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[Table_Summary] 

投资要点： 

 2018H1 文化传媒行业运营基本面表现缺乏亮点 

2018 年 1-8 月国内电影总票房收入 458.2 亿元，同比增长 20.05%，整体表

现基本复合预期；1-8 月卫视黄金档收视率相较于同期表现下滑明显，同时排

名 2-7 位的热剧收视率相较于去年同期也均有所下滑， 6-8 月的主要网剧播

放量相较于去年同期均有所下滑，同时头部剧的播放量也呈现出竞争力不足

的特点；2018 年 1-6 月国内游戏市场规模为 1050.0 亿元，同比增长 5.2%；

用户规模 5.3 亿人，同比增长 4.0%。 

 2018H1 文化传媒行业上市公司基本面相对竞争力不强 

2018H1 中信传媒行业整体营业收入同比增长 15.72%，整体增速超过全部 A

股增长水平，但较中小板（含 ST）和创业板同期整体的增速有所差距；利润

方面，文化传媒行业营业利润同比增长 7.93%，净利润同比增长 6.35%，增

幅均低于全部 A 股、中小板（含 ST）和创业板同期水平，业绩方面没有优势 

 2018 年传媒行业继续表现低迷 

2018 年年初至 9 月 10 日，沪深 300 指数下跌 19.82%，文化传媒行业下跌

33.01%，位列中信 29 个子行业倒数第四名，其中平面媒体版块下跌 31.20%，

广播电视下跌 33.47%，电影动画下跌 32.34%，互联网下跌 34.81%，整合

营销下跌 33.95%。截止 2018年中报，文化传媒行业机构持仓比例为 40.15%，

位列中信 29 个一级子行业倒数第六位。子行业中平面媒体（58.02%）>广播

电视（51.68%）>整合营销（39.67%）>互联网（28.05%）>电影动画（25.83%）。 

 投资策略 

逻辑上继续建议关注付费领域，推荐业绩确定性强的优质龙头个股。具体投

资策略来看，我们认为一方面需要对板块及个股进行更为深入精准的研究和

挖掘，精准把握行业发展趋势与个股的成长优劣，就较为活跃的相关个股进

行集中配置；另一方面在具体的配置策略上，整体上可以把握两种较为稳健

的投资逻辑：（1）付费领域，用户付费是未来三年内文化传媒行业发展的最

重要驱动力，建议甄选赛道竞争力强、具备优质内容制作能力或渠道类优势

明显的龙头公司；（2）在国企改革的利好刺激下存在一定的运作空间，或业

绩存在中长期成长性的行业龙头；（3）在三季报尚未披露的背景下，业绩确

定性强或转型较为积极、自身动力强、布局呈现一定亮点的优质龙头公司。

综上所述，我们继续维持文化传媒行业“中性”的投资评级，推荐光线传媒

（300251）、横店影视（603103）、华策影视（300133）、芒果超媒（300413）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；国企改革进展不达预期。 

 

 
 

行

业

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

投

资

策

略 

[Table_Author] 证券分析师 

姚磊 

  

bhzqyao@sina.cn 
 

[Table_Contactor]  

[Table_IndInvest] 子行业评级 

影视动漫 中性 

平面媒体 中性 

网络服务 中性 

有线运营 中性 

营销服务 中性 

体育健身 中性 
 

[Table_StkSuggest] 重点品种推荐 

光线传媒 增持 

横店影视 增持 

华策影视 增持 

芒果超媒 增持 
 

[Table_IndQuotePic] 最近一年行业相对走势 

-0.35

-0.25

-0.15

-0.05

0.05

09/17 11/17 01/18 03/18 05/18 07/18

传媒 沪深300

 
 

[Table_Doc] 相关研究报告 

 
 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              2 of 38 

 

目  录 
1.文化传媒行业运营情况与分析.................................................................................................................................... 5 

1.1 电影市场：整体维持稳健增长 ......................................................................................................................... 5 

1.2 电视剧及网剧市场：表现有所下滑 ................................................................................................................. 7 

1.3 移动互联网：竞争日趋激烈，短视频增速领先 ............................................................................................. 9 

1.4 手游市场：增速放缓，集中度进一步提升 ................................................................................................... 12 

2.2018H1 文化传媒行业整体基本面回顾 .................................................................................................................... 14 

2.1 行业经营状况稳健，期间费用有所分化 ....................................................................................................... 14 

2.2 子行业：营销、广电表现相对较好 ............................................................................................................... 17 

2.2.1 电影动画子行业：处于整合调整阶段 ................................................................................................ 19 

2.2.2 整合营销子行业：基本面表现相对良好 ............................................................................................ 20 

2.2.3 平面媒体子行业：整体业绩不佳 ........................................................................................................ 21 

2.2.4 广播电视子行业：归母净利润增速表现不错 .................................................................................... 22 

2.2.5 互联网子行业：整体业绩表现平淡 .................................................................................................... 23 

3.行情概况：整体表现低迷，估值接近底部 .............................................................................................................. 24 

3.1 2018 年至今行业表现低迷 .............................................................................................................................. 24 

3.2 估值持续走低，机构持仓相对比例提升 ....................................................................................................... 25 

4.行业投资逻辑：继续关注付费领域 .......................................................................................................................... 28 

4.1 付费成为内容产业的大势所趋 ....................................................................................................................... 28 

4.2 新增消费总量空间广阔，文化娱乐占比提升 ............................................................................................... 31 

4.3 付费内容：游戏仍是首位，非游戏类占比逐步增加 ................................................................................... 32 

4.4 看好游戏/电视剧/音乐/数字阅读领域的付费前景 ....................................................................................... 33 

5.投资策略 ..................................................................................................................................................................... 34 

6.风险提示 ..................................................................................................................................................................... 35 

 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              3 of 38 

 

图 目 录 

图 1：电影票房市场进入稳步增长阶段 ............................................................................................................... 5 

图 2：2018 年月度电影票房增长维持平稳 .......................................................................................................... 5 

图 3：2018 年人均收视分钟、平均到达率持续呈现下滑趋势 ........................................................................... 7 

图 4：2018 年 H1 国内移动互联网月活用户数量增速持续下滑 ....................................................................... 9 

图 5：2018 年 H1 国内移动互联网用户日均使用时长接近饱和 ....................................................................... 9 

图 6：2018 年 H1 国内移动互联网应用总使用时长排名 ................................................................................. 10 

图 7：2018 年 H1 国内移动互联网用户使用 26-35 个移动应用能满足 80%的基本需求 ............................. 10 

图 8：2018 年 H1 国内移动互联网月活用户数量增速持续下滑 ..................................................................... 11 

图 9：2018 年 H1 国内游戏规模增速放缓迹象明显 ......................................................................................... 12 

图 10：2018 年 H1 国内游戏用户总量增速继续放缓 ....................................................................................... 12 

图 11：2018 年 H1 国内手游规模增速放缓迹象明显 ........................................................................................ 12 

图 12：2018 年 H1 国内手游用户总量增速继续放缓 ....................................................................................... 12 

图 13：传媒行业营收增长率（整体法）变动 ................................................................................................... 14 

图 14：传媒行业归母净利润增长率（整体法）变动 ....................................................................................... 14 

图 15：传媒行业销售毛利率（整体法）变动 ................................................................................................... 15 

图 16：传媒行业销售净利率（整体法）变动 ................................................................................................... 15 

图 17：传媒行业三费（整体法）变动情况 ....................................................................................................... 15 

图 18：文化传媒行业应收账款周转率（整体法）变动 ................................................................................... 16 

图 19：文化传媒行业经营活动现金流/营收（整体法）变动 ......................................................................... 16 

图 20：文化传媒子行业营收增长率（整体法）变动 ....................................................................................... 17 

图 21：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 ........................................................................... 17 

图 22：文化传媒子行业销售毛利率（整体法）变动 ....................................................................................... 17 

图 23：文化传媒子行业销售净利率（整体法）变动 ....................................................................................... 17 

图 24：传媒行业扣除非经常损益后的净资产收益率（%）（整体法）变动情况............................................ 18 

图 25：电影动画子行业营收和增长率变动情况 ............................................................................................... 19 

图 26：电影动画子行业归母净利润和增长率变动情况 ................................................................................... 19 

图 27：电影动画子行业毛利率和净利率变动情况 ........................................................................................... 19 

图 28：电影动画子行业三费变动情况 ............................................................................................................... 19 

图 29：整合营销子行业营收和增长率变动情况 ............................................................................................... 20 

图 30：整合营销子行业归母净利润和增长率变动情况 ................................................................................... 20 

图 31：整合营销子行业毛利率和净利率变动情况 ........................................................................................... 20 

图 32：整合营销子行业三费变动情况 ............................................................................................................... 20 

图 33：平面媒体子行业营收和增长率变动情况 ............................................................................................... 21 

图 34：平面媒体子行业归母净利润和增长率变动情况 ................................................................................... 21 

图 35：平面媒体子行业毛利率和净利率变动情况 ........................................................................................... 21 

图 36：平面媒体子行业三费变动情况 ............................................................................................................... 21 

图 37：广播电视子行业营收和增长率变动情况 ............................................................................................... 22 

图 38：广播电视子行业归母净利润和增长率变动情况 ................................................................................... 22 

图 39：广播电视子行业毛利率和净利率变动情况 ........................................................................................... 22 

图 40：广播电视子行业三费变动情况 ............................................................................................................... 22 

图 41：互联网子行业营收和增长率变动情况 ................................................................................................... 23 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              4 of 38 

 

图 42：互联网子行业归母净利润和增长率变动情况 ....................................................................................... 23 

图 43：互联网子行业毛利率和净利率变动情况 ............................................................................................... 23 

图 44：互联网子行业三费变动情况 ................................................................................................................... 23 

图 45：2018 年年初至 9月 10日中信行业涨跌幅情况 .................................................................................... 24 

图 46：文化传媒行业 TTM市盈率（整体法）变动情况 ................................................................................... 25 

图 47：文化传媒行业机构持仓变动情况 ........................................................................................................... 25 

图 48：文化传媒行业各机构持仓比例变动情况（%） ..................................................................................... 26 

图 49：文化传媒子行业各机构持仓比例变动情况（%） ................................................................................. 26 

图 50：中信一级子行业的机构持仓比例变动情况（%） ................................................................................. 27 

图 51：用户数基本饱和后，用户付费成为娱乐产业下一个挖掘目标............................................................ 28 

图 52：从美国经验来看，我国即将进入用户付费提升的时代........................................................................ 28 

图 53：国内内容付费发展的客观条件已经基本成熟 ....................................................................................... 29 

图 54：2016 年我国城乡居民消费支出结构 ...................................................................................................... 29 

图 55：城镇居民文化消费娱乐支出占比逐步提升（元） ............................................................................... 29 

图 56：移动第三方支付交易迅速增长 ............................................................................................................... 30 

图 57：1962-2015 年我国人口出生率 ................................................................................................................ 31 

图 58：我国付费用户群体将持续提升 ............................................................................................................... 31 

图 59：到 2020年国内存在 2.3万亿美元的消费总额增长空间 ..................................................................... 31 

图 60：文化娱乐消费支出占比在未来 10年将持续加大 ................................................................................. 31 

 

表 目 录 

表 1：2018 年 1-8TOP15 国产片相较于 2017 年全年票房表现优异 ................................................................. 6 

表 2：2018 年四季度将要上映的主要影片 .......................................................................................................... 6 

表 3：2018 年卫视黄金档电视剧收视率下滑比较明显....................................................................................... 7 

表 4：2018 年 6-8 月网络播放量下滑同样较为明显 ........................................................................................... 8 

表 5：2018 年 H1 手游流水排名 ......................................................................................................................... 13 

表 6：2018H1 传媒行业营收及利润情况比较 ................................................................................................... 14 

表 7：2018H1 文化传媒行业个股机构增减持变动 TOP5（%） .................................................................... 27 

表 8：付费内容整体的趋势发展 ......................................................................................................................... 33 

表 9：四季度推荐标的 ......................................................................................................................................... 34 

 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              5 of 38 

 

1.文化传媒行业运营情况与分析 

1.1 电影市场：整体维持稳健增长 

2018 年 1-8 月国内电影票房市场维持稳步增速，预计四季度依然稳健。1-8 月国

内电影总票房收入 458.2 亿元，同比增长 20.05%，整体表现基本复合预期。分

月表现来看，在《红海行动》、《唐人街探案 2》和《捉妖记 2》三大国产片的带

动下，2 月份电影票房市场表现火热；此外 7 月份两大国产影片《西虹市首富》

和《我不是药神》也使当月大盘表现不俗。预计 2018 年全年国内电影票房市场

增速将维持在 20%左右的区间，行业稳步发展的特征十分明显。 

图 1：电影票房市场进入稳步增长阶段  图 2：2018 年月度电影票房增长维持平稳 

 

 

 

数据来源：Wind，渤海证券  数据来源：Wind，渤海证券 

国产片同比表现优秀，整体竞争力有提升。2018 年 1-8 月已经上映的影片票房收

入中国产电影占据 TOP15 的 10 席，相较于 2017 年全年的 6 席进步明显；同时

单片表现也更加均衡：本年度票房超过 25 亿的国产片有 4 部，与去年一家独大

的《战狼 2》相比具有更强的整体竞争力。因此整体看国内电影票房市场被优质

内容驱动增长的趋势已经日渐明显，国产片在喜剧、剧情片两大题材方面也具备

了很强的竞争力，但在科幻、动画、动作等题材方面的竞争力还相对薄弱。 

 

 

 

 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              6 of 38 

 

表 1：2018 年 1-8TOP15 国产片相较于 2017 年全年票房表现优异 

2018 年 1-8 月 TOP15 票房排名 2017 年 TOP15 票房排名 

排名；影片名 类型 总票房（亿元） 国家及地区 排名；影片名 类型 总票房（亿元） 国家及地区 

1.红海行动 动作 36.50 中国香港/中国 1.战狼 2 动作 56.78 中国 

2 唐人街探案 2 喜剧 33.97 中国 2.速度与激情 8 动作 26.70 美国 

3.我不是药神 剧情 30.96 中国 3.羞羞的铁拳 喜剧 22.01 中国 

4.西虹市首富 喜剧 25.27 中国 4.功夫瑜伽 喜剧 17.52 印度/中国 

5.复仇者联盟 3 动作 23.90 美国 5.西游伏妖篇 奇幻 16.55 中国香港/中国 

6.捉妖记 2 喜剧 22.37 中国香港/中国 6.变形金刚 5 动作 15.51 美国 

7.侏罗纪世界 2 动作 16.95 美国 7.摔跤吧！爸爸 喜剧 12.99 印度 

8.前任 3 喜剧 16.45 中国 8.芳华 战争 11.87 中国 

9.头号玩家 

10.后来的我们 

科幻 

爱情 

13.96 

13.61 

美国 

中国 

9.加勒比海盗 5 

10.金刚：骷髅岛 

动作 

动作 

11.79 

11.60 

美国 

美国 

11.一出好戏 喜剧 13.32 中国 11.寻梦环游记 动画 11.52 美国 

12.巨齿鲨 动作 10.35 美国 12.极限特工 动作 11.27 美国 

13.狂暴巨兽 动作 10.03 美国 13.生化危机：终章 科幻 11.11 美国 

14.超时空同居 奇幻 8.99 中国 14.乘风破浪 剧情 10.48 中国 

15.无问西东 剧情 7.54 中国 15.神偷奶爸 3 动画 10.37 美国 

  数据来源：艺恩网，渤海证券 

预计 2018 年四季度国产影片的竞争力仍然较强，使全年票房保持平稳增长。从

已经确定的排片电影来看，国产电影在国庆档和元旦档中均有竞争力很强的影片

推出，题材和主创阵容方面均具备不错的市场号召力。因此整体看 2018 年我国

电影票房市场将继续保持平稳增速水平。 

表 2：2018 年四季度将要上映的主要影片 

影片名 影片类型 拟上映时间 国家及地区    

影 剧情/动作 2019-09-30 中国 

李茶的姑妈 喜剧 2019-09-30 中国 

胖子行动队 喜剧/动作 2019-09-30 中国 

悲伤逆流成河 剧情/家庭 2019-09-30 中国 

未来机器城 喜剧/冒险 待定 中国 

大轰炸 动作/战争 2018-10-26 中国 

阴阳师 剧情/奇幻 待定 中国 

人间·喜剧 喜剧 2018-12-28 中国 

爵迹 2 动画/奇幻 待定 中国 

数据来源：猫眼，渤海证券 
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1.2 电视剧及网剧市场：表现有所下滑 

卫视端黄金档收视率下滑程度较为明显。2018 年 1-8 月卫视黄金档收视率相较于

同期表现下滑明显，没有出现《人民的名义》的类似现象级剧目，同时排名 2-7

位的热剧收视率相较于去年同期也均有所下滑。 

表 3：2018 年卫视黄金档电视剧收视率下滑比较明显 

2017 年 1-8 月卫视黄金档 TOP8 收视率排名 2018 年 1-8 月卫视黄金档 TOP8 收视率排名 

网剧名 收视率（%） 播放频道 类型 网剧名 收视率（%） 播放频道 类型 

1.人民的名义 3.661 湖南卫视 当代反腐 1.风筝 1.615 东方卫视 谍战 

2.因为遇见你 1.930 湖南卫视 当代情感 2.恋爱先生 1.561 江苏卫视 当代情感 

3.欢乐颂 2 1.614 浙江卫视 当代都市 3.美好生活 1.267 东方卫视 都市情感 

4.欢乐颂 2 1.585 东方卫视 当代都市 4.谈判官 1.192 湖南卫视 都市情感 

5.楚乔传 1.416 湖南卫视 古代传奇 5.亲爱的她们 1.117 湖南卫视 都市情感 

6.孤芳不自赏 1.314 湖南卫视 古代爱情 6.老男孩 1.081 湖南卫视 都市情感 

7.三生三世十里桃花 1.288 东方卫视 古代玄幻 7.好久不见 1.062 东方卫视 都市情感 

8.守护丽人 1.229 东方卫视 当代情感 8.我的青春遇见你 1.012 湖南卫视 当代情感 

  数据来源：csm，渤海证券 

开机率持续下降是重要因素之一，使收视趋势持续下滑。2018 年平均到达率、

人均收视分钟等指标均呈现下滑的趋势。随着视频网站、短视频等其他内容持续

强势，我们预计电视端收视率将维持弱势格局。 

图 3：2018 年人均收视分钟、平均到达率持续呈现下滑趋势 
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数据来源：csm，渤海证券 

网络端播放量也出现同比下滑，后续走势需要观察。受顶级剧供给不足、题材转

型、视频网站去除播放泡沫、政策调控等影响，18 年 6-8 月的主要网剧播放量相

较于去年同期均有所下滑，同时头部剧的播放量也呈现出竞争力不足的特点。整

体来看 18 年国内网剧市场表现相对平淡，行业未来走势需要观察政策影响下的

市场整体经营策略如何转变。 

表 4：2018 年 6-8 月网络播放量下滑同样较为明显 

2017 年 6-8 月 TOP10 播放量排名 2018 年 6-8 月 TOP10 播放量排名 

网剧名 播放量

（亿） 

播放平台 上线

时间 

网剧名 播放量

（亿） 

播放平台 上线

时间 

1.楚乔传 393.8 腾讯/优酷/爱奇艺等 06/05 1.扶摇 141.0 腾讯 06/18 

2.我的前半生 149.0 腾讯/优酷/爱奇艺 07/04 2.香蜜沉沉烬如

霜 

94.3 腾讯/优酷/爱奇艺 08/02 

3.欢乐颂 2 118.6 腾讯/爱奇艺/乐视 05/11 3.猎毒人 86.9 腾讯/优酷/爱奇艺 07/06 

4.大军师司马懿 65.8 优酷 06/22 4.一千零一夜 73.8 腾讯/优酷 06/25 

5.夏至未至 64.0 腾讯/爱奇艺/搜狐 06/11 5.甜蜜暴击 72.8 腾讯/优酷/爱奇艺/

芒果 

07/23 

6.择天记 53.1 腾讯/优酷/爱奇艺等 04/14 6.归去来 63.6 腾讯/优酷/爱奇艺/

芒果 

05/14 

7.思美人 52.4 腾讯/爱奇艺/乐视 04/28 7.流星花园 53.3 芒果 07/09 

8.醉玲珑 50.2 腾讯/优酷/爱奇艺 07/13 8.如果，爱 51.4 腾讯/优酷/爱奇艺/

芒果 

05/27 

9.白鹿原 43.8 乐视 04/16 9.武动乾坤 23.0 优酷 08/07 

10.龙珠传奇 41.1 腾讯/优酷 05/08 10.脱身 22.8 腾讯/爱奇艺/搜狐 06/11 

  数据来源：猫眼，渤海证券 
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1.3 移动互联网：竞争日趋激烈，短视频增速领先 

2018H1 国内移动互联网月活用户规模增速持续放缓。截止 2018 年 6 月底国内

移动互联网月活用户数为 11.07 亿人，相较于去年同期增长 4.3%，增速持续放缓。

以半年度为周期来看，国内移动互联网用户数量已经接近饱和。 

图 4：2018 年 H1 国内移动互联网月活用户数量增速持续下滑 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

国内移动互联网用户人均单日使用时长接近饱和。2018 年 H1 国内移动互联网用

户单日使用时长为 289.7 分钟，同比增长 23.2%，每天接近 5 小时的使用时长接

近饱和。 

图 5：2018 年 H1 国内移动互联网用户日均使用时长接近饱和 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 
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短视频类应用继续呈现高增长，即时通讯、在线视频增速下滑。2018 年 H1 国内

移动应用二级分类中，短视频继续呈现高增长的态势，而总使用时长占比最高的

即时通讯和在线视频类应用增速有所下滑。 

图 6：2018 年 H1 国内移动互联网应用总使用时长排名 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

移动应用的竞争日趋激烈。2018 年 H1 国内市场 APP 应用数量超过 206 万个，

从用户使用需求来看，26-35 个 APP 应用能够基本满足其社交、娱乐、通讯、电

商等多方面综合需求组，因此从这个方面看，国内移动应用的竞争将日趋激烈。 

图 7：2018 年 H1 国内移动互联网用户使用 26-35 个移动应用能满足 80%的基本需求 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

具体品类来看，吃鸡类游戏应用月活增速最高，短视频、长视频应用的月活增速

水平同样表现不俗。从 2018 年 H1 的月活用户规模及增速来看，吃鸡类游戏应

用月活用户增速最高，排名其次是分类信息及手机动漫类，而用户基数较大的短

视频和长视频类应用的月活用户增速同样维持在不错的水准。 
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图 8：2018 年 H1 国内移动互联网月活用户数量增速持续下滑 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 
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1.4 手游市场：增速放缓，集中度进一步提升 

游戏市场规模和用户增速继续放缓。2018 年 1-6 月国内游戏市场规模为 1050.0

亿元，同比增长 5.2%；用户规模 5.3 亿人，同比增长 4.0%。总体看目前我国游

戏市场已经进入平稳发展期，用户规模基本饱和，行业未来发展逻辑将转变为挖

掘用户付费潜力以及海外市场两大方面。 

图 9：2018 年 H1 国内游戏规模增速放缓迹象明显  图 10：2018 年 H1 国内游戏用户总量增速继续放缓 

 

 

 

数据来源：GPC，渤海证券研究所  数据来源：GPC，渤海证券研究所 

手游市场规模和用户增速同样放缓。2018 年 1-6 月国内手游市场规模为 634.1

亿元，同比增长 12.9%，增速放缓迹象同样明显，主要系用户增速饱和以及游戏

版号审批暂停的影响，使上半年手游行业没有出现新的现象级产品，行业依靠老

款明星产品的驱动发展。因此整体看手游市场发展趋势将持续放缓，行业增速需

要观察监管政策端态度和管理方向。 

图 11：2018 年 H1 国内手游规模增速放缓迹象明显  图 12：2018 年 H1 国内手游用户总量增速继续放缓 

 

 

 

数据来源：GPC，渤海证券研究所  数据来源：GPC，渤海证券研究所 
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竞争格局方面，腾讯和网易仍然优势巨大。2018 年 1-6 月，国内流水排名前二

十的手游中，由腾讯、网易运营的游戏产品共计 16 款，其中腾讯 10 款，网易 6

款，因此整体看国内游戏市场的集中度已经很高，行业的二八分化效应十分明显。 

表 5：2018 年 H1 手游流水排名 

排名 游戏名称 游戏类型 运营厂商    

1 王者荣耀 战术竞技类 腾讯 

2 QQ 飞车 竞速类 腾讯 

3 梦幻西游 回合制角色扮演类 网易 

4 楚留香 动作角色扮演类 网易 

5 乱世王者 策略类 腾讯 

6 奇迹：觉醒 动作角色扮演类 腾讯 

7 倩女幽魂 动作角色扮演类 网易 

8 QQ 炫舞 音舞类 腾讯 

9 大话西游 回合制角色扮演类 网易 

10 阴阳师 回合制角色扮演类/卡牌类 网易 

11 命运-冠位指定 卡牌类 哔哩哔哩 

12 天龙八部手游 动作角色扮演类 腾讯 

13 魂斗罗:归来 横版射击类 腾讯 

14 穿越火线:枪战王者 第一人称射击类 腾讯 

15 恋与制作人 恋爱类 叠纸网络 

16 新剑侠情缘 动作角色扮演类 西山居 

17 开心消消乐 消除类 乐元素 

18 荒野行动 第三人称射击类 网易 

19 崩坏 3 动作角色扮演类 米哈游 

20 欢乐斗地主 棋牌类 腾讯 

数据来源：GPC，渤海证券研究所 
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2.2018H1 文化传媒行业整体基本面回顾 

2.1 行业经营状况稳健，期间费用有所分化 

2018H1 文化传媒行业基本面相对竞争力不强。2018H1 中信传媒行业整体营业

收入同比增长 15.72%，整体增速超过全部 A 股增长水平，但较中小板（含 ST）

和创业板同期整体的增速有所差距，显示出文化传媒行业在收入增长方面落后于

成长股整体水平；利润方面，文化传媒行业营业利润同比增长 7.93%，净利润同

比增长 6.35%，增幅均低于全部 A 股、中小板（含 ST）和创业板同期水平，业

绩方面没有优势。因此从目前 A 股行业纵向比较来看，我们认为文化传媒行业的

整体基本面处于调整阶段，业绩增长的相对竞争力不强。 

表 6：2018H1 传媒行业营收及利润情况比较 

板块 营业总收入同比 营业收入同比 营业利润同比 净利润同比 

全部 A 股 12.38 12.35 15.78 14.84 

中小企业板（含 ST） 21.29 21.30 16.73 15.04 

创业板 19.92 19.88 12.33 10.68 

中信传媒 15.72 15.64 7.93 6.35 

资料来源：wind,渤海证券 

营收增长率和归母净利润增长率表现不佳。从行业横向发展比较来看，2018H1

文化传媒行业营收增长保持低位运行，上半年同比 15.64%的增速较之 2017 年同

期有所提升，但整体表现仍处于低位；同时归母净利润增长率仍然保持下滑趋势，

因此我们认为 2018H1 文化传媒行业的经营情况处于相对不景气时期。 

图 13：传媒行业营收增长率（整体法）变动  图 14：传媒行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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行业的销售毛利率和销售净利率的表现也不理想。2018H1 文化传媒行业整体的

利润情况维持持续下滑的态势，其中行业销售毛利率水平自 2013 年后持续小幅

下滑；行业销售净利率也基本维持在 2016 年左右的低位水平，整体看行业的发

展仍然趋于弱势格局。 

图 15：传媒行业销售毛利率（整体法）变动  图 16：传媒行业销售净利率（整体法）变动 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

销售费用率、管理费用率持续下滑，财务费用率上升。2018 年 H1 文化传媒行业

的销售费用率为 7.08%，管理费用率为 8.21%，均较去年同期有小幅回落，从中

期上看两个指标都处于持续下滑的趋势，我们认为是由于行业内部分公司外延并

购发展减缓、公司内部持续整合资源所致；而财务费用率相对持续提升，我们认

为主要是由于外部融资成本持续上升、传媒类轻资产特质使行业融资相对较难所

致。整体看我们认为目前文化传媒行业内部处于整合发展时期，行业内绝大部分

公司以内生发展为主，此外部分公司的商誉过高问题也需要一定时间来持续发展

消化。 

图 17：传媒行业三费（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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应收账款周转率、经营活动现金流也均呈现弱势格局。2018 年 H1 文化传媒行业

应收账款周转率较去年继续有所下滑，整体趋势保持下行，我们认为这主要由于

行业竞争持续激烈、下游渠道端议价能力持续增强，使相当一部分公司的应收账

款保持在较高水平。在现金流方面，2018 年 H1 文化传媒行业经营活动现金流情

况较去年同期有所回升，但整体下滑的趋势仍然较为明显，我们认为主要由于大

部分内容公司营收账款绝对值居高不下、相对议价能力处于弱势等因素有关。 

图 18：文化传媒行业应收账款周转率（整体法）变动  图 19：文化传媒行业经营活动现金流/营收（整体法）变动 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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2.2 子行业：营销、广电表现相对较好 

营收增长率整体低迷，归母净利润增长率有分化，整体表现不佳。2018 年 H1 文

化传媒 5 个子行业的运营情况有所分化，营收增长率方面，整合营销>互联网>电

影动画>广播电视>平面媒体。其中整合营销子行业受益于国内媒体价格回升的带

动营收增速有所上涨，同样逻辑也使平面媒体子行业营收增速有所好转，而广播

电视和互联网子行业受到行业基本饱和的影响营收小幅下滑。归母净利润增长率

方面，子行业中广播电视>整合营销>互联网>平面媒体>电影动画，其中平面媒体

和电影动画两个子行业由于部分公司处于内部整合期，使行业整体归母净利润增

速情况不乐观。 

图 20：文化传媒子行业营收增长率（整体法）变动  图 21：文化传媒子行业归母净利润增长率（整体法）变动 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

销售毛利率和整体下滑，广播电视销售净利率有所上扬。2018 年 H1 文化传媒子

行业中电影动画、互联网和整合营销的销售毛利率水平均呈现下滑趋势；同样这

三个子行业的销售净利率也处于弱势格局，但广播电视的销售净利率有所上涨。 

图 22：文化传媒子行业销售毛利率（整体法）变动  图 23：文化传媒子行业销售净利率（整体法）变动 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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净资产收益率普遍表现不佳。2018 年 H1 文化传媒 5 个子行业净资产收益率均表

现不佳，其中整合营销子行业的净资产收益率相对表现最好，而广播电视子行业

的净资产收益率持续下滑，相对值处于较低水平。 

图 24：传媒行业扣除非经常损益后的净资产收益率（%）（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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2.2.1 电影动画子行业：处于整合调整阶段 

电影动画行业半年度业绩表现不佳。2018H1 中信电影动画子行业总营收收入为

268.98 亿元，同比增长 7.95%，近两年增速维持低位区间；归母净利润总额为

32.20 亿元，同比下滑 13.17%，表现并不理想。  

图 25：电影动画子行业营收和增长率变动情况  图 26：电影动画子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

利润率下滑，费用压缩。2018H1 电影动画子行业毛利率和净利率水平均呈现持

续下滑趋势，此外行业的管理费用率和销售费用率也逐步降低，财务费用率水平

有所上升，从指标上来看，行业目前处于调整整合的特征较为明显。 

图 27：电影动画子行业毛利率和净利率变动情况  图 28：电影动画子行业三费变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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2.2.2 整合营销子行业：基本面表现相对良好 

整合营销行业基本面相对良好。2018H1 整合营销子行业营业总收入为 694.03 亿

元，同比增速为 36.33%，营收与增速不服的原因在于有行业新股上市的影响；

归母净利润总额为 59.90 亿元，同比增长 17.74%，整体增速情况显示出整合营

销行业基本面良好。 

图 29：整合营销子行业营收和增长率变动情况  图 30：整合营销子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

净利率虽然小幅下滑单但仍处于相对高位水平。2018H1 整合营销子行业的销售

毛利率和净利率水平有所下滑，但净利率水平相较于历史前期仍处于相对高位；

此外行业的销售费用率和管理费用率下滑较为明显，财务费用率基本维持平稳。 

图 31：整合营销子行业毛利率和净利率变动情况  图 32：整合营销子行业三费变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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2.2.3 平面媒体子行业：整体业绩不佳 

平面媒体行业半年度整体业绩表现不佳。2018H1 中信平面媒体子行业总营收收

入为 536.04 亿元，同比增长 4.08%，近两年增速维持低位区间；归母净利润总

额为 68.49 亿元，同比下滑 12.13%，表现并不理想，主要系平面媒体行业整体

景气度仍不高、行业内公司经营情况整体不佳所致。 

图 33：平面媒体子行业营收和增长率变动情况  图 34：平面媒体子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

利润率和三费基本维持稳定。2018H1 平面媒体子行业的毛利率和净利率水平基

本维持稳定；销售费用率和管理费用率变化幅度也不大，财务费用率维持稳定。 

图 35：平面媒体子行业毛利率和净利率变动情况  图 36：平面媒体子行业三费变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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2.2.4 广播电视子行业：归母净利润增速表现不错 

广播电视行业半年度归母净利润增速良好。2018H1 中信广播电视子行业总收入

增速维持稳定；归母净利润总额为 42.26 亿元，同比增长 31.42%。 

图 37：广播电视子行业营收和增长率变动情况  图 38：广播电视子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

利润率互有升降和三费基本维持稳定。2018H1 广播电视子行业的毛利率水平有

所下滑，净利率水平有所上升；销售费用率和管理费用率变化幅度不大，财务费

用率小幅上升。 

图 39：广播电视子行业毛利率和净利率变动情况  图 40：广播电视子行业三费变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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2.2.5 互联网子行业：整体业绩表现平淡 

互联网行业半年度整体业绩表现不佳。2018H1 中信互联网子行业总营收收入为

973.04 亿元，同比增长 15.09%，增速是近 6 年来的最低水平；归母净利润总额

为 88.33 亿元，同比增长 7.44%，表现并不理想，主要系游戏行业增速下降、行

业内公司整体市场份额被持续压制所致。 

图 41：互联网子行业营收和增长率变动情况  图 42：互联网子行业归母净利润和增长率变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

利润率和三费基本维持稳定。2018H1 互联网子行业的毛利率和净利率水平基本

维持稳定；销售费用率、管理费用率有小幅上扬，但绝对变化幅度不大，财务费

用率有所上升。 

图 43：互联网子行业毛利率和净利率变动情况  图 44：互联网子行业三费变动情况 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 
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3.行情概况：整体表现低迷，估值接近底部 

3.1 2018 年至今行业表现低迷 

2018 年传媒行业继续表现低迷。2018 年年初至 9 月 10 日，沪深 300 指数下跌

19.82%，文化传媒行业下跌 33.01%，位列中信 29 个子行业倒数第四名，其中

平面媒体版块下跌 31.20%，广播电视下跌 33.47%，电影动画下跌 32.34%，互

联网下跌 34.81%，整合营销下跌 33.95%。 

图 45：2018年年初至 9月 10日中信行业涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 
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3.2 估值持续走低，机构持仓相对比例提升 

截至 2018 年 9 月 10 日收盘，文化传媒行业 TTM 整体约为 25.47 倍，较沪深 300

的估值溢价率约为 145.12%，绝对估值和额估值溢价率持续下滑。从行业基本面

进行分析，我们认为短期内行业相对估值提升空间较为有限，估值中枢在中低位

区间运行是大概率事件，因此建议投资者更加偏重优质超跌个股的投资性机会。 

图 46：文化传媒行业 TTM市盈率（整体法）变动情况 

 

资料来源：wind，渤海证券 

机构持仓比例持续提升。截止 2018 年中报，文化传媒行业机构持仓比例为

40.15%，位列中信 29 个一级子行业倒数第六位，但横向比较来看，行业机构持

仓比例在逐步提升。子行业持仓情况方面，平面媒体（58.02%）>广播电视

（51.68%）>整合营销（39.67%）>互联网（28.05%）>电影动画（25.83%）。 

图 47：文化传媒行业机构持仓变动情况 
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资料来源：wind，渤海证券 

机构有所增持，但绝对值仍然偏低。截止 2018 年 H1，基金、券商、QFII、险资

和社保基金均对文化传媒行业进行一定程度的增持，其中基金增值比例相对最大，

但绝对值仍处于相对偏低的水平。 

图 48：文化传媒行业各机构持仓比例变动情况（%） 

 

资料来源：wind，渤海证券 

子行业中机构对广播电视的增持幅度相对最大。截止 2018 年 H1，机构对于文化

传媒五个子行业的仓位配置均有所增加，其中对广播电视子行业的增持幅度最大，

而平面媒体和电影动画两个子行业的增持幅度相对最小。 

图 49：文化传媒子行业各机构持仓比例变动情况（%） 
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资料来源：wind，渤海证券 

横向比较，文化传媒的机构配置比例仍然偏低。截止 2018H1，文化传媒的机构

持仓比例位列中信 29 个一级子行业的后半部分，整体的持仓比例属于偏低水平。 

图 50：中信一级子行业的机构持仓比例变动情况（%） 

 
资料来源：wind，渤海证券 

截止 2018H1，文化传媒行业 138 家上市公司中，共有 39 家公司遭受机构减持，

97 家公司被机构增持。其中增值比例超过 30%的为当代东方、新经典、腾信股

份，而遭遇减持比例超过 10%的包括贵广网络、宣亚国际、广博股份和金逸影视。 

表 7：2018H1 文化传媒行业个股机构增减持变动 TOP5（%） 

增持比例前五 增持比例 减持比例前五 减持比例 

当代东方 73.91 贵广网络 -22.49 

新经典 37.93 宣亚国际 -14.04 

腾信股份 32.48 广博股份 -12.78 

江苏有线 26.76 金逸影视 -10.68 

视觉中国 21.96 恺英网络 -8.76 

资料来源：wind,渤海证券 
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4.行业投资逻辑：继续关注付费领域 

4.1 付费成为内容产业的大势所趋 

提升用户付费是用户数量饱和后的发展趋势。内容产业规模由用户数量和用户

付费两大指标决定，因此当国内娱乐媒体产业经历了用户数量快速增长的第一波

红利期后，未来发展方向会集中于对存量用户付费方面的深度挖掘。 

图 51：用户数基本饱和后，用户付费成为娱乐产业下一个挖掘目标 

 
资料来源：渤海证券 

根据美国发展轨迹，未来 5年内付费市场将迎来快速发展。美国互联网用户的渗

透率于 2000 年左右趋于饱和，产业开始转向对用户付费的提升，其中具有代表

性的 NetFilx 在线流媒体付费业务在 2003 年以后开始起步，并于 2010 年左右迅

速发展。比较来看我国互联网产业渗透率在 2013年左右接近饱和，2014年后国

内互联网视频行业开始快速发展，因此我们预计未来 3-5 年将是国内娱乐内容付

费市场的快速发展期。 

图 52：从美国经验来看，我国即将进入用户付费提升的时代 

 



                                    传媒行业季度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明                                                              29 of 38 

 

资料来源：渤海证券 

国内内容付费兴起的客观条件已经成熟，主要包括：（1）消费升级、（2）移动

支付普及、（3）版权保护增强、（4）新兴用户群体付费意愿强。 

图 53：国内内容付费发展的客观条件已经基本成熟 

 
资料来源：渤海证券 

（1）消费升级，表现为居民娱乐消费支出占比提升。我国城镇居民教育文化娱

乐消费支出占总消费支出的比重从2013年的10.75%提升至2016年的11.43%，

显示出我国居民娱乐消费支出呈现快速增长的势头。从发展前景来看，“十三

五”规划中明确到 2020 年文化产业要成为国民经济支柱性产业，因此我们预计

2020 年按名义 GDP 增长计算我国文化产业增加值可以达到 5 万亿元左右。 

图 54：2016年我国城乡居民消费支出结构  图 55：城镇居民文化消费娱乐支出占比逐步提升（元） 

 

 

 

数据来源：wind,渤海证券  数据来源：wind,渤海证券 

（2）移动支付应用成熟。2016 年我国第三方移动支付交易规模达 38.5 万亿规

模，同比增速超过 200%，这种移动支付的迅速发展普及了用户的线上支付习

惯，同时还连接了线上与线下的消费场景，增添了消费的社交属性，因此支付方

式的多样化和简易化给媒体娱乐产业开启付费模式提供了功能上的强力支持。 
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图 56：移动第三方支付交易迅速增长 

 

资料来源：易观，渤海证券 

（3）版权保护的力度持续加大。2015 年国内网络版权保护取得重大进展，与网

络版权纠纷相关的互联网行业竞争规则在实践和司法审判中日渐明晰。具体来

看，2015 年 1 月广电总局印发了《关于推动网络文学健康发展的指导意见》；4

月国家版权局发布了《关于规范网络转载版权秩序的通知》；7 月发布《关于责

令网络音乐服务商停止未经授权传播音乐作品的通知》；10 月发布《关于规范网

盘服务版权秩序的通知》，这些文件对规范重点领域网络版权秩序起了重要作

用。同时 2015 年 11 月 1 日实施的《中华人民共和国刑法修正案（九）》增加对

著作权保护的重要条款，明确了网络帮助侵权行为的刑事责任，对娱乐付费的外

部环境形成了非常强有力的净化作用。 

此外在 2017 年 2 月，国家版权局印发了《版权工作“十三五”规划》，新的规划成

为未来 5 年版权领域重要的纲领性文件。与《版权工作“十二五”规划》相比，新

的规划强调了要实施版权严格保护和不断完善版权法律制度体系，从而奠定了未

来 5 年国内版权保护工作将持续严厉的大趋势。同时新的规划突出了网络新媒体

领域版权监管，也顺应了互联网内容快速发展的大趋势，打击盗版的“剑网行

动”将持续展开，使网络文学、音乐、动漫、游戏等侵权较多的娱乐内容领域将

会受到持续版权严格保护。 

（4）付费用户群体已经成熟，群体数量在持续增加。根据调查显示，有 70%的

90 后选择将业余时间花费在“上网”方面，且对于付费行为的敏感性低。因此

90 后群体在消费认知和习惯上相较于 90 前群体发生了重大变化，使该群体成为

了“天然付费用户”，这种用户群体性质的根本转变将推动互联网内容付费得到

持续发展。 
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付费用户基数测算方面，我们预计“天然付费用户”规模在 2015 年约为 4 亿

人，占总人口的 29.3%；到 2020 年占总人口的比例约 34.1%，2025-2035 年每

隔 5 年的占比分别为 39.0%、43.9%和 48.9%；绝对数量上，从 2015-2035年每

5 年的“天然付费群体”人口可以达到 4 亿、4.88 亿、5.74 亿、6.58 亿和 7.4

亿，相应的同比增速分别为 21.3%、17.6%、14.7%和 12.5%，，上升趋势明

显。 

图 57：1962-2015年我国人口出生率  图 58：我国付费用户群体将持续提升 

 

 

 

数据来源：国家统计局，渤海证券  数据来源：BCG，渤海证券 

4.2 新增消费总量空间广阔，文化娱乐占比提升 

国内居民消费市场总量仍有 50%的增长空间。人均 GDP 增长、可支配收入提升

和城镇化三大因素推动了我国居民在娱乐、文化和教育等领域的消费升级，居民

的消费观念已经逐步从“物质消费”升级为“精神消费”、从“购买产品”转向

“享受服务”，从“满足日常需求”到“改善生活品质”，包括教育、娱乐、文

化和汽车等相关产业将迎来增长。BCG预计到 2020 年国内居民消费市场总量将

扩大约 50%，达到 6.5 万亿美元的规模，其中 2.3 万亿美元增量消费相当于当下

德国或者英国居民消费总规模的 1.3 倍。 

图 59：到 2020年国内存在 2.3 万亿美元的消费总额增长空间  图 60：文化娱乐消费支出占比在未来 10年将持续加大 
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数据来源：BCG，渤海证券  数据来源：BCG，渤海证券 

居民文化娱乐消费支出占比将持续提升。参照麦肯锡的研究，未来中国居民人

均消费支出中以“文化娱乐教育”为主的可选消费比重将从 15 年的 11%提高至

2020年的15%、2030年的21%，成为居民相对支出中最大的领域。因此从趋势

看，国内消费者正在逐步缩小与发达国家之间的差距，消费结构正在迅速发生转

变，文化娱乐教育消费的相对成长空间很大。 

4.3 付费内容：游戏仍是首位，非游戏类占比逐步增加 

细分来看：（1）游戏是第一大付费内容。得益于深度沉浸性、大众普及度最高，

游戏的娱乐属性最强，在吸引用户付费的成本低，因此在规模上是国内用户第一

大付费内容。预计2021年游戏行业规模接近3000亿元，超过用户付费总支出的

60%。 

（2）非游戏付费内容崛起，规模上预计影视>文学>音乐>知识。目前社交、视

频、直播、阅读、音乐等非游戏付费内容日渐被用户接受，付费规模和占比逐年

提升。2016 年非游戏付费内容规模为 515 亿元，占用户数字内容付费支出的

24%，预计 2021 年这个比例将上升至 38%，其中直播、视频、阅读均为用户付

费规模较大的领域。 
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表 8：付费内容整体的趋势发展 

内容类型 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

营收（亿元）         

游戏 1087 1345 1655 2011 2250 2475 2722 2994 

非游戏内容 199 311 516 718 924 1152 1393 1632 

音乐 5 11 19 30 44 62 86 117 

社交 58 71 78 82 85 87 88 89 

直播 52 100 220 320 413 496 565 610 

视频 14 51 98 161 231 323 437 567 

文学 70 78 100 125 153 184 217 249 

总数字内容 1286 1656 2170 2729 3164 3627 4114 4626 

营收占比         

游戏 84% 81% 76% 73% 71% 68% 66% 64% 

非游戏内容 16% 19% 24% 27% 29% 32% 34% 36% 

音乐 0% 0% 1% 1% 1% 2% 2% 3% 

社交 5% 4% 4% 3% 3% 2.5% 2% 2% 

直播 4% 6% 10% 12% 14% 14% 14% 14% 

视频 1% 3% 5% 6% 8% 9% 11% 13% 

文学 5% 5% 5% 5% 5% 5% 6% 6% 

营收增长率         

游戏 40% 24% 20% 16% 10% 10% 10% 10% 

非游戏内容 35% 56% 66% 39% 29% 25% 21% 17% 

音乐 68% 123% 79% 59% 46% 42% 38% 36% 

社交 23% 22% 10% 5% 3% 2% 1% 1% 

直播 44% 92% 120% 45% 29% 20% 14% 8% 

视频 101% 269% 91% 64% 44% 40% 35% 30% 

文学 30% 11% 28% 25% 22% 20% 18% 15% 

资料来源：渤海证券 

4.4 看好游戏/电视剧/音乐/数字阅读领域的付费前景 

游戏行业的发展空间最大、音乐行业的增速最高。我们看好游戏、电视剧、音

乐、数字阅读四个领域的付费发展前景，其中游戏行业作为用户付费的首先收益

领域将获得最大的付费市场规模，而音乐行业由于规模基数相对较小，其未来五

年将保持最快的发展增速。 
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5.投资策略 

行业整体业绩表现一般，配置价值仍需观察。首先从经营情况来看，通过分析

2018H1 文化传媒行业的中报业绩情况，我们认为文化传媒行业整体的基本面情

况表现一般，此外各个子行业及个股的业绩分化也较为明显，因此需对板块及个

股后续经营情况有较为清晰的界定和判断。结合汇总结果，我们认为目前以整合

营销、广播电视为代表的子行业具有相对较强的成长能力；而电影动画和互联网

两个子行业需要继续观察。 

估值接近底部区间，但短期向上空间有限。从估值的角度来分析，我们认为虽然

目前文化传媒行业整体的估值水平已经处于历史相对较低水平，但是目前行业内

基本面情况不佳、政策收紧迹象明显，因此短期内行业整体的估值提升空间较为

有限。 

逻辑上继续建议关注付费领域，推荐业绩确定性强的优质龙头个股。具体投资策

略来看，我们认为一方面需要对板块及个股进行更为深入精准的研究和挖掘，精

准把握行业发展趋势与个股的成长优劣，就较为活跃的相关个股进行集中配置；

另一方面在具体的配置策略上，整体上可以把握两种较为稳健的投资逻辑：（1）

付费领域，用户付费是未来三年内文化传媒行业发展的最重要驱动力，建议甄选

赛道竞争力强、具备优质内容制作能力或渠道类优势明显的龙头公司；（2）在国

企改革的利好刺激下存在一定的运作空间，或业绩存在中长期成长性的行业龙

头；（3）在三季报尚未披露的背景下，业绩确定性强或转型较为积极、自身动

力强、布局呈现一定亮点的优质龙头公司。综上所述，我们继续维持文化传媒行

业“中性”的投资评级，推荐光线传媒（300251）、横店影视（603103）、华

策影视（300133）、芒果超媒（300413）。 

表 9：四季度推荐标的 

证券代码 证券简称 ROE(%，平均，2017） ROIC（%，2017） 
EPS PE 

2018E 2019E TTM 2018E 2019E 

300251.SZ 光线传媒 5.48 8.83 0.91  0.39  8.6  8.17  19.06  

603103.SH 横店影视 14.23 20.03 0.94  1.16  28.9  24.72  20.07  

300133.SZ 华策影视 8.06 7.11 0.44  0.55  26.7  22.55  17.91  

300413.SZ 芒果超媒 2.77 4.10 0.21  0.30  54.1  34.50  24.24  

资料来源：Wind 一致性预期（截止 2018 年 9 月 13 日收盘），渤海证券 
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6.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；国企改革进展不达预期。 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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