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投资要点: 

 业绩增幅创新低，内生动力不足。从传媒行业整体营收情况看，18

年上半年板块合计营业收入为 2185.36 亿元，同比增长 16.79%，增

幅创 14年以来新低。从净利润方面看，实现归母净利润共计 298.30

亿元，同比增长 7.06%，增幅较 17 年同期出现较大程度回落，也是

自 14 年以来净利润同比增幅首次低于营业收入同比增幅，说明板块

盈利能力开始出现下滑。18 年 H1 扣非后净利润为 223.57 亿元，

同比仅增长 0.45%，低于净利润 7.06%的同比增幅，说明 18 年上

半年板块净利润的增长多依靠投资收益、政府补助等非经常性损

益拉动，板块内公司内生业绩增长动力几乎停滞。 

 营业收入增幅好于 A 股整体，净利润增幅大幅低于 A 股与创业板。

对比整个 A股整体市场和创业板的业绩增长情况，18年 H1 传媒板块

营业收入增幅有所好转，较 17 年同期相比，营业收入增幅再次优于

整体 A 股整体市场。而归母净利润和扣非后归母净利润增速在 18 年

H1 出现较大幅度下滑后已经远低于同期创业板和 A 股整体水平。 

 系统性风险与政策因素影响板块表现。传媒板块自 18 年初开始持续

低迷，截止至 9月 14 日收盘，中信传媒指数下跌 33.41%，位于中信

29 个行业分类中第 27位，跌幅居前，跑输上证综指 14.5 个百分点，

跑输创业板指 11.38个百分点，其主要原因是：（1）自 18 年以来，

受贸易战等外部环境影响，A 股大市处于较为疲弱状态；（2）对于

游戏、影视的监管持续收紧，打压行业盈利能力以及投资者信心。 

 密切关注行业政策变化，建议“重个股”投资逻辑。除了系统性因素

之外，政策监管原因依然是压制板块反弹的重要因素之一，虽然整体

下行空间较为有限，但板块反转信号仍需观察政策监管的情势和板块

业绩的改善。因此建议以重个股的逻辑选取业绩增长良好以及具备护

城河优势的个股。游戏板块建议关注上半年净利润排名前二的 A 股龙

头三七互娱和完美世界；影视板块建议关注具备优秀影视项目生产能

力的华策影视和光线传媒；广告营销建议继续关注电梯广告龙头分众

传媒；互联网板块建议关注具备良好护城河以及业绩增长良好的视觉

中国。 

风险提示：政策监管趋严；系统性风险；细分行业发展不及预期；

行业竞争加剧。 
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1.  引言 

我们基于中信传媒行业指数中涉及的个股标的，剔除了部分主营业务与文化传媒行业相关

性较小的个股以及 ST 巴士和乐视网两家业绩异常的公司，同时加入了芒果超媒，共选取了 129

家个股作为样本（文中统称“传媒板块”或“行业整体”）。我们再以主营业务收入占比为线索，

将这 129 家个股细分为游戏、影视动漫、图书教育、互联网、广告营销、广播电视和其他 7 个

子领域。 

图 1：传媒板块各细分行业公司分布数量 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2. 行业整体半年报情况：增速放缓，内生增长乏力 

2.1. 业绩成长性分化明显 

从我们选取的 129 家公司 18 年中报情况看，在营业收入分布方面，营业收入同比增幅超

过 100%的公司 9 家；增幅位于 50%至 100%区间的公司 10 家；增幅位于 20%至 50%区间的

公司 28 家；增幅位于 0%至 20%区间的公司 40 家；增幅位于-20%至 0%区间的公司 26 家；

增幅位于-50%至-20%区间的公司 14 家；增幅低于-50%的公司 3 家。 

净利润同比增幅超过 100%的公司 19 家；增幅位于 50%至 100%区间的公司 8 家；增幅

位于 20%至 50%区间的公司 17 家；增幅位于 0%至 20%区间的公司 36 家；增幅位于-20%至

0%区间的公司 15 家；增幅位于-50%至-20%区间的公司 15 家；增幅位于-100%至-50%区间

的公司 14 家；增幅低于-100%的公司 5 家。 

扣非后净利润同比增幅超过 100%的公司 15家；增幅位于 50%至 100%区间的公司 11家；

增幅位于 20%至 50%区间的公司 18 家；增幅位于 0%至 20%区间的公司 31 家；增幅位于-20%

至 0%区间的公司 14 家；增幅位于-50%至-20%区间的公司 18 家；增幅位于-100%至-50%区

间的公司 11 家；增幅低于 100%的公司 11 家。 
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表 1：16H1-18H1 传媒板块营业收入、净利润、扣非后净利润增幅分布区间 

同比增幅区间 营业收入 净利润 扣非后净利润 

 16H1 17H1 18H1 16H1 17H1 18H1 16H1 17H1 18H1 

>100% 20 5 9 27 18 19 31 20 15 

50%至 100% 14 14 10 8 20 8 5 14 11 

20%至 50% 16 21 28 20 17 17 20 17 18 

0%至 20% 38 51 40 25 27 36 22 30 31 

-20%至 0% 19 23 26 12 21 15 13 17 14 

-50%至-20% 6 10 13 14 12 15 10 17 18 

-100%至-50% 2 1 3 6 5 14 6 5 11 

<-100% 0 0 0 4 5 5 8 6 11 

资料来源：Wind，中原证券 

2.2. 行业面临“增收不增利”，内生业绩增长陷入停滞 

从传媒行业整体营业收入来看，129 家公司合计营业收入为 2185.36 亿元，同比增长

16.79%，14-17 年同期增速分别为 23.88%、57.37%、30.91%和 17.51%，18 年上半年行业

整体营业收入增速已经创 14 年以来新低。 

图 2：13H1-18H1 传媒板块营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从净利润方面看，129 家公司实现归母净利润共计 298.30 亿元，同比增长 7.06%，增幅

较 17年同期出现较大程度回落，也是自 14年以来净利润同比增幅首次低于营业收入同比增幅，

说明板块盈利能力开始出现下滑。 
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图 3：13H1-18H1 传媒板块归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

18 年 H1 扣非后净利润为 223.57 亿元，同比仅增长 0.45%，低于净利润 7.06%的同比增

幅，说明 18 年上半年板块净利润的增长多依靠投资收益、政府补助等非经常性损益拉动，板

块内公司内生业绩增长动力几乎停滞。 

图 4：13H1-18H1 传媒板块扣非后净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

对比整个 A 股整体市场和创业板的业绩增长情况，18 年 H1 传媒板块营业收入增幅有所好

转，较 17 年同期相比，营业收入增幅再次优于整体 A 股整体市场。而归母净利润和扣非后归

母净利润增速在 18 年 H1 出现较大幅度下滑后已经远低于同期创业板和 A 股整体水平。 
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图 5：13H1-18H1 传媒板块、创业板与全部 A 股营业收入增幅对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 6：13H1-18H1 传媒板块、创业板与全部 A 股归母净利润增幅对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 7：13H1-18H1 传媒板块、创业板与全部 A 股扣非后归母净利润增幅对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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2.3. 毛利率与净利率双双下行，总体趋势平稳 

18 年上半年行业整体毛利率为 31.61%，较 17 年同期下降约 1.82 个百分点；净利率为

14.35%，较17年同期小幅下降1.22个百分点。虽然板块毛利率与净利率均出现不同程度下滑，

但从 13 年上半年以来的总体趋势看仍处于较为平稳的状态。 

图 8：13H1-18H1 传媒板块毛利率与净利率变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.4. 费用率总体平稳，资金端面临压力 

板块三项费用率方面：18 年 H1 销售费用率为 8.73%，管理费用率为 9.47%，较 17 年同

期的 8.95%和 9.85%分别下降 0.22 和 0.38 个百分点；财务费用率从 14 年 H1 的 0.28%一路

上行至 18 年 H1 的 0.65%，说明板块资金方面面临压力正在逐步加大。 

图 9：13H1-18H1 传媒板块三项费用率变化 

 

资料来源：Wind，中原证券 

2.5. 经营活动现金流持续下行，盈利质量承压 

经营性现金流方面，18 年 H1 板块经营活动产生现金流净额为 75.49 亿元，该数据自 16

年 H1 以来持续下降，主要原因是行业整体回款速度放缓，应收账款增加所致。从经营活动现

金流净额与净利润的比值来看，该比值也同样处于持续下行状态，说明板块整体盈利质量正在
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下降。 

图 10：13H1-18H1 传媒板块经营活动产生现金流净额情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3. 细分板块分析 

3.1. 游戏：政策监管压力下公司业绩持续承压 

根据伽马数据统计的 18 年上半年国内游戏市场发展情况，18 年 H1 国内游戏市场实际销

售收入为1050.0亿元，同比增长5.2%；手游市场实际销售收入为634.1亿元，同比增长12.9%，

增幅均创近年来新低，国内游戏市场正在逼近行业天花板，增量市场转为存量市场。 

而从A股游戏类上市公司营业收入来看，合计营业收入为 241.95亿元，同比增长 16.73%，

增速与传媒板块几乎持平，超过同期国内游戏市场整体销售增幅。 

图 11：13H1-18H1A 股游戏公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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从排除非经常性损益后的净利润方面看，游戏类上市公司实现扣非后归母净利润共计

55.76 亿元，同比增长 11.99%，增幅较 17 年同期下降了 29.74 个百分点。营业收入和扣非后

净利润增幅出现大幅下滑的主要原因是：（1）在 18 年 3 月国家暂停了游戏版号的审批程序，

大幅拖慢游戏公司上线新游戏项目的进度，新游项目无法进入商业运营过程；（2）游戏行业进

入存量竞争状态，游戏公司买量成本大幅上行。 

图 12：13H1-18H1A 股游戏公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从游戏公司近年来盈利能力看，行业毛利率持续上行，但增幅同样面临收窄，净利率在 18

年出现大幅下滑情况，主要原因是世纪华通，完美世界和三七互娱等营业收入占比较高的二线

龙头游戏厂商主要费用率出现不同程度上升。 

图 13：13H1-18H1A 股游戏公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 14：13H1-18H1A 股游戏公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从个股标的经营业绩来看，排除世纪华通并表因素引起的营业收入增长之外，完美世界和

三七互娱依然保持着 A 股游戏公司龙头地位，以较大的营收优势领先排名第三的巨人网络约 13

亿元以上。净利润方面，三七互娱和完美世界不论是在净利润还是扣非后净利润均保持第一名

与第二名，成为 A 股游戏上市公司“利润王”。 

表 2：A 股游戏公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

世纪华通 3,895.06 138.53 710.51 14.93 511.31 153.79 

完美世界 3,666.89 2.19 781.86 16.46 706.77 16.76 

三七互娱 3,302.49 7.24 801.37 -5.78 761.18 0.32 

巨人网络 1,999.48 42.52 710.37 1.87 689.09 2.39 

游族网络 1,786.78 6.37 492.98 45.21 379.49 16.24 

昆仑万维 1,768.48 1.79 563.06 46.52 549.25 60.32 

天神娱乐 1,234.15 -22.33 208.52 -58.72 135.11 -70.93 

掌趣科技 1,144.43 38.39 380.35 42.39 374.98 66.80 

恺英网络 1,105.55 -14.90 370.96 -10.36 357.40 -5.95 

宝通科技 988.89 32.55 142.33 33.30 140.26 34.79 

吉比特 777.59 7.95 334.99 11.90 302.70 2.36 

浙数文化 764.04 -10.86 305.98 -76.81 141.25 12.11 

艾格拉斯 346.39 15.19 263.70 122.34 222.65 89.76 

凯撒文化 298.06 5.46 117.17 18.94 84.54 -12.18 

天润数娱 287.78 214.94 30.04 75.15 24.95 46.32 

晨鑫科技 210.84 42.77 88.83 140.82 83.65 180.43 

电魂网络 191.33 -13.83 51.80 -39.82 43.55 -51.32 

中青宝 144.21 -13.39 27.50 128.46 22.67 176.91 

冰川网络 121.98 -21.76 46.23 -8.45 34.75 -32.93 
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大晟文化 100.55 0.96 8.46 -75.67 4.04 -83.40 

游久游戏 60.24 -40.33 16.90 -59.91 5.62 -86.49 

资料来源：Wind，中原证券 

从现金流情况看，18 年上半年游戏公司遭遇了经营性现金流大幅下降的情况，经营活动产

生现金流净额仅为 20.30 亿元，同比下降 60.21%，主要原因是巨人网络、完美世界以及天神

娱乐等公司经营性现金流由正转负所致，较大幅度的经营现金流下滑也使得行业盈利质量出现

大幅下滑，经营活动产生现金流净额与净利润的比值为 31.45%，不足 17 年同期的一半。 

图 15：13H1-18H1A 股游戏公司现金流情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

由于目前国内游戏版号审批程序仍处于停滞状态，加上监管部门 8 月再次称要对游戏产品

进行总量调控，存量市场竞争将会继续加剧。目前市场已经积累数千款游戏产品亟待审批，若

短期内审批程序继续停滞，预计下半年游戏公司业绩将持续承压，业绩增长可能提前进入瓶颈

期。 

此外，在国内监管愈加严苛的市场环境下，“出海”或将成为行业重要的战略发展趋势以及

驱动公司业绩再次增长的重要动力之一。 

3.2. 影视动漫：政策监管压力下公司业绩持续承压 

根据猫眼专业版统计，国内 18 年上半年电影市场票房为 320.29 亿元，同比增长 17.99%。

其中 2 月单月票房突破百亿元大关，《红海行动》和《唐人街探案 2》进入国内电影票房总排行

榜前三。国内电影银幕数量达到 55623 块，居全球第一，较 17 同期增加了 21.00%，较 17 年

底增加了 9.54%。从数据来看，票房增长速度低于银幕增长速度，单银幕产出销量面临下滑，

因此虽然电影市场良好的增长情况能够带动院线类公司营收增长，但短期毛利率有可能面临下

降，盈利能力或受影响。 
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电视剧市场上半年整体表现平平，并未出现收视情况与讨论度较高的爆款产品。  

从A 股影视动漫类上市公司营业收入来看，合计营业收入为 279.48 亿元，同比增长 8.09%，

净利润为 53.13 亿元，同比增长 28.80%，扣非后净利润为 30.94 亿元，同比下降 10.03%。行

业非经常性损益较高的主要原因是光线传媒出售新丽传媒 27.64%的股份确认了 22.05 亿元的

投资收益。 

图 16：13H1-18H1A 股影视动漫公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 17：13H1-18H1A 股影视动漫公司归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 18：13H1-18H1A 股影视动漫公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从影视动漫公司近年来盈利能力和费率情况看，毛利率正处于稳中小幅下滑状态，净利率

同比上升 3 个百分点至 19.87%，主要原因是光线传媒出售新丽传媒确认大额投资收益所致。

从费率方面看，销售费率和管理费率在 15 年 H1 之后仅出现小幅上行，总体平稳，但财务费率

则出现比较大的涨幅。主要原因是政策收紧导致影视类公司融资渠道变窄，部分公司不得不转

向财务费用成本较高的融资渠道。 

图 19：13H1-18H1A 股影视动漫公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 20：13H1-18H1A 股影视动漫类公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从个股标的经营业绩来看，万达电影以绝对优势排在营业收入第一名，排除光线传媒大额

投资收益对净利润的影响，万达电影、中国电影、华策影视、华谊兄弟均排在净利润与扣非后

净利润前四位置。但从业绩增长情况看，虽然万达电影营业收入增幅超过 10%以上，但其净利

润和扣非后净利润的增幅仅不足 2%。 

表 3：A 股影视动漫公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

万达电影 7367.17 11.38 900.23 1.46 848.71 1.97 

中国电影 4619.42 1.48 666.72 10.97 605.68 5.39 

华策影视 2187.14 24.89 289.25 5.28 262.95 16.81 

华谊兄弟 2122.11 44.77 277.37 -35.54 252.18 151.29 

横店影视 1465.39 18.02 227.23 13.14 198.61 11.99 

奥飞娱乐 1394.84 -21.58 102.96 -23.80 17.57 -81.60 

金逸影视 1014.46 -5.07 87.31 -11.14 59.78 -31.69 

幸福蓝海 959.52 31.72 86.37 31.96 77.53 18.55 

当代明诚 872.76 299.34 108.15 426.04 107.07 1716.82 

文投控股 835.69 -34.54 7.20 -97.94 6.60 -98.11 

慈文传媒 757.54 127.37 193.06 153.40 189.14 192.17 

光线传媒 720.93 -29.96 2107.14 426.05 225.98 -38.00 

长城影视 575.02 118.53 66.47 2.41 63.77 3.42 

上海电影 533.75 1.21 58.66 -45.04 51.63 -44.60 

当代东方 507.00 25.44 113.93 360.04 108.45 358.22 

唐德影视 494.77 59.03 90.12 50.00 89.32 72.75 

祥源文化 345.92 9.53 40.51 4.52 44.99 20.65 

华录百纳 325.68 -62.77 -266.77 -513.51 -222.32 -452.44 

北京文化 303.51 82.03 44.24 14.43 43.51 28.34 

欢瑞世纪 255.62 0.61 50.11 226.44 38.96 170.04 

中广天择 156.56 -17.55 23.76 -46.22 19.87 -49.02 
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骅威文化 74.86 -80.65 32.99 -78.37 32.06 -75.81 

长城动漫 58.83 -43.47 5.94 -79.67 -28.16 -268.48 

资料来源：Wind，中原证券 

从现金流情况看，自 17 年上半年开始，当年影视动漫类公司经营活动产生现金流净额出

现断崖式下降，同比降幅高达 92.29%，仅为 1.75 亿元，但 18H1 又有大幅好转，盈利质量也

有所提升。数值变动主要是欢瑞世纪、当代明诚、华谊兄弟等公司在 17 年 H1 经营活动现金流

净额出现大幅下降后 18 年 H1 又实现大幅改善所致。主要原因是此类影视公司在 17 年 H1 支

付影视项目投资款项大幅增加或出现合并报表范围，而在 18 年 H1 应收账款回款增加，影视项

目销售情况良好，现金流出现好转。 

图 21：13H1-18H1A 股影视动漫类公司现金流情况 

 

资料来源：Wind，中原证券 

上半年国内电影市场表现良好，截止 8 月底，国内电影市场票房同比增幅达到 15%以上，

对影视类公司业绩产生积极的影响，电影市场全年维持良好增长态势概率较高；银幕数量增幅

超过票房增幅或将影响单银幕票房产出效率，短期对于院线类公司的毛利率造成一定冲击，部

分中小型院线公司盈利能力难以达到预期，行业可能发生大型院线公司并购小型院线公司的情

况，行业集中度进一步提升。 

在电视剧市场，广电总局再次加强对古装系列电视剧的监管力度，限制古装剧播出数量，

提倡推出现实主义题材电视剧，古装剧的缺席导致上半年爆款大剧缺位，较 17 年同期水平相

差较远。下半年网播古装剧《延禧攻略》和《香蜜沉沉烬如霜》市场表现良好，播放量和社交

媒体讨论度均出现火热的状态，有望带动下半年电视剧市场回暖。 

8 月中旬，三大视频网站联合六家影视公司联合发布声明抵制“天价片酬”、“阴阳合同”

等乱象并明确设定了演员参演电视剧片酬上限，引导成本预算由演员片酬向制作成本转移，让

影视剧回归以质量为本。短期来看，若影视制作公司无法对上游具备高商业属性与强议价能力
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的一线明星片酬进行有效限制，下游又会面临视频网站采购成本价格限制，短期利润可能遭到

挤压，盈利能力与盈利质量或受影响；但从中长期来看，降低明星片酬转而加大对制作方面的

资源与资本投入，让品质成为影响影视项目的主导力量，对行业的健康有序发展仍是利好。 

3.3. 广告营销：增幅触底反弹，龙头公司价值得到体现 

根据央视市场研究（CTR）统计，18 年上半年国内广告市场增幅为 9.3%，较 16 年上半

年 0.1%和 17 年上半年 0.4%的同比增幅有较大程度提高，主要原因是前几年广告投放量紧缩

后的触底反弹，预计下半年增幅有一定回落。从各媒介的广告刊例花费变化情况看，电视、广

播、互联网以及交通类视频增幅均处于 10%以下；报纸、杂志以及传统户外广告则出现了负增

长的情况；电梯电视、电梯海报和影院视频广告渠道则都能维持 25%左右的同比增幅。 

从A股广告营销类上市公司营业收入来看，合计营业收入为 554.41亿元，同比增长 35.15%，

净利润为 55.95 亿元，同比增长 14.91%，扣非后净利润为 47.36 亿元，同比增长 14.62%。 

图 22：13H1-18H1A 股广告营销公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 23：13H1-18H1A 股广告营销公司归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 24：13H1-18H1A 股广告营销公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从广告营销类公司近年来盈利能力和费率情况看，毛利率与净利率均出现了自 15H1 后大

幅上升又回落的情形。从费率方面看，整体费率自 16 年 H1 之后开始由较大幅度回落，行业整

体对成本的把控能力渐渐增强。 
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图 25：13H1-18H1A 股广告营销类公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 26：13H1-18H1A 股广告营销类公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从单个公司经营业绩来看，蓝色光标营业收入最高，为 107.79 亿元，同比增长 62.89%，

但公司盈利能力较弱，净利润仅为 3.15 亿元，同比仅增长 4.84%。楼宇广告行业龙头分众传

媒 18 年 H1 营业收入 71.10 亿元，同比上升 26.05%，净利润为 33.47 亿元，扣非后净利润为

28.18 亿元，盈利能力远超其他广告营销类上市公司。 

表 4：A 股广告营销公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

蓝色光标 10,778.93 62.89 314.92 4.84 265.73 40.88 

分众传媒 7,109.98 26.05 3,346.96 32.14 2,818.46 33.69 

省广集团 5,380.11 20.27 123.16 -35.12 113.59 -36.85 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

毛利率 净利率 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2013H1 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

销售费用率 管理费用率 财务费用率 合计 



                                                            传媒 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                第 20 页 / 共 32

页 

华扬联众 4,922.38 40.23 38.59 40.76 45.33 48.38 

天龙集团 3,813.69 29.40 77.33 3.59 76.11 4.41 

智度股份 3,771.60 48.23 437.18 100.42 418.15 130.86 

思美传媒 2,588.08 43.47 174.09 28.67 166.42 28.46 

佳云科技 2,240.53 72.50 49.08 -53.45 43.52 -47.92 

联建光电 1,913.05 12.46 158.00 -14.67 102.48 -41.81 

帝龙文化 1,850.61 57.11 311.73 52.63 295.97 48.41 

引力传媒 1,755.97 79.24 35.25 71.02 29.85 72.96 

联创互联 1,583.07 53.32 98.77 -24.26 94.26 -19.62 

华谊嘉信 1,480.52 -2.41 38.92 5.96 22.98 33.24 

深大通 1,232.63 44.77 119.10 -35.23 109.77 -35.61 

中昌数据 1,144.93 20.05 40.64 -29.98 40.38 -25.79 

广博股份 963.69 -10.99 43.02 -32.87 40.17 -32.27 

华媒控股 752.39 -1.93 34.14 9.72 32.15 17.00 

麦达数字 576.24 41.99 66.59 86.52 13.69 -45.12 

龙韵股份 573.05 47.40 14.16 305.34 12.99 272.68 

元隆雅图 443.82 26.09 48.78 33.31 44.55 23.87 

印纪传媒 390.46 -49.36 21.70 -91.89 -49.49 -121.74 

宣亚国际 175.63 -16.34 2.60 -90.44 -0.99 -103.66 

资料来源：Wind，中原证券 

上半年国内广告市场触底反弹，增幅创近年来新高，但从全年情况看，增幅下半年可能回

落。传统纸媒广告与户外广告规模继续萎缩，楼宇广告与影院广告增幅继续提高，楼宇广告龙

头地位的分众传媒优势明显，产业地位突出，盈利能力较强，在其快速扩张的战略下，公司的

市占率有望继续保持，虽然快速的扩张带动了成本上行，对公司短期利润造成挤压，但中长期

来看，媒体点位覆盖优势将有效提升公司价值。 

3.4. 教育出版：税收优惠政策迟滞导致行业增幅回落，下半年有望回升。 

根据开卷信息统计，18 年上半年国内图书零售市场同比增长 11.37%，增幅较 17 年底的

14.55%有所回落。其中网络书店增速维持在 20%以上，实体书店出现负增长，为-2.93%。从

图书品类来看，少儿类图书依然是整体零售市场中码洋比重最大的细分品类，占据整个市场的

26.25%。但少儿类图书在 2018 年上半年同比增长 14.47%，低于去年 21.18%的水平。文学类

图书也出现了增长率的大幅下降，由去年的 12.94%下降到-1.21%；社科、传记类图书在 2018

年上半年实现了快速增长，增幅均超过 15%。 

受新的税收优惠政策落地时间较晚影响，各大出版社与经销商为等待政策靴子落地，纷纷

放缓书籍的发布与铺货节奏，导致行业增速出现回落。自 6 月 5 日具体政策发布后，税收优惠

可以延续至 2020 年 12 月 31 日，未来行业增速有望出现回升。 

从A股图书教育上市公司营业收入来看，合计营业收入为 554.41亿元，同比增长 35.15%，

净利润为 55.95 亿元，同比增长 14.91%，扣非后净利润为 47.36 亿元，同比增长 14.62%。 
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图 27：13H1-18H1A 股图书教育类公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 28：13H1-18H1A 股图书教育类公司归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 29：13H1-18H1A 股图书教育类公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

教育图书类公司近年来盈利能力和费率情况维持较为稳定状态，自 15 年 H1 之后行业毛利

率维持在 31%左右波动，净利率维持在 12%左右水平，主要费用率维持在 20%左右，总体来

看并未出现大幅波动的情况。 

图 30：13H1-18H1A 股图书教育类公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 31：13H1-18H1A 股图书教育类公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从单个公司经营业绩来看，中文传媒营业收入最高，为 60.08 亿元，同比增长 0.27%，部

分地方性国有出版公司例如中原传媒、南方传媒、山东出版等具备教材教辅的政策垄断优势，

因此业绩整体维持稳定。 

表 5：A 股图书教育公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

中文传媒 6007.76 0.27 852.07 7.24 791.45 1.57 

凤凰传媒 5375.92 0.86 777.23 -0.58 606.87 -9.06 

长江传媒 5235.50 15.30 484.27 27.19 399.86 26.84 

山东出版 4402.48 11.08 746.26 10.51 672.10 7.88 

皖新传媒 4376.95 15.59 873.51 5.27 409.03 5.08 

中南传媒 4161.06 -15.70 635.86 -28.00 598.66 -31.63 

中原传媒 4097.95 7.64 343.95 6.38 327.93 6.55 

新华文轩 3577.68 12.29 448.90 -9.85 407.61 13.60 

时代出版 2950.02 -16.58 170.92 11.61 146.44 10.84 

南方传媒 2283.58 6.66 255.56 16.20 220.71 30.13 

中国出版 2047.64 18.53 86.54 123.75 44.43 503.24 

华闻传媒 1437.14 -2.47 81.85 -77.23 -102.33 -175.99 

出版传媒 1061.05 16.49 63.44 9.64 52.09 167.61 

城市传媒 1045.35 12.49 160.11 15.57 155.71 14.91 

新南洋 962.93 21.42 47.51 12.36 43.37 1.84 

掌阅科技 937.15 18.20 78.46 15.33 71.31 11.48 

中国科传 919.91 14.31 112.56 26.02 100.20 27.71 

盛通股份 850.72 62.15 50.44 67.03 37.62 87.48 

新华传媒 611.65 -8.37 22.07 3.47 -14.73 20.57 

新经典 444.51 -3.19 109.38 0.97 97.39 -4.20 

中文在线 423.94 42.66 52.16 140.80 -50.43 -353.44 
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天舟文化 404.95 11.66 136.62 24.05 80.34 -22.38 

粤传媒 379.72 -11.94 39.95 179.65 -5.55 77.63 

读者传媒 308.33 -4.68 14.02 -59.96 4.75 -83.26 

全通教育 297.40 -32.95 0.28 101.56 -0.91 94.94 

世纪天鸿 108.62 6.56 7.27 46.53 5.47 14.72 

资料来源：Wind，中原证券 

上半年由于税收政策迟滞的影响导致出版公司书籍的推出和铺货节奏放缓，行业增速回落，

部分公司营收和利润出现下滑。但政策在 6 月发布落地后，下半年行业增速有望回暖。虽然行

业面临上游纸张成本提升，但可以通过提高图书价格将成本转移至下游消费者，行业内公司利

润存在保障。行业中存在多家地方性国有出版企业，虽然在教材教辅的发行出版业务上具备政

策垄断红利，能够保障公司营收，但公司缺乏自主调节此类出版物价格的权力，纸张成本的压

力可能会对公司利润造成一定压力。 

3.5. 广播电视：受 OTT 与 IPTV 冲击，板块业绩下行 

从A 股广播电视类上市公司营业收入来看，合计营业收入为 244.05 亿元，同比下降 5.12%，

净利润为 30.84 亿元，同比下降 10.89%，扣非后净利润为 22.02 亿元，同比下降 23.25%。板

块业绩下滑的主要原因是受 OTT 和 IPTV 在家庭收视格局中占比提升的冲击，有线电视用户数

量出现流失。 

图 32：13H1-18H1A 股广播电视类公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 33：13H1-18H1A 股广播电视类公司归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 34：13H1-18H1A 股广播电视类公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

受用户减少数量减少影响，自 15 年以来，行业费用率逐步上行，盈利能力下滑严重。18

年上半年毛利率为 29.19%，较 15 年同期下降约 3 个百分点，较 13 年同期下降约 10 个百分

点；净利率虽然有小幅下滑，但总体维持平稳。合计主要费用率从 15H1 的 16.37%上升至 18

年 H1 的 19.05%。 
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图 35：13H1-18H1A 股广播电视类公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 36：13H1-18H1A 股广播电视类公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从单个公司经营业绩来看，东方明珠营业收入最高，为 60.27 亿元，但受子公司艾德思奇

不再并表影响，营业收入下滑 31.49%，扣非后净利润下降 16.53%。 

表 6：A 股广播电视公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

东方明珠 6,027.51 -31.49 1,240.10 1.35 682.25 -16.53 

电广传媒 4,636.55 22.40 -35.33 -128.96 -107.04 -191.48 

江苏有线 3,908.31 0.32 342.98 -9.78 296.66 -15.68 
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华数传媒 1,560.57 4.21 316.92 2.97 256.74 -9.96 

广电网络 1,535.30 13.08 112.75 -4.56 111.68 1.01 

贵广网络 1,435.18 23.11 240.32 -24.91 227.53 -27.38 

湖北广电 1,299.43 12.79 179.14 -8.61 172.52 -7.64 

歌华有线 1,192.00 -1.40 365.82 -3.43 281.63 -11.29 

广西广电 1,093.30 -0.37 82.44 -33.52 62.51 -37.93 

吉视传媒 959.07 -1.57 132.35 -17.04 115.96 -18.07 

天威视讯 758.24 -3.80 106.31 -18.81 101.38 -20.35 

资料来源：Wind，中原证券 

受 OTT 与 IPTV 的影响，传统的有线电视行业用户数量持续负增长，根据 2018 年第二季

度《中国有线电视行业发展公报》显示，有线电视在家庭收视格局中份额持续降至 52.35%，

较 17 年底再下降 2.46 个百分点，行业盈利水平逐步走弱，预计行业仍存在继续小幅下行的可

能。 

3.6. 互联网：业绩分化明显，细分龙头业绩良好 

由于互联网板块个股标的业态较为特殊，彼此相关相似性较低，内部业绩分化明显。从总

体营业收入来看，合计营业收入为 208.01 亿元，同比上升 45.75%，净利润为 18.40 亿元，同

比上升 37.93%，扣非后净利润为 14.75 亿元，同比上升 28.82%。 

图 37：13H1-18H1A 股互联网公司营业收入与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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图 38：13H1-18H1A 股互联网公司归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 39：13H1-18H1A 股互联网公司扣非后归母净利润与同比增幅 

 

资料来源：Wind，中原证券 

互联网板块毛利率持续下行，18 年 H1 毛利率为 24.11%，较 17 年同期下降 3.25 个百分

点，净利率为 8.61%，较 17 年同期下降约 0.49 个百分点。三项费用率合计为 15.83%，同比

下降 2.04%个百分点，其中管理费用率和销售费用率均下降超过 1 个百分点。 
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图 40：13H1-18H1A 股互联网公司毛利率与净利率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 41：13H1-18H1A 股互联网公司主要费率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从单个公司经营业绩来看，科达股份营业收入最高，为 69.11 亿元；迅游科技受并表狮之

吼影响，净利润和扣非后净利润涨幅均超过 230%以上；视觉中国作为国内视觉版权行业龙头，

业绩增长快速，实现净利润 1.37 亿元，同比增长 43.26%。 

表 7：A 股互联网公司 18 年 H1 业绩情况 

证券简称 营业收入（百万

元） 

营业收入增

幅（%） 

归母净利润（百

万元） 

归母净利润增幅

（%） 

扣非后归母净利润

（百万元） 

扣非后归母净利

润同比增幅（%） 

科达股份 6,911.61 83.32 383.62 87.91 201.17 15.13 

利欧股份 6,562.77 43.35 170.44 -46.57 116.53 -60.55 

金科文化 1,379.87 111.60 553.81 171.28 549.41 173.59 
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顺网科技 1,004.35 46.35 292.02 29.12 268.09 26.36 

暴风集团 791.55 -4.21 -106.18 -775.22 -111.94 -6,016.64 

腾信股份 651.97 -14.66 -48.62 -922.93 -49.69 -1,063.65 

人民网 603.47 7.33 -23.24 18.78 -31.87 9.28 

新华网 592.22 5.22 110.62 3.33 77.73 3.89 

视觉中国 481.56 25.84 136.80 43.26 133.73 34.05 

焦点科技 405.08 -35.79 33.65 1.86 13.55 -16.33 

众应互联 387.72 141.15 106.88 29.64 106.25 94.40 

迅游科技 353.90 309.84 103.67 236.70 102.79 288.25 

顺利办 330.09 46.27 60.05 255.92 44.73 194.08 

三六五网 227.38 1.03 51.23 6.49 42.23 11.88 

三五互联 117.93 -25.43 15.58 -46.57 12.32 -56.32 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 投资建议 

传媒板块自 18 年初开始持续低迷，截止至 9 月 14 日收盘，中信传媒指数下跌 33.41%，

位于中信 29 个行业分类中第 27 位，跌幅居前，跑输上证综指 14.5 个百分点，跑输创业板指

11.38 个百分点。主要原因是：（1）自 18 年以来，受贸易战等外部环境影响，A 股大市处于较

为疲弱状态。（2）对于游戏、影视的监管持续收紧，打压行业盈利能力以及投资者信心。 

图 42：A 股各板块涨跌幅（截止至 2018 年 9 月 14 日收盘） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

从动态市盈率角度看，截止至 9 月 14 日，传媒板块市盈率为 20.46 倍， 位于近 7 年来底

部区间，仅为 15 年峰值的 1/6。 
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图 43：12 年-18 年 9 月 14 日传媒板块市盈率 

 

资料来源：Wind，中原证券 

除了系统性因素之外，政策监管原因依然是压制板块反弹的重要因素之一，虽然整体下行

空间较为有限，但板块反转信号仍需观察政策监管的情势和板块业绩的改善。因此建议以重个

股的逻辑选取业绩增长良好以及具备护城河优势的个股。游戏板块建议关注上半年净利润排名

前二的 A 股龙头三七互娱和完美世界；影视板块建议关注具备优秀影视项目生产能力的华策影

视和光线传媒；广告营销建议继续关注电梯广告龙头分众传媒；互联网板块建议关注具备良好

护城河以及业绩增长良好的视觉中国。 

5. 风险提示 

1、 政策监管趋严 

2、 系统性风险 

3、 细分行业发展不及预期 

4、 行业竞争加剧 
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