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[Table_Main] 
存量竞争致整体增速继续放缓，影视及营销

盈利能力下滑 

增持（维持） 

 
投资要点 

 行业增速放缓，PE_TTM 降至 24 倍。18Q2 传媒行业共实现营收 1,175.5

亿元（yoy+17%），归属净利 152.8 亿元（yoy+1%），17Q3-18Q2 行业共
实现营收 4,538.0 亿元（yoy+17%），归属净利 529.5 亿（yoy+1%）。板
块样本池标的总市值为 12,767.4 亿元，对应 PE_TTM 为 24 倍。 

 娱乐消费存量竞争，游戏及影视增长承压。游戏行业 18Q2 共实现营收
127.8 亿元（yoy+27%），归属净利 34.3 亿元（yoy+11%），外延并购及
部分企业 H1 新游戏上线推广，驱动行业收入增速较高。行业红利趋尽，
政策带来扰动，游戏行业当前整体面临增长压力。影视动漫行业 18Q2

实现收入 137.6 亿元（yoy-8%），过去两年首次出现季度同比负增长，
归属净利 13.5 亿元（yoy-42%），增速中枢持续下行，行业增长压力较
大。由于 2B 的影视公司更加依赖头部项目，下游客户集中度高，且政
策影响波及面较大，相比游戏行业依然较为稳健的现金流而言，影视行
业当前仍面临应收账款周转变慢及市场流动性紧张带来的现金流压力。 

 分众传媒维持亮眼增速：18H1 营收同比增长 26.05%，净利润同比增长
32.14%，增长符合预期，但扩张周期给公司短期利润率带来客观压力，
预计后期有望逐步修复，长期看好。其他营销企业：低毛利广告投放业
务驱动总收入高增长，18Q2 营业收入 355.0 亿元（yoy+41%），归属净
利 16.6 亿（yoy+4%），18Q2 行业毛利率为 14%（yoy-3pct），净利率整
体也呈下降趋势。同时经营性现金流净额 Q2 也有下滑，造成现金占用。
由于行业增速依然较高，数字营销行业当前仍处于较为进取的扩张中。 

 传统媒体趋势延续，出版稳健，广电加码投入增长继续承压。18Q2 出
版行业收入及归属净利增速分别为 11%、3%，盈利能力在过去两年整
体保持平稳趋势。广电行业收入及归属净利分别下滑 10%及 7%，受新
媒体冲击及通信运营商竞争影响，广电行业持续加码网改升级，毛利率、
净利率 17Q3 至今连续下滑，18Q2 同比下滑 0.4pct，下滑幅度有所收窄。 

 优质的互联网服务企业走出独立高增长趋势。视觉中国、平治信息、迅
游科技等基于独特商业模式及成长赛道，中报实现高增长表现亮眼。 

 投资观点：行业增速整体缺少亮点，短期受政策、现金趋紧、行业红利
趋尽增速换挡等多重因素的影响，因此我们建议当前仍以精选个股为
主，推荐：分众传媒、新经典、视觉中国、平治信息、当代明诚、华策
影视等。 

 风险提示：政策风险，系统性风险，商誉减值风险，转型不及预期风险  
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表 1：重点公司估值 

代码 公司 
总市值 

(亿元) 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

 2017A 2018E 2019E  2017A 2018E 2019E 
 

002027 分众传媒 1,263.77 8.61 0.41 0.44 0.51 21.05 19.57 16.88 买入 

000681 视觉中国 224.39 32.03 0.42 0.56 0.73 77.16 57.20 43.88 买入 

603096 新经典 103.76 77.05 1.73 2.03 2.58 44.66 37.96 29.86 买入 

300571 平治信息 72.16 59.95 0.81 1.85 2.28 74.37 32.41 26.29 买入 

600136 当代明诚 54.47 11.18 0.26 0.91 1.11 42.51 12.29 10.07 买入  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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1.   行业整体：18Q2 营收同比增长 17%，归属净利同比增长 1%  

18Q2，传媒行业共实现营收1,175.5亿元（yoy+17%），归属净利152.8亿元（yoy+1%）。 

17Q3-18Q2，传媒行业共实现营收 4,538.0 亿元（yoy+17%），归属净利 529.5 亿元

（yoy+1%）。 

样本池标的总市值为 12,767.4 亿元（9 月 3 日收盘价），对应 PE_TTM 为 24 倍。 

图 1：2018Q2 行业营收同比增长 17%  图 2：2018Q2 行业归属净利同比增长 1%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   游戏：行业增速下行及政策因素叠加，增长趋势放缓 

2.1.   利润：外延及新品驱动收入高增长，毛利率及净利率同比持平 

18Q2，游戏行业共实现营收 127.8 亿元，同比增长 27%，归属净利 34.3 亿元，同

比增长 11%，行业毛利率、净利率保持平稳，18Q2 分别为 61%及 29%。收入增速远超

行业增速主要原因包括世纪华通、金科文化等公司存在外延并购，同时部分企业在上半

年迎来新产品周期。 

8 家游戏上市公司 18Q2 收入同比下滑，数量占比 40%，不考虑外延因素，行业内

上市公司经营分化明显，龙头企业更偏稳健。 
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图 3：游戏行业 18Q2 营收同比增长 27%  图 4：游戏行业 18Q2 归属净利同比增长 11%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：游戏行业毛利率同比、环比保持平稳  图 6：游戏行业净利率同比、环比保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

游戏行业上市公司销售费用率上涨，17Q3-18Q2 四个季度分别同比提升 1pct、1pct、

3pct 及 2pct，18Q2 管理费用率环比 18Q1 略有下降，同比基本持平。 

图 7：游戏行业销售费用率过去四个季度同比均有上涨  图 8：游戏行业管理费用率同比基本持平，环比下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.2.   现金：经营性现金流整体持平，融、投资活动放缓 

17Q3-18Q2 游戏行业经营性现金流净额分别为 18.0 亿、39.7 亿、-4.3 亿、27.6 亿，

同比下滑-14%、-8%、-120%、-8%，连续四个季度同比下滑，且 18H1 下滑明显，合计

经营性现金流净额为 23.3 亿元，同比下滑 55%，主要受到巨人网络非游戏业务的影响，

主要龙头企业经营性现金流净额保持平稳。 

筹资性现金流方面，18H1 仅有世纪华通由于外延并购有大额筹资活动，近年来并

购监管及再融资政策收紧，行业筹资活动减缓。 

图 9：游戏行业经营性现金流净额持续负增长  图 10：游戏行业筹资活动现金流净额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

投资性现金流方面，17Q3-18Q2 游戏行业全部上市公司投资性现金流净额合计-87

亿元，相比 16Q3 至 17Q2 的-151 亿流出减少。 

18Q2 期末，游戏行业全部上市公司在手现金及现金等价物共 238.0 亿元，同比增长

13%，17Q1 至 18Q2，整体保持平稳。 

图 11：游戏行业投资活动现金流净额  图 12：游戏行业现金及现金等价物整体保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.   资产：资产较快增长，负债率保持较低水平 

17Q3-18Q2 游戏行业总资产同比增速分别为 32%/33%/29%/27%，维持平稳较快增

长，归属母公司权益同比增速分别为 23%/31%/37%/26%，资产增速整体高于收入及利

润增速。 

资产负债率整体维持在 20%-25%之间，过去一年基本保持平稳，处于较低水平。 

图 13：游戏行业 18Q2 总资产同比增长 27%  图 14：游戏行业 18Q2 归母权益同比增长 26% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 15：游戏行业资产负债率整体保持较低水平 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

商誉增速相比此前放缓，18Q2 期末游戏行业商誉合计 457.5 亿元，同比 17Q2 期末

增长 28%，增速相比此前持续下降，占行业总资产比例为 31%，保持平稳。 
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图 16：游戏板块商誉占总资产比例维持稳定 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   影视动漫：受行业及政策影响，收入首次出现季度负增长 

3.1.   利润：收入首次出现季度负增长，净利率略有下滑 

影视行业增长压力较大, 18Q2 实现收入 137.6 亿元，同比下滑 8%，这是过去两年

行业首次出现季度同比负增长。实现归属净利 13.5 亿元（剔除了光线传媒，上半年有较

大额的投资收益），同比下滑 42%，影视动漫行业归属净利同比增速中枢下行。  

图 17：影视动漫行业营业收入首次出现季度负增长  图 18：影视动漫行业归属净利增速中枢下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：剔除光线传媒） 

 

影视动漫行业毛利率保持平稳，销售费用率、管理费用率整体保持平稳，不考虑
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18Q1 由投资收益带来扰动，行业净利率在 18Q2、17Q4 均略有下滑趋势。 

图 19：影视动漫行业毛利率保持平稳  图 20：影视动漫行业净利率有所下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 21：影视动漫行业销售费用率保持平稳趋势  图 22：影视动漫行业管理费用率保持平稳趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   现金：经营现金流净额处较低水平，筹资下降明显，投资活动回笼现金 

影视动漫行业经营活动现金流净额在 18Q2 绝对值较低，剔除中国电影后，18Q1

及 18Q2 分别为 3.5 亿及 0.8 亿，受影视项目回款节奏及票房周期影响，影视动漫行业经

营性现金流的季节性明显。 

筹资活动方面，随着市场流动性趋紧，影视动漫行业 18H1 筹资活动现金流出现明

显下降，18H1 为-31.7 亿元，18Q2 净额为-28.4 亿元，过去两年首次出现净流出，上市

公司层面当前正处于资金偏紧的阶段。 
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图 23：影视行业 H1 经营现金流绝对值仍处较低水平  图 24：影视动漫行业 H1 筹资活动现金流净额大幅下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

投资活动方面，18Q2 影视动漫行业首次出现投资活动现金流的净流入，净流入额

为 45.0 亿元，主要来自光线传媒（+26.8 亿元）及中国电影（+19.6 亿元）。 

18Q2 期末，影视动漫行业现金及现金等价物共 301.4 亿元，在投资活动现金流净流

入的支撑下，同比实现 8%增长，环比实现 6%增长。 

图 25：影视动漫行业投资活动现金流净额  图 26：影视动漫行业现金及现金等价物金额 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.3.   资产：负债率保持平稳，应收账款维持高增长，商誉占比稳定 

18Q2 期末行业总资产达 1,715.4 亿元，同比增长 9%，增速呈下行趋势； 

行业归属权益合计 1,054.9 亿元，同比增长 11%； 

行业资产负债率整体保持平稳。 

 

图 27：影视动漫行业总资产增速放缓  图 28：影视动漫行业归母权益增速放缓 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 29：影视动漫行业资产负债率整体保持平稳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

18Q2 期末，影视动漫行业存货合计达 149.7 亿元，同比增长 10%，增速连续下行，

趋势向好。同时，应收账款合计达 231.0 亿元，同比增长 25%，增速仍保持在较高水平，

占行业总资产比例为 13.5%，占比较高的主要为影视内容制作公司，前三分别为唐德影

视、欢瑞世纪、慈文传媒，建议关注后期行业去库存情况。 

 

 

 

 

图 30：影视动漫行业库存增速趋势下行  图 31：影视动漫行业应收账款增速保持在较高水平 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

影视动漫行业商誉步入存量阶段，占资产比例维持稳定。 

图 32：影视动漫行业商誉步入存量阶段，占资产比例维持稳定 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   广告营销：收入快速增长，但盈利能力及回款情况有所下降 

4.1.   分众传媒：维持亮眼增长，资源位快速扩张提升护城河 

公司 18H1实现营收 71.10亿，同比增长 26.05%，净利润 33.47亿，同比增长 32.14%，

扣非净利润 28.18 亿，同比增长 33.69%。 

线下流量重估叠加外部竞争扰动，公司 18H1 加速媒体资源扩张，截至 2018 年 7

月，媒体资源数量达 216.7 万，较 2018 年 3 月底增加 56.8 万个，增幅达 36%。 

扩张周期给公司利润率带来客观压力，我们预计后期有望逐步修复。 
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图 33：18Q2 分众传媒营收同比增长 29%  图 34：18Q2 分众传媒归属净利同比增长 50% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 35：18Q2 分众传媒销售毛利率达 73.87%  图 36：18Q2 分众传媒销售净利率达 51.42% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   其他企业：收入快速扩张，主要来源于广告投放业务，毛利率下滑 

剔除分众传媒后，广告营销行业整体 18Q2 营业收入 355.0 亿元，同比增长 41%，

增速较高。增长主要是来自数字营销广告投放业务，增长绝对值最高的为蓝色光标，18Q2

同比增长 20.8 亿元（海外广告投放），其次为科达股份，18Q2 同比增长 18.1 亿元。 

广告投放业务毛利率较低，行业毛利率继续下行，处于较低水平，18Q2 为 14%，

同比下降 3pct，净利率整体也呈下降趋势（注：图 38 中 17Q4 的异常数据主要是来自年

底的商誉减值）。 

 

 

 

图 37：广告营销行业营收 18Q2 维持较高增速  图 38：广告营销行业归属净利 18Q2 同比增长 4% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 39：广告营销行业毛利率持续下行  图 40：广告营销行业净利率持续下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 41：广告营销行业销售费用率持续下行  图 42：广告营销行业管理费用率持续下行 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4.1.   现金：经营性现金流净额下滑明显，投资活动趋缓 
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17Q3-18Q2，广告营销行业整体经营性现金流净额合计为-7.2 亿元，相比 16Q3-17Q2

的 30.3 亿元下滑明显。媒体代理采购的快速增长，在驱动行业收入增长同时，应收账款

亦增长明显，造成上市公司现金占用。 

18Q2 广告营销行业现金及现金等价物 yoy-2%，是过去两年首次出现季度性的负增

长。 

图 43：广告营销行业 17Q3-18Q2 经营性现金流下滑明

显 
 图 44：广告营销行业筹资活动现金流净额趋势下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 45：广告营销行业 18Q2 投资活动进一步放缓  图 46：广告营销行业现金及现金等价物 18Q2yoy-2% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.1.   资产：应收账款快速增长，占资产比提升，商誉总量企稳 

18Q2 广告行业总资产及总归属权益的增速进一步下降至 13%及 10%，分别至

1,374.1 亿元及 778.4 亿元。截止 18Q2 期末，广告营销行业资产负债率为 43%，环比 Q1

持平，同比提升 2pct，行业整体资产负债率走势平稳。 

图 47：广告营销行业 18Q2 总资产增速下降至 13%  图 48：广告营销行业 18Q2 归属权益增速下降至 10% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 49：广告营销行业 18Q2 期末资产负债率为 43%保持平稳 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

18Q2 期末广告行业应收账款总额 388.7 亿元，同比增长 36%，增速与收入增速匹

配，应收账款在资产中占比进一步提升，截止 18Q2 期末为 28%，这一比例自 17Q1 至

今呈持续上升趋势。 

 

 

 

 

 

图 50：广告营销行业 18Q2 应收账款同比增长 36%  图 51：广告营销行业 18Q2 商誉同比增长 4% 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.   出版：符合预期，各项经营指标保持平稳 

5.1.   利润：收入及利润基本持平，盈利能力稳定 

18Q2 出版行业共实现收入 275.0 亿元，同比增长 11%，归属净利 34.8 亿元，同比

增长 3%。 

2018Q2 行业毛利率为 30%，整体保持平稳，个别企业业务结构调整带来扰动。净

利率为 13%，销售费用率、管理费用率分别为 9%、10%，在过去两年间整体保持平稳

趋势。 

图 52：出版行业 18Q2 收入同比增长 11%  图 53：出版行业 18Q2 归属净利同比增长 3%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图 54：出版行业毛利率保持平稳趋势  图 55：出版行业净利率保持平稳趋势 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

应收账款合计/亿元 同比增长/%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

450.0

500.0

商誉合计/亿元 同比增长/% 占总资产比例/%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

400.0

收入合计/亿元 同比/%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

归属净利合计/亿元 同比增长/%



 

 19 / 29 

 

 

 
 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

[Table_Yemei] 行业专题报告 
 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 56：出版行业销售费用率保持平稳趋势  图 57：出版行业管理费用率保持平稳趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.2.   现金：表现稳健，现金占比维持较高水平 

出版行业经营性现金流存在季节性波动，17Q3-18Q2，出版行业实现经营性净现金

流流入 92 亿元，同比 16Q3-17Q2 下滑 20%，分拆主要受到中南传媒影响，其他出版企

业经营性现金流表现稳健。 

18Q2 期末，行业现金及现金等价物金额合计 477.2 亿元，占资产比维持在较高水平。 

 

 

 

 

 

图 58：出版行业过去两年经营性现金流净额  图 59：出版行业过去两年筹资活动现金流净额 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 60：出版行业过去两年投资活动现金流净额  图 61：出版行业过去两年现金及现金等价物金额  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.3.   资产：资产负债率趋势下行 

16Q3-18Q2，出版行业总资产及归母权益基本保持平稳。18Q2 期末，出版行业整体

资产负债率为 37%，15Q3 至今，出版行业资产负债率趋势下行。 

 

 

 

 

 

图 62：出版行业过去两年总资产保持平稳  图 63：出版行业过去两年归母权益保持平稳 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 64：出版行业资产负债率趋势下行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

5.4.   新经典：长期成长逻辑仍清晰，关注新品推广情况  

作为大众出版龙头企业，公司 18H1 实现营收 44,451.13 万元，同比下降 3.19%，归

属净利 10,937.99 万元，同比增长 0.97%。分销业务 2017 年陆续剥离拖累整体收入增长；

自有版权图书策划与发行实现收入 34,106.08 万元，较去年增长 2.18%；非自有版权图

书的发行业务实现营业收入 5,668.33 万元，同比下降 15.30%，主要为去年同期热销产

品《人民的名义》销量大幅下滑所致，后续预计该业务将走稳；数字图书实现营业收入

798.58 万元，增长迅猛但占比较低；Pageone 书店零售业务实现营收 788.76 万元，占主

营收入 1.82%。 

由于上半年新增股权激励摊销费 1214.5 万元，总部人力资源投入较去年同期增加
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605.88 万元，零售业务受上半年改造整顿影响亏损 340.54 万元，上半年利润增速较低。 

上半年图书免税政策滞后直接影响了公司上半年销售商品的结算，资金回笼及产品

推广阶段性受到影响，认为这一影响是行业性的。随着税收优惠政策的落地，公司下半

年经营有望回归正常，仍看好在全民阅读、阅读率提升等利好背景下，大众图书消费市

场增长的潜力。 

图 65：新经典季度收入及归属利润情况（单位：万元）  图 66：新经典毛利率及净利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   广电：业绩增长承压，仍处于加码投入阶段 

6.1.   利润：18Q2 收入及利润分别下滑 10%及 7% 

18Q2 广电行业收入及归属净利分别下滑 10%及 7%。当前广电行业受到新媒体的冲

击及通信运营商的竞争，各地广电企业均处于业务升级及结构优化中，收入及盈利能力

均受到不同程度的影响。广电行业毛利率、净利率 17Q3 至今连续下滑，18Q2 同比下滑

0.4pct，但同比下滑幅度逐步收窄，行业销售费用率及管理费用率整体均保持平稳。 

图 67：广电行业 18Q2 收入同比下滑 10%  图 68：广电行业 18Q2 归属净利同比下滑 7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 69：广电行业毛利率整体呈下降趋势  图 70：广电行业净利率整体呈下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 71：广电行业销售费用率保持平稳  图 72：广电行业管理费用率保持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.2.   现金：筹资活动现金流净额明显增长，H1 在手现金增加 

广电行业经营性活动现金流净额维持平稳；筹资活动现金流净额明显增长，

17Q3-18Q2 合计为 57.5 亿元，16Q3-17Q2 合计为 12.9 亿，同比增长幅度较大。 

 

 

 

 

 

 

 

图 73：广电行业经营活动现金流净额情况  图 74：广电行业现金及现金等价物情况 
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 75：广电行业投资活动现金流净额情况  图 76：广电行业 18H1 现金及现金等价物增长明显 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.3.   资产：资产保持增长，资产负债率呈上行趋势 

行业总资产及归母权益保持增长，17Q3-18Q2 总资产增速分别为 13%、6%、7%、

9%，归母权益增速分别为 5%、2%、2%、3%，增速相比 16Q3-17Q2 均有所下滑。 

行业资产负债率持续上升，18Q2 期末达到 43%，同比提升 4pct。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 77：广电行业 18Q2 总资产同比增长 9%  图 78：广电行业 18Q2 归母权益同比增长 3% 
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数据来源：东吴证券研究所  数据来源：东吴证券研究所 

 

图 79：广电行业资产负债率持续上行 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.   互联网服务板块重点标的中报情况 

7.1.   视觉中国：客户增长环比再提速，图片市场加速渗透 

公司上半年实现营业收入 48,155.97 万元，同比增长 25.84%，归属净利 13,679.82

万元，同比增长 43.26%，扣非归属净利 13,372.83 万元，同比增长 34.05%。其中核心主

业“视觉内容与服务”收入占比达到 82.64%，同比增长 33.73%，毛利率保持稳定。公

司整体经营情况、核心主营业务增速符合预期。 

客户获取加速，年度协议客户占比提升，经营性现金流大幅改善。上半年公司互联

网平台、媒体、广告营销与服务、企业客户等收入占比分别为 11%、29%、19%、41%，
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合作客户总数同比增长 48%，企业客户数实现了 76%的同比增长，这一增速大幅高于

2017 年的 48.7%。在行业环境改善的背景下，公司当前业绩增长的确定性较高，而且随

着外部的政策催化、付费意识培养、技术手段应用，以及内部公司自身服务水平的提升，

客户付费意愿提升，公司获客难度也将逐渐降低。体现在公司现金周转层面，上半年超

过 60%的收入来自于有承诺的长期协议客户，占比增加，长协客户中约半数为预付款合

作，这为公司带来愈发健康的现金流，上半年公司经营活动现金流量净额为 6,257.59 万

元，同比大幅增长 158.53%。 

经营效率提升，费用率下降助力业绩高增长。上半年公司销售费用率为 14.00%，

同比下降 2.68pct，管理费用率为 12.55%，同比下降 2.31pct。从 2017 年数据来看，销售

费用中占比最大的是工资薪酬，分析 2018H1 销售费用主要影响因素包括：1）2018 年

公司视觉内容与服务业务销售团队有扩张，带来销售费用的增长；2）艾特凡斯业务剥

离，有助于减少销售费用；3）公司通过技术手段获客，有助于降低销售费用率。整体

来看，我们预计随着技术成熟及环境改善，2018 年公司全年销售费用率也有望在 2017

年基础上有所降低。公司管理费用率降低，判断也主要是来自核心图片业务的占比提升，

管理效率有所提升。 

 

7.2.   平治信息：模式创新助盈利能力大幅提升，运营能力凸显 

上半年公司共实现营收 46,621.47 万元，较去年同期增长 11.21%；实现归属净利润

11,006.40 万元，同比增长 118.71%。公司此前业绩预告盈利区间为 10,700 万元–12,200

万元，业绩整体符合此前预期，实现高速增长。 

图 80：平治信息季度营业收入及增长情况  图 81：平治信息季度归属净利及增长情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

CPS 联运模式驱动收入增长，同时盈利能力大幅提升。CPS 模式是公司在 2017 年

底拓展的新业务模式，通过收购“郑州麦睿登”和“杭州有书”各 51%的股权，公司实

现覆盖用户快速拓展。由于新联运模式以开放系统吸引大量自媒体公司入驻公司小说代

理分销平台，自媒体渠道可共享小说阅读系统及版权，开发成本及版权成本较低，因此
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该业务模式净利率较高。截止中报披露，加入公司 CPS 模式的自媒体近 30 万家，模式

推广顺利。在驱动公司整体收入持续增长同时，公司盈利能力大幅提升，2018 年上半年

公司销售毛利率同比提升 23.2pct 至 46.89%，净利率同比提升 15.2pct 至 27.33%。自有

阅读平台方面，公司已先后组建了近 100 个原创阅读站，数量上相比 2017 年底的 70 个

也有较快增长。 

 

7.3.   迅游科技：业绩基本在预期之内，双主业协同发展 

公司 2018H1 实现营业总收入 3.54 亿元，较去年同期上升 309.84%，归母净利润 1.04

亿元，较去年同期增长 236.70%，其中狮之吼上半年完成净利润 0.76 亿元，认为 H1 业

绩基本在预期之内，高增长主要来源于并购狮之吼，H2 业绩有望在加速业务和广告业

务的带动下环比实现高增长。 

具体分析：（1）加速业务增资速宝科技，且产品矩阵不断完善；（2）公司互联网广

告行业具有明显季节性特征，通常情况下，下半年的广告投放量和广告单价要明显高于

上半年；（3）报告期内员工股权激励费用及合并狮之吼产生的无形资产摊销费用同比去

年增长约 2200 万，导致归母净利润增长受到一定程度的影响。 

图 82：迅游科技季度营业收入及增长情况  图 83：迅游科技季度归属净利及增长情况 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

7.4.   当代明诚：表现出众，新英整合打开 C 端付费市场  

上半年公司实现营业收入 87,276.40 万元，同比增长 299.34%，归属净利 10,815.37

万元，同比增长 426.04%，扣非归属净利 10,707.10 万元，同比增长 1,716.82%。实际业

绩落在前期预告中位，体育及影视业务均有出彩表现，驱动高增长。强视传媒实现营收

31,722.70 万元，净利润 12,477.84 万元；双刃剑实现营收 44，352.35 万元，净利润 7,456.91

万元。 
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影视业务正逐渐体现出更出众的产品能力，类型符合市场趋势。公司投资拍摄《猎

毒人》（投资占比 50%）已在东方卫视、江苏卫视、爱奇艺以及各大视频网站播出，截

止中报披露，该剧网络视频点播量已突破 60 亿，单日点播量已突破 4 亿，在线卫视收

视率破 2，网、台排名均处于头部位置，在今年影视行业政策收紧的背景下，公司逆势

奠定精品剧龙头地位，也为公司影视业务打开全新局面。双刃剑一举奠定国际体育营销

行业的优势地位。获世界杯亚洲区独家市场销售代理合同标志着双刃剑体育从中国体育

营销公司向国际型体育营销公司的升级，获亚足联赛事商务权益打破了海外公司对于亚

足联赛事的长期垄断，进一步增强了公司在国际体育市场上的优势地位，且该权益也有

助于公司业绩的长期稳定。 

公司收购新英体育事项近期已完成，随着国内网络视频用户规模的不断扩大以及付

费意识的逐步养成，未来公司将通过加大与视频平台的合作力度，深挖 C 端付费用户市

场价值。 

 

8.   风险提示 

1、 政策出现超预期变化，对板块及上市公司业绩造成影响； 

2、 市场系统性风险； 

3、 商誉减值风险； 

4、 转型不及预期； 

5、 行业竞争超预期。 
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