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 报告要点 

 本周个股推荐 

芒果超媒：我们持续跟踪公司近期定增情况和《爸爸去哪儿 6》延播情况，我

们认为，公司短期内业绩受到内容确认的影响，但中长期仍看好公司的平台属

性，公司存货的大幅增长也彰显了丰富的内容储备，下半年公司精品内容集中

上线，《爸爸去哪儿 6》延播非政策性原因，预计也会尽快上线。 

视觉中国：受相关媒体报道影响，近期大幅回调。我们认为，公司中期企业客

户延续高增，长尾流量有望高速拓展。公司的核心图片业务收入仍旧保持 30%

以上的增速，毛利率与去年一致，稳定在 64%的水平，收入稳健增长下净利润

增速超过去年同期。 

分众传媒：中长期看仍是传媒细分领域的绝对龙头，考虑到扩屏成本主要计入

下半年，下半年业绩增速有所放缓。但阿里 150 亿战略入股分众，未来公司将

与阿里在广告系统服务、人脸识别技术、OTT 智能电视广告等领域开展深度合

作。OTT 广告市场目前增长迅速（16 年 9.7 亿，17 年 26 亿），对标美国 ROKU，

同时新潮影响有限，资源数量（新潮 30 万+，分众 216 万+）与资金状况均与

分众有较大差距，公司媒体资源的迅速扩张将对冲毛利率下滑的影响，短期无

惧竞争扰动。 

平治信息：公司与 VIVO 签订软件合作协议，拓展线下预装渠道，有望在四季

度为公司的移动阅读业务带来新增量，同时三季度业绩持续超出市场预期，利

润中值 7200 万，各条业务线均保持增长。上游原创内容高增叠加下游渠道的持

续拓展，全年业绩增长确定性强。 

 本周专题：从小程序看头条超级 APP 的战略构想  

9 月 17 日，今日头条正式发布小程序。今日头条建立了以资讯分发及视频分发

为基础的应用产品矩阵，拥有庞大的流量能力以及超越百度和阿里的时长占比，

小程序的出现有望通过头条中心化的算法分发进一步盘活应用体系的内部流

量，推动流量进行分成及广告方面的间接变现，从而最大限度的提升单用户价

值。未来小游戏或是头条小程序的重点发展方向。 
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本周专题：从小程序看头条超级 APP 的战略构想 

头条上线小程序，挖掘新一轮流量红利 

9 月 17 日，今日头条正式发布小程序，紧随 BAT 挖掘小程序的流量红利。目前头条推

出的小程序只针对 Android 系统，暂时只对部分企业开放。小程序可在今日头条中通过

搜索关键词进入，界面独立于今日头条 APP。相较于原生 APP，头条小程序的界面更

为简洁。 

图 1：小程序通过头条搜索进入 

 

资料来源：今日头条, 长江证券研究所 

头条小程序具备转发、授权、支付等功能。小程序与微头条打通，可转发到微头条，同

时能够提醒相关人员看到转发的内容和信息；在用户授权方面，头条小程序可以进行“用

户信息”的授权和“地理位置”的授权；头条小程序可以使用支付宝进行直接支付，在

小程序内购买后会直接跳转至支付宝界面。 

图 2：头条小程序支持支付宝支付 

 

资料来源：今日头条, 长江证券研究所 
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为什么头条选择进军小程序？ 

一、竞争格局层面，BAT 相继发力小程序，生态流量构建已成行业趋势 

移动互联网用户增长趋缓，流量红利持续减退。18 年 6 月，移动互联网月活用户为 11.07

亿，上半年净增 0.23 亿，用户增速进一步减缓，市场进入存量博弈阶段。小程序作为

依附于超级 APP 的应用形态，能够在当前 APP 用户增长乏力的情况下实现更广的用户

触达，推动流量聚合，提升用户粘性，从而进一步放大流量的变现价值。 

图 3：移动互联网月活跃用户规模增速减缓 

 

资料来源：Questmobile, 长江证券研究所 

BAT 作为流量巨头相继切入小程序领域。微信小程序自微信小游戏推出以来进入爆发阶

段，多元化的入口及小程序连接一切的属性加速了微信内部流量的运转，提升平台社交

流量的变现价值；支付宝小程序聚焦线下生活场景，在小程序类目上与微信展开差异化

竞争，18 年 9 月支付宝成立小程序事业部，计划 3 年投入 10 亿孵化支付宝小程序生态；

百度在 18 年 7 月推出智能小程序，凭借 AI 及中心化的分发机制实现精准的流量分配。 

图 4：BAT 在小程序层面的布局  图 5：生态流量价值分类 

 

 

 

资料来源：公司官网, 长江证券研究所  资料来源：Questmobile, 长江证券研究所 

二、应用体系层面，头条在时长及用户上均具备构建生态流量的基础 

时长方面，今日头条系的用户使用时长在移动互联网时长占比中仅次于腾讯。18 年 6

月，中国移动互联网 5 大派系占据总时长超过 75%，其中今日头条系占比增长 1.6 倍，

目前已经超过百度，成为用户时长仅次于腾讯的互联网巨头。头条挤占的用户时长主要
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来自于腾讯，17-18 年，短视频对社交、长视频等用户时长形成冲击，导致腾讯的时长

份额有所下降。 

图 6：移动互联网各巨头独立 APP 总使用时长占比 

 

资料来源：Questmobile, 长江证券研究所 

用户方面，头条系自有 APP 月活用户去重后达到 4.78 亿，约占移动互联网用户的 43%。

头条的业务布局在新闻资讯和短视频领域占据优势地位，其中头条主 APP 用户保持稳

定，MAU 约 2 亿，抖音的用户仍在持续增长，目前月活也已超过 2 亿。 

今日头条建立了以资讯分发及视频分发为基础的应用产品矩阵，拥有庞大的流量能力以

及超越百度和阿里的时长占比，符合基于小程序构建生态流量的前提条件。 

图 7：今日头条业务布局和产业链拓展 

 

资料来源：Questmobile, 长江证券研究所 

三、变现角度：小程序变现已逐步成熟，头条有望实现内部流量价值的最大化 

从流量的直接变现角度讲，头条的主要变现手段来自于广告，主要构成包括启屏、首页

信息流、频道页信息流等的广告收入。信息流广告收入=DAU*人均 Feeds*广告加载率

*CPM，目前头条在广告价格及广告加载率（头条主 APP12%，抖音 8%-9%）上的提

升空间较小，流量基数较大的前提下人均 Feeds 及 DAU 的增速未来也趋于下滑。头条
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想要进一步的商业化变现除直接的流量变现外，还有望通过小程序打通内部流量提升用

户价值。 

表 1：今日头条广告价格体系 

落地页 \ APP \ 文章 \ 店铺 

广告位置 

今日头条信

息流 

小图 组图 大图 视频 最低广告预

算 

今日头条详

情页 

西瓜视频 

火山小视频 

抖音 x x x 视频 

竞价计费方

式 

点击CPC 0.2元/次起 

100元/计划 

展示CPM 4元/千次展示起 

转化OCPM 1元/千次展示起 

转化CPA 1元起 

有效播放

CPV 
0.2元/次起 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

小程序帮助实现超级 APP 的内部流量聚合，通过在应用体系内形成广告、分成等间接

变现模式提升用户价值。目前以微信小程序为代表的广告变现已逐步成熟。微信小程序

广告分为 Banner 广告和激励式广告（主要应用于小游戏）两种，根据用户每一次的广

告曝光和点击来收取广告费用。其中，激励式视频广告按曝光收取，Banner 广告则按

点击收取，平台方与开发者的分成比例约为 5：5。今日头条上线小程序后有望借助小

程序广告实现广告收入的进一步扩张。 

表 2：微信小程序广告的售卖策略 

广告位 购买方式 售卖门槛 定价 排期时间范围 

小程序Banner广告 按点击竞价购买 
每日广告预算 

50元起 
按每次点击出价，最低出价0.5元 

投放开始时间：最早开始时间当日 

投放持续时间：12小时~不限 

小游戏激励式广告 按曝光竞价购买 
每日广告预算 

1000元起 

按千次曝光出价，最低出价由地域决定 

核心城市：50~200 元/千次曝光 

重点城市：40~200 元/千次曝光 

其他城市：30~200 元/千次曝光 

投放开始时间：最早开始时间当日 

投放持续时间：12小时~不限 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

未来畅想：小游戏或是头条小程序的重点方向 

一、头条用户与游戏用户调性一致，发展小游戏符合头条产品用户需求 

从广告主结构看，游戏厂商是头条的主要广告主（比重约占 40%-50%），从游戏厂商的

角度看，目前今日头条已成为游戏买量的第一大渠道，充分说明头条产品的用户与游戏

用户的调性基本一致，头条发展小游戏符合产品用户定位，用户的高度重合也有助于推

动头条小游戏的飞速发展。 
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图 8：2018 年 7 月各热门渠道投放手游占比  图 9：2018.2-6 月短视频游戏短视频数量（单位：个） 
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资料来源：APP Growing, 长江证券研究所  资料来源：有米, 长江证券研究所 

二、战略层面，小游戏或将成为头条继游戏联运后在游戏布局上的重要一环 

头条除咨询分发及视频分发两块主要业务外，目前已开始尝试游戏联运业务。在今日头

条 APP 上拓展了三级入口“今日游戏”，现只存在于 Android 端，iOS 端还未上线。目

前上架的游戏数量较为有限，且以网易的游戏为主，分成比例上预计目前头条和研发商

的分成比例为 5:5。游戏联运业务是头条在游戏领域布局的重点体现，也是潜在的业务

发展线。我们认为未来头条小游戏的上线将是对头条游戏战略的重要补充，也将增强头

条产品系的游戏属性。 

图 10：今日头条的游戏联运业务 

 

资料来源：头条 APP， 长江证券研究所 

三、对标微信、Facebook，小游戏内购付费的成熟有望为头条拓展新的收入模式 

微信小游戏的内购付费相较传统 APP 更具吸引力。内购付费的具体规则为：安卓道具

内购收益中，开发者收益= 小游戏道具内购总流水收入- 腾讯渠道技术服务费（道具内

购总流水收入的 40%）- 腾讯依法代扣代缴税款（如有）。 

腾讯后续提出将在前期对小游戏开发者提供扶持，18 年内，每款小游戏每月安卓内购

流水在 50 万元以下（包含 50 万）部分，腾讯收取的 40%渠道技术服务费将反哺给小
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游戏开发者，即腾讯不收取此部分的技术服务费。例如当月流水 100 万，在扶持计划下，

开发者将获得收益：50 万+（100-50）*60%=80 万。 

分成比例上，微信小游戏开发商的分成比例几乎是传统 App 游戏分成比例的 2 倍。游

戏有研发、发行、渠道三个主要环节。渠道上，苹果分成 30%流水，安卓分成 40-60%

之间，若开发商没有发行能力，则第三方发行商会分成 30-40%左右流水，最终开发商

分成的流水占 30%左右。而如果开发微信小游戏，即使不考虑优惠政策，开发商也能获

得 60%的流水分成。 

图 11：微信小游戏的开发商分成比例比传统 App 游戏大 

 

资料来源：Questmobile，腾讯数据，长江证券研究所 

18 年 5 月，Facebook 也为 Instant Games 平台增加了内购付费的变现模式。内购的分

成比例是 3:7，开发者拿 70%。对于移动平台，在 Google Play 扣除了分成后的营收中，

Instant Games 再拿 30%，所以对于 Google Play 而言，开发者实际拿到手是 49%。

Facebook 给予 Instant Games 核心的位置和权限。Instant Games 的入口有 2 个，第

一个是 Messenger 下的一级标签，第二个是 Facebook 的二级标签，表明了 Facebook

对于游戏业务的高度重视。 

图 12：Instant Games 的 2 种入口 

 

资料来源：应用截图, 长江证券研究所 
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我们认为，小游戏在付费内购模式上的成熟有望成为头条继广告之后的又一收入增长

点。头条在小程序的变现有望通过中心化的算法分发进一步盘活应用体系的内部流量，

推动流量进行分成及广告方面的间接变现，从而最大限度的提升单用户价值。 

本周核心观点及投资建议 

芒果超媒：我们持续跟踪公司近期定增情况和《爸爸去哪儿 6》延播情况，我们认为，

公司短期内业绩受到内容确认的影响，但中长期仍看好公司的平台属性，公司存货的大

幅增长也彰显了丰富的内容储备，下半年公司精品内容集中上线，《爸爸去哪儿 6》延

播非政策性原因，预计也会尽快上线。 

视觉中国：受相关媒体报道影响，近期大幅回调。我们认为，公司中期企业客户延续高

增，长尾流量有望高速拓展。公司的核心图片业务收入仍旧保持 30%以上的增速，毛利

率与去年一致，稳定在 64%的水平，收入稳健增长下净利润增速超过去年同期。 

分众传媒：中长期看仍是传媒细分领域的绝对龙头，考虑到扩屏成本主要计入下半年，

下半年业绩增速有所放缓。但阿里 150 亿战略入股分众，未来公司将与阿里在广告系统

服务、人脸识别技术、OTT 智能电视广告等领域开展深度合作。OTT 广告市场目前增

长迅速（16 年 9.7 亿，17 年 26 亿），对标美国 ROKU，同时新潮影响有限，资源数量

（新潮 30 万+，分众 216 万+）与资金状况均与分众有较大差距，公司媒体资源的迅速

扩张将对冲毛利率下滑的影响，短期无惧竞争扰动。 

平治信息：公司与 VIVO 签订软件合作协议，拓展线下预装渠道，有望在四季度为公司

的移动阅读业务带来新增量，同时三季度业绩持续超出市场预期，利润中值 7200 万，

各条业务线均保持增长。上游原创内容高增叠加下游渠道的持续拓展，全年业绩增长确

定性强。 

本周传媒板块行情回顾 

本周 CS 传媒板块上涨 2.24%，跑输沪深 300 指数 2.92pct，跑输创业板指 0.13pct。 

从传媒各个细分板块来看，本周营销服务上涨 4.81%，出版上涨 1.66%，广播电视上涨

1.48%，游戏上涨 1.31%，影视动漫上涨 1.51%. 

图 13：本周传媒指数跑输沪深 300 指数 2.92pct，跑输创业板指 0.13pct  图 14：本周传媒子板块中营销服务涨幅最大 

 

 

 

资料来源：Wind,长江证券研究所  资料来源：Wind,长江证券研究所 

个股表现来看，传媒板块本周涨幅前五的个股分别为：华谊嘉信（17.75%）、当代东方

（10.41%）、顺网科技（8.26%）、分众传媒（8.20%）、视觉中国（7.08%）；本周跌幅
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前五的个股分别为：中南文化（-31.92%）、乐视网（-17.26%）、联络互动（-4.83%）、

思美传媒（-4.53%）、利欧股份（-3.12%）。 

表 3：本周传媒板块涨幅前五和跌幅前五个股一览（流通市值加权平均） 

股票代码 股票名称 
周涨跌幅

（%） 
股票代码 股票名称 

周涨跌幅

（%） 

300071.SZ 华谊嘉信 17.75 002445.SZ 中南文化 -31.92 

000673.SZ 当代东方 10.41 300104.SZ 乐视网 -17.26 

300113.SZ 顺网科技 8.26 002280.SZ 联络互动 -4.83 

002027.SZ 分众传媒 8.20 002712.SZ 思美传媒 -4.53 

000681.SZ 视觉中国 7.08 002131.SZ 利欧股份 -3.12 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

行业重要数据跟踪及点评 

电影院线数据跟踪及点评 

长江传媒点评：电影市场处于淡季，整体票房表现一般。本周仅《反贪风暴 3》、《黄金

兄弟》两部电影周票房过亿，分别为 1.46 亿、1.18 亿。其他电影中，上映 24 天的《碟

中谍 6：全面瓦解》以及刚上映 3 天的《悲伤逆流成河》周票房超过 5 千万。根据猫眼

想看人数，下周新上映的影片中预计《影》、《李茶的姑妈》有望表现良好。 

2018.9.17-2018.9.23（截至 23 日 14：00），已上线 10 天的《反贪风暴 3》登顶周榜首，

周票房为 1.46 亿，累计票房 3.51 亿。第二名为《黄金兄弟》，已上映 3 天，周票房为

1.18 亿，累计 1.18 亿。已上映 24 天的《碟中谍 6：全面瓦解》位列周榜第三，周票

0.73 亿，累计 11.79 亿。其余电影票房惨淡。  

表 4：2018.9.17-2018.9.23（截至 23 日 14：00）影片票房排名 

影片名称 单周票房（亿元） 累计票房（亿元） 上映天数 相关上市公司 

反贪风暴3 1.46 3.51 10 华策影视 

黄金兄弟 1.18 1.18 3 文投控股 

碟中谍6：全面瓦解 0.73 11.79 24 中国电影 

悲伤逆流成河 0.53 0.53 3 光线传媒 

江湖儿女 0.34 0.34 3 
上海电影、华谊兄

弟、欢喜传媒 

鎌仓物语 0.16 0.42 10 —— 

大闹西游 0.14 0.18 2 中国电影 

虎胆追凶 0.11 0.11 3 中国电影 

阿尔法：狼伴归途 0.07 1.12 17 —— 

蚁人2：黄蜂女现身 0.06 8.29 31 中国电影 

资料来源：艺恩数据，长江证券研究所 
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下周（2018.9.24-2018.9.30）即将上映 7 部新片，根据猫眼想看人数，预计《影》、《李

茶的姑妈》有望表现良好。 

表 5：下周（2018.9.24-2018.9.30）上映新影片概况 

上映时间 影片名称 类型 主演 猫眼想看人数 相关上市公司 

2018/9/30 无双 动作、犯罪 周润华、郭富城 121097 —— 

2018/9/30 胖子行动队 喜剧 文章、包贝尔、克拉拉 104840 华谊兄弟 

2018/9/30 营救汪星人 喜剧 拉布拉多、法斗、博美 60984 —— 

2018/9/30 三国杀幻 爱情、奇幻 郑伊健、于荣光、谢天华 14987 —— 

2018/9/30 
两只小猪之勇闯神秘

岛 
动画 —— 3251 —— 

2018/9/30 影 古装动作 邓超、孙俪、郑恺 199365 乐视、腾讯 

2018/9/30 李茶的姑妈 喜剧 黄才伦、艾伦、宋阳 140509 
横店影视、文投

控股、金逸影视 

资料来源：猫眼专业版，长江证券研究所 

院线表现方面，2018.9.17-2018.9.23（截至 23 日 14：00）万达院线仍为票房第一，

市占率为 14.15%。 

表 6：2018.9.17-2018.9.23（截至 23 日 14：00）院线表现情况 

院线名称 票房（亿元） 观影人次（万人次） 市占率 

万达院线 0.73 185 14.15% 

大地院线 0.50 151 9.69% 

上海联和院线 0.45 122 8.70% 

中影南方新干线 0.45 128 8.64% 

中影数字院线 0.42 110 8.14% 

中影星美 0.28 80 5.50% 

广州金逸珠江 0.28 77 5.39% 

横店院线 0.22 68 4.26% 

江苏幸福蓝海 0.18 52 3.43% 

华夏联合 0.18 52 3.39% 

资料来源：艺恩电影智库，长江证券研究所 

收视率网播量跟踪及点评 

长江传媒点评：本周《后宫如懿传》热度依旧不减，并以显著优势位列周播放量榜单首

位，郭靖宇执导的《娘道》以及大 IP 作品《斗破苍穹》分列二、三位。下周抗战剧《战

天狼》和少年励志剧《天坑鹰猎》将分别在 CCTV-8 和东方卫视上星首播。 

网播量情况 

最近 7 日网播量排名前三的剧目分别为：《后宫如懿传》、《娘道》和《斗破苍穹》。 
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图 15：2018 年 9 月 23 日统计最近 7 日电视剧网播量情况 

 
资料来源：寻艺，长江证券研究所 

后续即将播出的电视剧为： 

1） 《战天狼》是由张东东执导，东阳天沐影业出品，小张铎、于震、张光北、林江国、

褚旭、王玲玲等主演的抗战剧，该剧将于 9 月 24 日起在 CCTV-8 播出； 

2） 《天坑鹰猎》是根据天下霸唱同名小说改编，光芒影业及优酷出品，成志超执导，

王俊凯、文淇领衔主演，蒋依依特别主演的英雄少年探寻自然励志剧。该剧 9 月

25 日在东方卫视周播剧场上星首播。 

图 16：即将播出电视剧一览 

 
资料来源：电视猫，长江证券研究所 

游戏数据跟踪及点评 

长江传媒点评：本周腾讯网易两大巨头各推出一款重磅产品，分别是《斗破苍穹》、《神

都夜行录》，二者一经首发便冲上各大榜单前列。《斗破苍穹》采取了影游联动的发行策

略，同名手游、电视剧相继上线，手游将对原著进行高度还原，构建书中史诗奇幻的斗

气大陆。而网易新概念妖灵手游《神都夜行录》则是国韵巅峰， 游戏是以妖灵收集养

成为核心乐趣的 RPG 手游，采用中国传统神话志怪题材，用精致画风描绘出国韵之美，

呈现了一个盛唐之下，人妖共存的奇妙图景。 
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中国手游排行情况 

根据 App Annie 手游 iOS 热门 App 排行榜，2018 年 9 月 23 日，中国手游排行如下： 

1）免费手游前五名分别为：《神都夜行录》、《绝地求生：刺激战场》、《航海王：燃烧意

志》、《斗破苍穹：斗帝之路》、《天下游》； 

2）付费排行前五名分别为：《月圆之夜》、《票房大卖王》、《上古战纪》、《诸葛军师》、

《我的勇者世界》； 

3）畅销排行前五分别为：《王者荣耀》、《梦幻西游》、《圣斗士星矢》、《阴阳师》、《我叫

MT4》。 

iOS 畅销榜新入榜或排名进步较大的游戏有：《FIFA 足球世界》，由腾讯研发并发行的

游戏，2018 年 9 月 23 日排名第 18，进步 12 名。 

图 17：2018 年 9 月 23 日中国 iOS 热门手游排行榜 

 
资料来源：App Annie，长江证券研究所 

Android 手游排行及畅销榜变动分析 

2018 年 9 月 23 日，华为应用商店和腾讯应用宝的手游热销榜的排名数据如下： 

1）华为应用商店游戏畅销榜排名前 5 的游戏分别为：《王者荣耀》、《阴阳师》、《梦幻西

游》、《开心消消乐》、《王者传奇》； 

2）腾讯应用宝热销榜排名前 5 的游戏分别为：《王者荣耀》、《穿越火线》、《QQ 飞车手

游》、《斗破苍穹：斗帝之路》、《崩坏 3》。 
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图 18：2018 年 9 月 23 日华为应用商店和应用宝热销榜游戏排名 

 

 

资料来源：华为应用商店，应用宝，长江证券研究所 

美国手游排行情况 

2018 年 9 月 23 日，App Annie 的美国手游 iOS 热门 App 排行榜情况如下： 

1）免费排行前五分别为：《Snake VS. Colors》、《Tomado.Jo》、《Fortnite》、《Hooked 

Inc:Fisher Tycoon》、《Wind Rider》； 

2）付费排行前五分别为：《Minecraft》、《Heads Up》、《Plague Inc.(瘟疫公司)》、《Bloons 

TD 6》、《Earth Impact》； 

3）畅销排行前五分别为：《Fortnite》、《Pokémon Go》、《Candy Crush Saga》、《Toon 

Blast》、《Golf Clash》； 

图 19：2018 年 9 月 23 日美国 iOS 热门 App 排行榜 

 

资料来源：App Annie，长江证券研究所 
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行业一周要闻回顾 

重要公司公告 

【新文化】关于全资子公司对外投资暨关联交易的公告。公司全资子公司新文化香港拟

以等值 1.38 亿元人民币的港币为对价受让 Young & Young 持有的 PDAL5%的股权，继

续对 PDAL 进行投资，增强双方业务协同，增加由周星驰先生担任主控人员或主创人员

的电影、电视类作品的投资收益权以及由其著名 IP 作品衍生开发的网络剧影视文化内

容的权益性投资，提升公司整体竞争力。公司实际控制人杨震华先生为 Young & Young

的股东，本次股权投资构成关联交易。PDAL 主要从事影视内容投资、电影制作发行等

业务，本次投资完成后，周星驰持股 49%，新文化香港持股 45%，Young & Young 持

股 6%。 

【三七互娱】关于出售汽车部件资产暨关联交易的公告。公司拟作价 8.19 亿元向凝众

汽车部件科技出售公司持有的汽车部件公司 100%股权，本次交易将以现金支付的方式

进行。凝众汽车部件科技为公司控股股东、实际控制人吴绪顺、吴卫红及吴绪顺之配偶

汪爱荣共同控制的企业，构成关联交易。交易完成后，汽车部件公司将不再纳入上合并

报表范围，公司将聚焦以网络游戏为核心的文化创意产业。 

【芒果超媒】关于发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易之实施进展公告。次交

易的标的资产为湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司、上海芒果互娱科技有限公司、上

海天娱传媒有限、芒果影视文化有限公司及湖南娱乐有限公司各 100%股权。上述标的

股权过户登记至公司名下的工商手续均已办理完毕，成为公司的全资子公司。 

【文投控股】股东及董事、高管减持股份进展公告。减持计划的进展情况：2018 年 9

月 19 日至 20 日期间，冯军通过交易所集中竞价交易方式减持公司股份 6,679,300 股，

占公司总股份的 0.36%；2018 年 9 月 18 日至 19 日期间，郝文彦通过交易所集中竞价

交易方式减持公司股份 8,335,369 股，占公司总股份的 0.45%。截至本公告日，立茂投

资未进行减持。 

  

行业重要动态及点评 

重大事件一：9 月 20 日 9 时 30 分，美团点评创始人王兴和美团外卖 85 后女骑手共同

在香港联交所内敲响开市锣。到收盘为止，美团总市值报 3989 亿港元，约 509 亿美元，

超过京东（389 亿美元）和刚刚在港交所挂牌的小米（3720 亿港元），成为市值仅次于

腾讯（30796 亿港元）、阿里巴巴（4182 亿美元）、百度（792 亿美元）的国内互联网

企业。 

链接：http://epaper.ynet.com/html/2018-09/21/content_304129.htm?div=-1 

长江传媒点评： 

1）美团点评作为全球领先的生活服务电子商务平台，拥有独特的商业模式，即生态运

营模式，其价值并不体现在有形的业务形态，而在这个生态本身，以及整个生态能够给

用户带来的价值。 

2）美团通过他的地推团队改造国内线下服务流程，将其互联网化后，再集成到美团这
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个统一的入口，形成流量互倒，聚集大量低频的服务，形成一个高频的入口。美团的核

心战略是“food+platform”，通过餐饮这个强需求、高用户黏性的服务吸引用户，进而

延伸到生活的方方面面。 

 

重大事件二：9 月 21 日，国家广播电视总局发布关于《境外人员参加广播电视节目制

作管理规定（征求意见稿）》。意见稿中提到，未经国务院广播电视主管部门批准，广播

电视播出机构不得在 19∶00—22∶00 播出境外视听节目。另外，广播电视播出机构各

频道每天播出的境外电影、电视剧、动画片、纪录片和其他境外电视节目，不得超过当

天该类别节目总播出时间的 30%。 

链接：http://news.cctv.com/2018/09/22/ARTICd6UdrmQnlfzs3gbXIQI180922.shtml 

长江传媒点评： 

现行的《境外电视节目引进、播出管理规定》已有电视频道关于境外节目时间和总量的

规定。这份从 2004 年开始施行的规定已经禁止电视台黄金时段播出境外节目，对境外

节目播出时间的限制则是：影视剧不得超过当天影视剧总播出时间的 25%，其他境外

节目（教育、科学、文化等电视节目）不得超过频道当天播出总播出时间的 15%。即

意见稿增加了对境外节目体量的限制，并且扩展到了视频网站，而扩展也可能是意见稿

中将产生影响最大的部分，A 站和 B 站的日系番剧便是典型的例子。因此，我们认为

这次意见稿影响最大的便是日系动漫和美剧的引进。
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