极值包括 18H1 净利率小于-80%的华录百纳，以及 18H1 净利率
大于 290%的光线传媒。剔除极值后，采用整体法，18H1 传媒板块整体销售毛利率为
32.6%，同比下降 2.0pcpts，相比 17 年度降低 0.5pcpts；销售净利率为 14.0%，同比下
降 2.1pcpts，相比 17 年度提升 0.5pcpts。采用算术平均法，18H1 销售毛利率为 39.9%，
销售净利率 16.8%，同比分别下降 0.7pcpts 和 1.3pcpts。 

具体分行业毛利率及净利率趋势我们将在下一部分详细分析。 
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图 15：传媒互联网上市公司 2015-2017 年及 17H1-18H1 毛利率、净利率变化（剔除乐视网）（整体法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 16：传媒互联网上市公司 2015-2017 年及 17H1-18H1 毛利率、净利率变化（剔除乐视网）（平均法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 17：传媒互联网上市公司 2015-2017 年及 17H1-18H1 毛利率、净利率变化（剔除乐视网）（平均法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 18：传媒互联网上市公司 2015-2017 年及 17H1-18H1 毛利率、净利率变化（剔除极值）（平均法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2.1.2. 板块三项费用率 

三项费用率方面，剔除乐视网后，18H1 传媒板块销售费用率和管理费用率均同比下降，
财务费用率则同比提升，反映出板块资金压力。 

采用整体法计算，传媒板块 18H1 销售费用率为 9.04%，同比下降 0.11pcpts，管理费用
率为 9.89%，同比下降 0.39pcpts，财务费用率为 0.71%，同比上升 0.19pcpts。 

采用算术平均法计算，传媒板块 18H1 销售费用率为 10.84%，同比上升 0.81pcpts，管理
费用率为 14.25%，同比上升 0.18pcpts，财务费用率为 0.69%，同比上升 0.14pcpts。 

图 19：传媒互联网上市公司 2015-2017 及 17H1-18H1 三项费用率变化（剔除乐视网）（整体法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 20：传媒互联网上市公司 2015-2017 及 17H1-18H1 三项费用率变化（剔除乐视网）（平均法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2.2. 各细分行业盈利能力对比 

毛利率方面，游戏板块在各细分行业中毛利率最高，18H1 为 67.0%，连续三年领跑细分
行业，电影和电视剧板块毛利率分别为 52.8%和 32.8%，分别相对去年同期提升了 3.4 和
3.9 个百分点，数字阅读毛利率也有所提升，相对去年同期提升了 4.2 个百分点；互联网
平台和图书出版板块毛利率相对稳定，分别持续保持在 56%和 30%左右；广播电视、营
销毛利率小幅下滑，而报业及转型公司毛利率下滑明显。 

净利率方面，电影板块受光线出售新丽影响，18H1 净利率提升不具备代表性；游戏、
互联网平台、电视剧和数字阅读板块净利率均相对去年同期均有所提升，而出版、院线、
广播电视、营销板块净利率相对 17H1 下滑，但高于 17 年全年，报业以及转型公司 18H1

净利率下滑明显。 

表 6：传媒互联网上市公司分行业毛利率 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

游戏 59.9% 60.8% 63.7% 62.6% 67.0% 

互联网平台 71.6% 59.3% 55.5% 55.8% 56.4% 

电影 45.6% 50.6% 44.1% 49.4% 52.8% 

数字阅读 46.7% 35.0% 32.7% 34.1% 38.3% 

电视剧 41.5% 32.4% 35.2% 28.9% 32.8% 

出版 29.1% 29.1% 29.2% 30.8% 30.0% 

广播电视 35.0% 34.2% 30.6% 33.3% 29.7% 

院线 30.4% 29.8% 29.1% 31.1% 29.1% 

报业传媒 38.1% 33.9% 33.1% 34.3% 27.8% 

转型&复合业务 31.9% 33.0% 32.3% 31.9% 25.2% 

营销 27.5% 24.5% 22.7% 24.5% 20.0% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 7：传媒互联网上市公司分行业净利率 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 
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出版 10.1% 10.3% 10.8% 13.1% 12.7% 

院线 14.3% 13.9% 12.6% 14.9% 12.6% 

广播电视 16.2% 15.4% 12.1% 15.9% 12.6% 

营销 9.8% 9.9% 8.6% 10.8% 9.0% 

报业传媒 14.6% 18.7% 10.3% 11.4% 7.0% 

转型&复合业务 14.0% 19.7% 14.8% 15.5% 5.3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 传媒板块营运能力：应收及应付周转率均降 

3.1. 传媒板块整体运营能力 

剔除乐视网，采用整体法计算，传媒板块 18H1 应收账款周转率为 2.23 次，同比下降 0.12

次；应付账款周转率为 1.88 次，同比基本持平。采用算数平均法计算，传媒板块 18H1

应收账款周转率为 4.19 次，应付账款周转率为 2.86 次，同比分别下降 1.61 次和 0.49

次。 

图 21：传媒互联网上市公司 201-18H1 应收账款周转率、应付账款周转率变化（剔除乐视网）（整体法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 22：传媒互联网上市公司 2015-18H1 应收账款周转率、应付账款周转率变化（剔除乐视网）（算术平均法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

3.2. 各细分行业营运能力对比 

应收账款周转率方面，采用整体法计算，出版及院线板块应收周转率相对较高，数字阅
读板块应收周转率 15-17 年提升，18H1 有小幅下降，电视剧板块应收账款周转率在细分
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中最低。 

从变化趋势看，出版公司、报业传媒、营销及互联网平台 18H1 应收账款周转率相比 17H1

提升，其他板块则均有下降，回收资金账期拉长，增加现金流压力。 

表 8：传媒互联网上市公司分行业应收账款周转率（整体法） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

出版（15 家） 10.04 10.17 9.66 4.01 4.03 

院线（7 家） 9.78 9.81 8.70 4.94 4.01 

数字阅读（3 家） 4.87 6.77 8.45 3.74 3.53 

广播电视（11 家） 15.09 11.66 8.65 4.42 3.22 

游戏（16 家） 6.87 5.43 5.03 2.67 2.12 

互联网平台（8 家） 5.04 4.51 4.21 1.78 2.01 

报业传媒（4 家） 4.56 4.22 3.99 1.52 1.93 

营销（15 家） 3.69 3.80 3.61 1.67 1.77 

电影（2 家） 2.10 2.11 2.73 1.25 1.41 

转型&复合业务（7 家） 2.49 2.35 1.95 0.79 0.61 

电视剧（4 家） 1.47 1.73 1.42 0.50 0.42 

资料来源：wind，天风证券研究所 

应付账款周转率上，除营销和报业传媒外，其他各板块应付账款周转率均有所降低，在
对上游供应商付款周期拉长，对现金流有相对改善。 

表 9：传媒互联网上市公司分行业应付账款周转率（整体法） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

广播电视（11 家） 2.9 2.57 2.28 1.13 0.98 

电视剧（4 家） 4.35 4.86 3.47 1.28 1.18 

电影（2 家） 3.2 2.38 3.12 1.33 1.24 

互联网平台（8 家） 4.89 3.79 2.95 1.33 1.27 

出版（15 家） 3.47 3.51 3.22 1.47 1.33 

转型&复合业务（7 家） 5.37 5.84 4.67 2.21 1.53 

游戏（16 家） 5.97 4.47 3.93 1.92 1.76 

院线（7 家） 3.66 4.49 5.51 2.67 2.58 

营销（15 家） 5.09 5.13 5.12 2.36 2.78 

数字阅读（3 家） 6.38 7.77 8.2 3.66 3.51 

报业传媒（4 家） 7.65 7.6 7.4 2.88 3.74 

资料来源：wind，天风证券研究所 

4. 传媒板块现金流量：经营性现金流量净额占营收比下降 

采用整体法计算，传媒板块 18 年上半年经营性现金流净额总计 108.1 亿元，同比上涨
84.4%，经营性现金流量净额占营业收入比重从 17 年上半年的 3.3%提升至 5.4%。整体
来看 2018 年上半年经营性现金净额绝对值以及占营收比重相比去年大幅改善，但若剔
除经营性现金流大幅波动的东方财富、东方明珠和乐视网，18 年上半年经营性现金流净
额总计 72.8 亿元，同比下滑 22.5%，经营性现金流量净额占营业收入比重从 17 年上半
年的 5.9%下滑至 3.8%，2018 年上半年经营性现金净额绝对值以及占营收比重均有所下
滑，这与应收账款周转率同比下滑以及应付账款周转率同比上升趋势一致（若剔除上述
6 家公司，18H1 板块整体应收账款周转率同比下滑 0.17 至 2.09，应付账款周转率同比
提升 0.02 至 1.76），表明传媒板块上市公司在资金压力加大。 
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图 23：传媒互联网上市公司 2015-2018H1 经营活动产生的现金流量净额变化情况（整体法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：剔除数据缺失的横店影视、金逸影视、中广天择 

 

图 24：剔除异常值后传媒互联网上市公司 2015-2018H1 经营活动产生的现金流量净额变化情况（整体法） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：剔除数据缺失的横店影视、金逸影视、中广天择，以及极值东方财富、东方明珠和乐视网 

从细分行业现金流情况看，在绝对数额方面，游戏、院线、广电仍是经营性净现金流入
的板块。 

从经营性净现金流变化看，18 年上半年，互联网平台和电影板块经营性现金流净额增速
较高，分别为 986.1%和 267.6%，互联网平台板块经营性现金流净额大幅增长主要是因
为东方财富、暴风集团等波动较大。 

电视剧公司 18H1 经营性现金流有所改善，净流出收窄；数字阅读板块经营性现金流略
降 4.8%，广电、出版、院线、游戏、报业、营销 18H1 经营性净现金净额同比均下滑，
其中游戏、报业、营销下滑超过 60%。 

表 10：传媒互联网上市公司分行业样本经营活动产生的现金流量净额（亿元） 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

游戏（16 家） 60.18 81.67 103.41 29.51 49.39 

广播电视（11 家） 117.73 108.40 100.04 28.46 35.79 

院线（7 家） 65.03 37.21 53.06 16.70 32.13 

营销（15 家） 41.95 68.23 38.00 12.95 13.83 

447.4 442.2 

341.7 

58.6 

108.1 

16.6% 

-1.2% -22.7% 

-41.5% 

84.4% 

15.2% 

12.2% 8.7% 3.3% 5.4% 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

100

200

300

400

500

2015 2016 2017 17H1 18H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 经营净现金流整体同比增速 

经营净现金流占营收比重 

423.2 
472.2 

399.6 

94.0 
72.8 

22.1% 

11.6% 

-15.4% 

-10.8% 

-22.5% 

16.3% 

14.8% 
10.9% 

5.9% 
3.8% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

100

200

300

400

500

2015 2016 2017 17H1 18H1

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 经营净现金流整体同比增速 

经营净现金流占营收比重 



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 21 

 

出版（15 家） 100.86 113.22 80.73 20.90 8.68 

数字阅读（3 家） 1.73 4.44 6.54 1.09 2.15 

电影（2 家） 9.25 15.06 -2.46 12.98 -1.45 

报业传媒（4 家） 13.17 14.65 6.47 -4.80 -2.60 

互联网平台（8 家） 19.94 -27.84 -50.70 -6.39 -3.77 

转型&复合业务（7 家） 6.39 3.96 0.53 -5.02 -11.93 

电视剧（4 家） -7.94 -7.23 2.55 -8.04 -18.74 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 11：传媒互联网上市公司分行业经营活动产生的现金流量净额同比增速 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

互联网平台（8 家） -41.7% -239.6% -82.1% 41.0% 986.1% 

电影（2 家） 989.8% 62.9% -116.4% -111.1% 267.6% 

转型&复合业务（7 家） 780.5% -38.0% -86.7% -137.6% 82.7% 

电视剧（4 家） -271.8% 8.9% 135.3% -133.2% 53.9% 

数字阅读（3 家） 37.1% 156.6% 47.3% 98.3% -4.8% 

广播电视（11 家） 7.6% -7.9% -7.7% 25.8% -11.3% 

出版（15 家） 13.2% 12.3% -28.7% -58.5% -19.6% 

院线（7 家） 81.5% -42.8% 42.6% 92.3% -25.7% 

游戏（16 家） 34.1% 35.7% 26.6% 67.4% -62.5% 

报业传媒（4 家） -17.2% 11.2% -55.9% 45.8% -80.6% 

营销（15 家） 30.5% 62.6% -44.3% 6.8% -98.8% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 12：传媒互联网上市公司分行业经营活动产生的现金流量净额占营业收入比重 

分行业 2015 2016 2017 17H1 18H1 

互联网平台（8 家） 24.5% -28.6% -47.6% -8.6% 58.7% 

广播电视（11 家） 36.9% 30.6% 25.1% 19.7% 16.2% 

院线（7 家） 28.5% 13.1% 16.7% 20.1% 14.2% 

数字阅读（3 家） 14.5% 19.6% 19.9% 14.3% 11.2% 

游戏（16 家） 24.1% 25.4% 26.0% 26.0% 9.1% 

电影（2 家） 17.1% 28.8% -4.3% -5.8% 8.5% 

出版（15 家） 12.4% 12.6% 8.9% 2.1% 1.6% 

营销（15 家） 7.8% 9.3% 4.3% 3.7% 0.0% 

转型&复合业务（7 家） 8.1% 3.6% 0.4% -25.5% -5.2% 

报业传媒（4 家） 15.7% 17.5% 9.2% -8.5% -16.3% 

电视剧（4 家） -17.5% -9.3% 2.6% -70.7% -23.4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

5. 传媒板块商誉与资产减值损失：行业商誉总额增速逐渐趋缓 

传媒板块 2017 年整体商誉为 1233 亿元，同比增长 17%，2018H1 整体商誉 1303 亿元，
同比增长 9%。随着并购整合逐渐退潮，商誉同比增速逐渐趋缓。其中商誉最高的前五
家传媒公司分别为万达电影（96 亿，主要来自 15 年收购影城和传媒资产）、天神娱乐（65

亿）、捷成股份（55 亿）、掌趣科技（54 亿）、蓝色光标（46 亿）。 
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图 25：传媒互联网上市公司 2014-2018H1 商誉总额变化情况 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

传媒板块 2017 年资产减值损失总额为 223 亿元，同比增长 324%，由于乐视网 2017 年
计提资产减值损失 108.81 亿元，导致 17 年资产减值总额提升较多，若剔除乐视网，2017

年资产减值损失同比增速高达 117%。18H1 资产减值损失尚未充分体现，17 年开始随着
并购对赌陆续到期，行业因并购对赌带来的业绩增厚红利渐趋下降，需警惕板块隐藏的
商誉减值风险。 

图 26：传媒互联网上市公司 2014-2018H1 资产减值损失总额变化情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

图 27：传媒互联网上市公司 2014-2018H1 资产减值损失总额变化情况（剔除乐视 17 年、蓝标 15 年） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所；注：2015 年剔除蓝色光标 9.83 亿元，2017 年剔除乐视 108.81 亿元 
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6. 传媒板块估值与基金持仓：估值继续下行，基金持仓处低位 

6.1. 板块估值：2016 年起估值持续下行，目前处于历史地位 

估值继续下滑，年初至今行业指数跌幅靠前。传媒互联网板块估值从 2012 年到 2015 年
一路攀升，2016 年至今估值持续下滑，到 2018 年 9 月 2 日，采用整体法和 TTM 计算的
传媒互联网板块市盈率已经降至 33.85 倍，处于 13 年以来的历史低位，估值水平位于各
行业中上游。年初至今传媒行业指数下跌 31.9%，跌幅靠前。 

图 28：传媒互联网行业板块市盈率 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 注：采用申万一级行业指数，采用 TTM 和整体法计算市盈率 

 

图 29：目前各行业市盈率情况 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 注：截至 2018 年 8 月 31 日收盘，采用申万一级行业指数，采用 TTM 和整体法计算市盈率 
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图 30：年初至今各行业指数涨跌幅 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 注：截至 2018 年 8 月 31 日收盘，采用申万一级行业指数 
 

6.2. 基金持仓：18H1 文体娱乐行业基金持仓比重持续低迷 

18H1 传媒行业基金配置比重相较 18Q1 有所减少。根据基金股票组合行业分布汇总，截
至 17Q4，基金文化、体育和娱乐业类别股票持仓市值 178 亿，占净值比为 0.15%，占股
票投资市值比为 0.97%，三项指标从 2015 年底起逐期下降。在经历 18Q1 传媒板块配置
比重经过 2 年连续下滑后轻微上行后，基金文化、体育和娱乐业类别股票持仓市值较
18Q1 下降至 2010 亿，占净值比 0.16%，占股票投资市值比较 18Q1 下降至 1.12%。传媒
板块核心个股除分众传媒、东方财富基金持股数量及比例有明显提升以外，其他个股基
本持平或下降，板块景气持续低迷。 

图 31：2015Q1-2018H1 基金文体娱乐类股票持仓情况（统计范围为正在发行基金） 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

表 13：2018H1 传媒互联网行业基金持股数量前 30 个股&基金持股占流通股比例前 30 个股 

公司 18H1 数量

（亿股） 

17 年报数量

（亿股） 

16 年报数量

（亿股） 

公司 18H1 比例

（%） 

17 年报比例

（%） 

16 年报比例

（%） 

分众传媒 21.75  14.58  0.74  快乐购 51.84  39.79  2.95  

东方财富 6.00  1.98  1.51  慈文传媒 33.26  38.79  32.33  

二三四五 2.16  0.88  0.68  分众传媒 31.23  25.12  2.08  

光线传媒 1.98  2.08  0.60  视觉中国 30.54  18.47  9.38  

宋城演艺 1.78  1.35  1.66  上海钢联 19.71  9.81  11.02  
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掌趣科技 1.33  0.65  0.85  平治信息 17.65  0.27  0.01  

蓝色光标 1.28  1.21  2.35  完美世界 15.97  28.62  11.49  

慈文传媒 1.09  0.90  0.71  宋城演艺 15.44  11.72  14.74  

快乐购 1.07  0.79  0.06  东方财富 14.45  5.74  5.72  

华谊兄弟 0.98  0.47  0.64  生意宝 12.44  6.58  2.75  

视觉中国 0.85  0.52  0.18  奥飞娱乐 10.33  3.79  4.14  

奥飞娱乐 0.79  0.29  0.28  游族网络 9.60  9.94  5.74  

利欧股份 0.76  0.72  1.34  盛通股份 9.32  8.00  25.71  

完美世界 0.75  0.96  0.36  顺网科技 9.05  6.22  20.49  

省广股份 0.74  1.28  1.30  迅游科技 8.22  5.40  12.83  

苏宁环球 0.65  0.44  0.71  昆仑万维 8.03  8.97  14.01  

游族网络 0.59  0.57  0.16  蓝色光标 7.70  7.70  14.71  

东方明珠 0.59  0.37  0.67  中文在线 7.65  14.21  37.92  

华策影视 0.51  0.75  0.51  光线传媒 7.20  7.55  2.20  

歌华有线 0.50  0.45  0.56  中国电影 5.33  4.89  3.60  

昆仑万维 0.50  0.40  0.62  掌趣科技 5.18  2.47  4.41  

江苏有线 0.45  0.44  0.49  华谊兄弟 5.10  2.45  3.37  

顺网科技 0.42  0.29  0.90  二三四五 5.09  2.83  7.71  

中文在线 0.41  0.64  0.51  南方传媒 4.78  1.73  0.49  

中南传媒 0.41  0.48  0.71  唐德影视 4.60  10.37  15.32  

三七互娱 0.38  1.03  0.34  省广股份 4.46  7.79  11.88  

乐视网 0.34  1.96  1.11  歌华有线 4.30  3.85  4.83  

长江传媒 0.33  0.25  0.24  上海电影 4.28  4.01  10.47  

生意宝 0.31  0.17  0.07  华策影视 4.22  6.29  4.44  

中国电影 0.30  0.28  0.17  暴风集团 3.98  1.75  3.79  

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

7. 投资建议及风险提示 

上半年，传媒板块整体表现不佳，我们认为后续应积极把握政策变化带来的预期拐点，
重视价值龙头： 

1） 现金流龙头【分众】（短期成本端受压，但与阿里合作增长空间，关注宏观消费数据
的影响以及年底解禁压力）、【东财】（后续关注市场景气度影响公司季度环比变化），
以及等待复牌的【万达】以及院线中的【横店】，重视平台类及细分龙头公司【平治
（与 vivo 预装）、视觉、芒果超媒】等； 

2） 从政策扰动看，以电视剧、游戏为代表的娱乐板块受到了来自行业监管的较多扰动：
1）由于基数原因，电视剧板块 18H1 扣非归母净利润增长 103%；2）游戏板块 18Q3

单季度预告【世纪华通】、【游族网络】、【三七互娱】、【完美世界】相对改善。目前
影视与游戏板块龙头公司部分如【慈文】已经到了十几倍的水平，我们建议积极关
注政策变化，把握预期拐点。 

3） 此外，还可以关注业绩相对稳定的【出版】以及政策干扰小的【体育龙头】。 
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