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盈利预测和投资评级 
 
公司简称 17EPS 18EPS 18PE 评级 
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发布日期：2018年 11月 05日  

投资要点: 

 行业市场回顾：10 月中信传媒指数下跌 9.90%，跑输上证综指

（-7.75%）2.15 个百分点，跑赢创业板指（-9.62%）0.28 个百分点，

排在 A 股板块涨跌幅第 14 名，排名较 9 月上升 8 名，目前已经脱离

下游进入涨跌幅排名中游位置。从细分子板块看，所有细分子板块均

处于下跌状态，其中整合营销板块下跌最为严重，跌幅为 20.87%，

平面媒体下跌 6.16%，广播电视下跌 12.54%，电影动画下跌 6.16%，

互联网下跌 6.35%。 

 行业评级及投资主线：2012 年 1 月-2018 年 10 月间，中信传媒指数

PE 均值为 46.01 倍，中位数为 45.63 倍。以 2018年 10月 31 日收盘

日计算，中信传媒板块 PE为 18.81 倍，同期创业板 PE 为 28.56 倍。 

 我们认为压制板块的主要因素仍然是监管政策的不确定性，游戏板块

受版号审批停滞影响，上半年行业增速创新低，游戏类上市公司半年

度业绩增速也出现大幅下滑，尽管在三季度行业增速出现回暖，但仍

有大量小型游戏公司未能撑过行业“寒冬”。影视板块受明星税收事

件以及资本热度逐渐消退的影响，18 年开机率同比大幅下降，预计

19 年将会出现“剧荒”。在此情境下，我们认为行业集中度将会继

续提升，细分行业龙头将受益于行业洗牌。同时也要看到政策的监管

已经接近极限，预计未来愈加严格的空间和可能性都较为有限。从行

业景气度方面看，虽然互联网人口红利逐渐消失，增量空间较少，但

存量市场需求依然巨大，头部的游戏、影视剧等内容仍能吸引大量的

消费者，板块景气度依然存在。 

 目前传媒行业整体估值已经处于历史低位区间，板块安全边际较高，

从 10 月板块涨跌幅排名情况看，传媒板块涨跌幅排名已经脱离底部

区域进入中间梯队，板块出现回暖迹象。预计部分此前出现超跌的个

股在未来有可能迎来修复机会，因此维持文化传媒行业“同步大市”

投资评级。 

 截止至 10 月底，传媒公司三季报已经全部发布完毕，建议关注各细

分板块的龙头公司以及三季报业绩超预期的公司，同时建议密切关注

监管政策的变化情况与落地实施情况。个股方面建议关注分众传媒、

视觉中国、华策影视、光线传媒、三七互娱、完美世界、游族网络、

中文传媒。 

 风险提示：政策监管持续收紧；舆论风险；行业竞争加剧；细分行

业发展不及预期。 
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1.  10 月市场回顾 

10 月中信传媒指数下跌 9.90%，跑输上证综指（-7.75%）2.15 个百分点，跑赢创业板指

（-9.62%）0.28 个百分点，排在 A 股板块涨跌幅第 14 名，排名较 9 月上升 8 名，目前已经脱

离下游进入涨跌幅排名中游位置。 

从细分子板块看，所有细分子板块均处于下跌状态，其中整合营销板块下跌最为严重，跌

幅为 20.87%，平面媒体下跌 6.16%，广播电视下跌 12.54%，电影动画下跌 6.16%，互联网下跌

6.35%。 

从个股的涨跌幅来看，传媒板块涨幅前五分别是顺利办（19.89%）、大晟文化（12.02%）、

东方财富（9.96%）、华策影视（7.83%）、凤凰传媒（7.50%）；板块跌幅前五分别是盛迅达（-45.43%）、

思美传媒（-34.18%）、分众传媒（-29.49%）、当代东方（-28.72%）、ST中南（-24.20%）。 

图 1：2018 年 10月 A 股主要板块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图 2：2018 年 10月各子版块指数涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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表 1：2018 年 10月传媒行业涨跌幅排行 

涨幅 TOP5 涨幅（%） 跌幅 TOP5 跌幅（%） 

顺利办 19.89 盛迅达 -45.43 

大晟文化 12.02 思美传媒 -34.18 

东方财富 9.96 分众传媒 -29.49 

华策影视 7.83 当代东方 -28.72 

凤凰传媒 7.50 ST 中南 -24.20 

资料来源：Wind，中原证券 

2. 公司动态要闻 

表 2：2018 年 10月文化传媒板块部分公司动态要闻 

整合营销 

公司简称 公告日期 公告事项摘要 

分众传媒 2018-10-09 

截至 2018年 9月末，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式

回购公司股份累计回购股份数量 49,797,905 股，占公司总股本的

0.339%，其中最高成交价为 8.64 元/股，最低成交价为 7.16 元/股，

合计支付的总金额为人民币 400,110,795.50 元（不含交易费用）。 

 2018-10-09 

2018年 1月 1日至本公告披露日，分众传媒信息技术股份有限公司（及

子公司累计收到与收益相关的政府补助为人民币 604,667,028.57 元

（未经审计），占公司最近一个会计年度经审计的归属于上市公司股东

的净利润 10%以上。 

智度股份 2018-10-09 

截止至 10月 9日，西藏旭赢累计通过集中竞价交易方式减持公司股份

9,657,100 股，占公司总股本的 1%；通过大宗交易减持公司股份

5,200,000 股，占公司总股本的 0.54%。 

新南洋 2018-10-11 

2018年 7月 10日至 2018年 10 月 10日期间，公司股东长甲投资及其

一致行动人通过上海证券交易所集中竞价交易、大宗交易方式累计增

持 10,547,380 股公司股份，总金额 2.6664 亿元，占公司总股份的

3.68%。本次增持计划的实施期限已满，增持计划实施完毕。 

力盛赛车 2018-10-15 

公司与 DAVIDE DE GOBBI、FANG YUAN 和 TOP SPEED (SHANGHAI) LIMITED

签订了《股权转让协议》，同意以自有资金支付港币 155,550,000 元购

买 Top Speed 51.00%的股权。 

 2018-10-19 

公司与江西赛骑完成了 51%股权的交割，并办理了工商变更登记手续，

取得了上饶市市场和质量监督管理局换发的《营业执照》。工商变更完

成后，公司持有江西赛骑 51%股权，江西赛骑成为公司控股子公司。 

东方嘉盛 2018-10-26 

根据业务发展需要公司在山东省威海市投资设立了一家全资子公司，

公司名称：威海东方嘉盛智慧供应链有限公司，注册资本：人民币 1000

万元整。公司以自有资金出资，占注册资本的 100%，相关工商手续已

于近日办理完毕。 

当代东方 2018-10-27 

公司与自然人张兵、张冉、陆伽于 2018 年 10月 25日签署了《股权转

让协议》，将公司所持控股子公司霍尔果斯耀世星辉文化传媒有限公司

全部股权（即耀世星辉的 51%股权）以人民币 39,391,799.27 元转让

给张兵等受让方。本次股权转让完成后，公司合并报表范围将发生变

化，耀世星辉将不再纳入公司合并报表范围。 

北巴传媒 2018-10-31 为了进一步优化公司管理架构，缩减管理层级，提高运营效率，公司
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于 20 董事会审议同意公司受让全资子公司北京隆源工贸有限责任公

司持有其控股子公司隆瑞三优新能源汽车科技有限公司 40%的股权、

并注销清算全资子公司北京隆源工贸有限责任公司。 

蓝色光标 2018-10-31 

公司董事会审议通过《关于公司全资子公司 Vision 7 收购 ELEVEN 

HOLDINGS INC.股权的议案》，同意 VISION 7 COMMUNICATIONS U.S. INC.

拟以自有及自筹资金收购 ELEVEN HOLDINGS INC.的 100%股权。 

互联网 

公司简称 公告日期 公告事项摘要 

帝龙文化 2018-10-09 公司名称变更为“浙江聚力文化发展股份有限公司”，证券简称变更为

“聚力文化”；英文名称变更为“ Zhejiang 

JuliCultureDevelopmentCo.,Ltd.”，英文简称变更为“JuliCulture”。 

天神娱乐 2018-10-09 公司与 FHG CAPITAL LP、公司子公司北京幻想悦游网络科技有限公司、

Fantasy Network Limited 签署《战略合作协议》协议约定：FHG同意

根据协议约定向公司指定的下属企业提供总金额不超过人民币 15亿

元借款。公司和幻想悦游承诺将就借款向 FHG 或其指定的关联方提供

质押担保，公司子公司幻想悦游将通过合法合规的方式将幻想悦游所

持有 Fantasy100%的股权和境内幻想悦游参股且与 Fantasy 相关联的

公司的股权作为质押对象对上述借款进行担保。 

视觉中国 2018-10-09 公司，拟与 eSoon Group Holdings Limited 签署关于亿迅资产组：亿

迅信息技术有限公司、宝东信息技术有限公司、eSOON China Limited、

DataTool China Limited、DataTool HongKong Limited 的《股权转

让协议》（以下简称“协议”）。根据协议约定，视觉中国将向 eSoon Group 

Holdings Limited 转让其持有的亿迅资产组 76.623%股权。 

金财互联 2018-10-11 公司董事会审议通过了《关于公司二级子公司收购资产暨关联交易的

议案》，同意公司二级子公司广州方欣现代信息产业园有限公司以交易

对价 230 万元人民币向关联方朱文明先生及徐正军先生购买其二位拥

有的广东益东金财资产管理中心（有限合伙）合计 2%的投资份额。 

巨人网络 2018-10-18 公司拟以自有资金或自筹资金回购部分社会公众股股份，回购股份的

价格不超过人民币 25元/股，回购的资金总额不超过人民币 20亿元

（含）且不低于人民币 10亿元（含）。 

天神娱乐 2018-10-19 公司原 2 名实际控制人朱晔先生与石波涛先生签署的《一致行动协议》

已于 2018年 10 月 17日到期终止，到期后原 2名实际控制人将不再续

签《一致行动协议》，一致行动关系终止后，朱晔和石波涛的持股比例

分别计算，任意一人实际支配的上市公司股份表决权都无法满足对公

司实际控制的要求，为此，经咨询律师意见，公司将处于无实际控制

人的状态。 

东方财富 2018-10-23 为进一步促进业务发展，增强东方财富国际证券有限公司资本实力，

公司拟使用自有资金通过东方财富（香港）有限公司对其全资子公司

东财国际证券进行增资，增资金额不超过 2,000.00 万美元，公司将前

述资金以增资的形式划转至东财香港。 

宝通科技 2018-10-27 公司拟向控股股东、实际控制人包志方先生借款，借款总额不超过人

民币 3亿元，借款利率参考同期银行贷款利率由双方签订协议时具体

协商确定。 

晨鑫科技  2018-10-29 公司收到上海钜成供应链管理(集团)有限公司的通知，获悉如上海钜

成最终在与公司实际控制人刘德群的债务处理中获得刘德群持有的公
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司股票，上海钜成将成为公司的控股股东，薛成标将成为公司实际控

制人，可能导致上市公司控制权发生变更。 

电影动画 

公司简称 公告日期 公告事项摘要 

万达电影 2018-10-12 2018年 9 月，公司实现票房 5.4亿元，观影人次 1,278.5 万人次。1-9

月累计票房 75.4 亿元，同比增长 15.6%，累计观影人次 8,165.8 万人

次，同比增长 17.2%。截止 2018年 9月 30日，公司拥有已开业直营

影院 567 家，5,011 块银幕。 

凯撒文化 2018-10-23 2018 年 10月 22日，公司股东志凯有限公司通过深圳证券交易所集中

竞价方式减持公司股份 7,185,188 股，占公司总股本的 0.88%。同时,

股东志凯有限公司通过深圳证券交易所大宗交易系统出售公司股份

10,400,000 股，占公司总股份的 1.28%。 

华谊兄弟 2018-10-20 持公司股份 171,681,986 股（占公司总股本比例 6.14%）的公司股东

王忠磊先生计划自本公告发布之日起 15 个交易日后的六个月内，拟以

集中竞价交易或大宗交易方式减持通过信托计划持有的公司股份

3,752,017 股（占公司总股本比例 0.13%）。 

共达电声 2018-10-23 2018年 10月 22 日，公司拟将全资子公司潍坊市欧信电器有限公司

100%的股权以人民币 2,600万元转让给葛相军、杨进军，在本次交易

完成后公司将不再持有欧信电器股权，欧信电器将不再纳入公司合并

报表范围。交易双方于同日签订了《股权转让协议》。 

中国电影 2018-10-27 公司之全资子公司中国电影器材有限责任公司拟以人民币约

17,576.5545 万元收购中影巴可（北京）电子有限公司 9%的股权，拟

以美元 2,000万元投资中光巴可有限公司 20%股权。 

长城影视 2018-10-30 公司于 2018 年 10月 29日召开第六届董事会第二十八次会议，审议通

过《关于注销控股子公司的议案》，同意注销控股子公司甘肃长城西部

电影集团有限责任公司，并授权公司经营管理层依法办理相关清算和

注销事项。 

平面媒体 

公司简称 公告日期 公告事项摘要 

皖新传媒 2018-10-10 2018年 10月 9日，公司与安徽省教育厅签订了《安徽省 2018年秋季

至 2021年春季义务教育阶段中小学教科书采购采购合同》，合同的预

算总金额为 1,985,633,716.46 元，数量以实际采购数量为准，折扣率

为码洋的 99.5%。 

中文在线 2018-10-15 公司全资子公司在线（天津）文化发展有限公司拟与永利投询（广州）

有限公司签署《关于北京中文万维科限公司之增资及股权转让协议》，

永利投资拟以 3,600万元人民币向北京中维科技有限公司进行增资；

同时，天津中文在线其持有的中文万维人民币 100 万元的出资额转让

给永利投资，交易对价为人 2,400 万元。上述交易完成后，天津中文

在线将持有中文万维 34.41%的股权文万维将不再纳入公司合并报表

范围。 

博瑞传播 2018-10-16 公司拟向成都传媒集团以发行股份的方式购买其持有的现代传播

100%股权及公交传媒 70%股权。现代传播 100%股权作价为 39,929.08

万元，公交传媒 70%股权作价为 42,080.85 万元，合计 82,009.93 万

元。 

中国出版 2018-10-19 自 2018 年 7月 4日至 2018 年 10月 18日，中国出版传媒股份有
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限公司及各级子公司累计收到与收益相关的政府补助人民币

54,974,001.83 元。 

出版传媒 2018-10-27 截至 2018 年 9 月 30日，北方联合出版传媒（集团）股份有限公司收

到辽宁省财政厅等机构向公司及公司所属单位下达的政府补助合计

14,279,415.07 元，已全部划拨到公司账户。 

时代出版 2018-10-26 2018年 1月 19日，公司与辰安科技以及科大立安其他股东共同签署

《北京辰安科技股份有限公司与合肥科大立安安全技术股份有限公司

全体股东签署之发行股份购买资产协议》。根据协议，公司拟向辰安科

技出售公司所持有的科大立安 19.29%股权；交易方式为辰安科技向公

司发行股份购买资产；暂定股权出售价格为人民币 5,322.9364 万元，

将获得对应的辰安科技股份 129.1661 万股。 

中文传媒 2018-10-27 中文天地出版传媒股份有限公司拟使用自有资金不低于人民币 1.5亿

元且不超过人民币 6亿元以集中竞价交易方式回购社会公众股份。 

世纪天鸿 2018-10-31 公司于近日收到股东于宝增先生、张学军先生、张立杰先生、亓嘉国

先生、赵宪涛先生、杨凯先生、翟维全先生、善静宜女士分别出具的

《股份减持计划告知函》，计划自公告披露之日起十五个交易日后的六

个月内，以集中竞价交易或大宗交易的方式合计减持公司股份不超过

1,252,500 股，占公司总股本比例不超过 0.8945%。 

广播电视 

公司简称 公告日期 公告事项摘要 

湖北广电 2018-10-08 公司持股 5%以上的股东中信国安信息产业股份有限公司的一致行动

人中信国安集团有限公司,持有本公司股份 3,626,712 股（占本公司总

股本比例 0.57%）,计划在自本公告披露之日起 15 个交易日后的 6

个月内以集中竞价方式减持其所持有的本公司全部股份。 

广电网络 2018-10-09 公司“‘百兆乡村’示范及配套支撑工程”项目列入 2018年中央预算

内投资计划项目，获得国家投资补助 15,000 万元。该笔投资补助款

项已于 9 月 30 日到达本公司账户。 

电广传媒 2018-10-09 公司控股子公司广州韵洪广告有限公司（含其子公司）因业务发展需

要，预计与湖南金鹰卡通有限公司发生广告代理服务（提供劳务业务）

1500万元。 

华录百纳 018-10-16 公司近日收到北京市新闻出版广电局拨付的补助资金人民币

3,850,000.00 元。自 2018年 1月 1 日至本公告披露日，公司及控股

子公司累计收到政府补助共计人民币 11,653,154.57 元（占公司 2017

年度经审计归属于上市公司股东净利润的 10.57%）。 

当代明诚 2018-10-23 截止公告披露日，本次减持时间区间已届满，公司董事游建鸣先生通

过集中竞价交易及大宗交易的方式减持公司股份共计 4,633,302 股，

占公司目前总股本的 0.95%；董事蒋立章先生通过集中竞价交易及大

宗交易的方式减持公司股份共计 9,225,000 股，占公司目前总股本的

1.89%；董事蒋立章先生的一致行动人彭章瑾女士通过集中竞价交易的

方式减持公司股份共计 1,300,000 股，占公司目前总股本的 0.27%。 

来源：Wind,公司公告，中原证券 

3. 行业动态要闻 

【监管】广电总局 9月 29日印发《关于开展广播电视广告专项整治工作的通知》，自即日

起至今年年底开展广播电视广告专项整治工作。整治内容包括低俗、格调和品位低下的广告，
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未经备案管理擅自播出的医疗养生节目等。（来源：艺恩网） 

【IPO】10月 2日晚 23时，腾讯音乐娱乐集团（腾讯音娱，业内简称 TME）正式向 SEC递

交赴美上市招股书，代码为“TME”，主承销商为美林银行、德意志银行、高盛集团、摩根大通、

摩根士丹利。（来源：腾讯新闻） 

【投融资】10 月 10 日，北京产权交易中心挂牌转让中国文化产业投资基金（有限合伙）

拥有的开心麻花 11.33%的股份，转让底价 61200.00 万元，一次性支付。中国文化产业投资基

金（有限合伙）经济类型属于国有控股企业。截至 2018 年 6 月 30 日，开心麻花资产总计

106989.3202 万元，负债总计 18995.4278 万元。今年上半年，开心麻花实现营业收入 3.41 亿

元，净利润 4345万元。（来源：新浪财经） 

【监管】10月 19日-21日，第七届中国国际版权博览会在苏州举行。国家版权局版权管理

司司长于慈珂在介绍中国版权保护工作时介绍，国家版权局直接对 20 家大型视频网站、20 家

大型音乐网站、8 家网盘、10家大型文学网站开展了版权重点监管。（来源：和讯网） 

【音乐】10 月 17 日，腾讯上线音乐短视频 App 音兔。该 App 有智能照片分组、智能匹配

背景音乐和智能匹配转场特效三大核心功能，拥有 QQ音乐全网曲库，用户可以使用它将视频与

图片素材进行多段合成和自由剪辑，并自主添加音乐和画面效果，快速制作音乐短视频。（来源：

腾讯新闻） 

【美股】北京时间 10月 17日凌晨消息，美国视频流媒体服务提供商 Netflix公布财报称，

该公司 2018 财年第三季度营收为 39.99 亿美元，比去年同期的 29.85 亿美元增长 34.0%；净利

润为 4.03亿美元，比去年同期的 1.30亿美元增长 210%。Netflix 第三季度每股收益未能达到

华尔街分析师预期，但营收和新增订户人数则均超出分析师预期，且第四季度业绩展望也基本

上超出预期，从而推动其盘后股价上涨逾 1%。（来源：艺恩网） 

【A股】10月 23日，巨人网络宣布，正式进军虚拟偶像市场，即将推出首位虚拟主播 Menhera 

Chan（又称“Menhera 酱”）。据介绍，公司预计每年为该项目投入上亿资金，从内容制作、游

戏研发、商业演出、衍生品开发、授权合作等多方位打造虚拟偶像，深度挖掘虚拟偶像 IP价值。

（来源：网易财经） 

【影视】法国秋季戛纳电视节日前落幕，国家广播电视总局副局长范卫平在国际影视合拍

高峰论坛上发表讲话。范卫平介绍，2017 年中国制作完成了电视剧 314部 13470集、动画片 350

部 14 万分钟、电影故事片 798 部。这些丰富的内容资源为国际市场注入了活力。2017 年中国

影视内容产品和服务出口超 4亿美元，出口规模不断扩大，出口类型不断丰富，出口市场从东

南亚不断向非洲、中东、欧美等地区拓展。出口形式也从单一节目销售发展为海外集成落地，

实现了由传统的版权销售向“开时段建频道”的飞跃。（来源：艺恩网） 

【监管】国务院分别于 10月 10日和 11日发布了《国务院关于在全国推开“证照分离”改

革的通知》和《国务院办公厅关于印发完善促进消费体制机制实施方案(2018-2020年)的通知》;
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对文化传媒行业的审批方式改革、精简证照以及数字影音、动漫游戏、网络文学等数字文化内

容的发展给出较为积极的预期。 

4. 行业数据回顾 

4.1. 电影市场 

10 月国内电影市场单月总票房 36.46 亿元，分账票房 33.63 亿元。环比分别上升 17.65%

和 16.45%，同比分别下降 29.22%和 30.46%。观影人次 1.06亿人次，环比上升 20.45%，同比下

降 30.2^%。从单片票房来看，仅有 1部影片票房超过 10亿元，《无双》为月度票房冠军，总票

房 11.70亿元，《影》票房 5.59亿元、《李茶的姑妈》总票房 4.95 亿元。 

图 3：2017 年 11月-2018年 10 月票房变化趋势 

 

资料来源：猫眼专业版 APP，中原证券 

 

表 3：2018 年 10月票房情况（含服务费） 

影片名称 单月票房（万元） 累计票房（万元） 月度占比 场均人次 上映日期 

无双 116993.83 约 12.49 亿元 32.0% 16 2018-09-30 

影 55930.62 约 6.57亿元 15.3% 14 2018-09-30 

李茶的姑妈 49542.89 约 6.03亿元 13.5% 14 2018-09-30 

找到你 26733.31 26733.31 7.3% 10 2018-10-05 

胖子行动队 22826.73 月 2.60亿元 6.2% 12 2018-09-30 

铁血战士 17267.70 17267.70 4.7% 8 2018-10-26 

悲伤逆流成河 13354.69 约 3.55亿元 3.6% 12 2018-09-21 

嗝嗝老师 12745.54 12745.54 3.4% 9 2018-10-12 

阿凡提之奇缘历险 7602.58 7602.58 2.0% 12 2018-10-01 

昨日青空 6215.56 6215.56 1.7% 7 2018-10-26 

其他   10.3%   

资料来源：猫眼专业版 APP，中原证券 

10月份总体票房表现不振，单月票房与观影人次下滑明显。主要原因是国庆档电影市场表

现未达预期，远低于 17年同期水平，节后档期也未上映市场期待值较高的作品。今年 1-10月
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国内电影市场合计票房为 522.74，比 17 年同期的 478.63增加了 9.22%，增幅较 9月份数据下

降了约 5 个百分点。11月将上映包含《毒液：致命守护者》、《神奇动物：格林沃德之罪》等多

部进口大片，有望带动 11月票房回暖，预计 11月单月票房将会有大幅增加。 

表 4：2018 年 11月部分上映电影 

首映日期 影片名称 类型 国家地区 

11月 1日 黑暗迷宫 悬疑/心理 中国 

11月 1日 滴答屋 魔幻/喜剧/冒险 美国 

11月 2日 产科男生 剧情/爱情 中国 

11月 2日 你美丽了我的人生 爱情/音乐/歌舞 中国 

11月 2日 瞳灵公馆 恐怖/灵异/惊悚 中国 

11月 2日 冰封侠：时空行者 动作/奇幻 中国 

11月 2日 台仙魔咒 悬疑/惊悚/恐怖 中国 

11月 2日 飓风奇劫 动作/犯罪/灾难 美国 

11月 2日 胡桃夹子与四个王国 奇幻/冒险 美国 

11月 2日 流浪猫鲍勃 剧情/喜剧/传记 英国 

11月 3日 八仙 动画 中国 

11月 9日 地层深处 纪录片 英国 

11月 9日 三国杀·幻 动作/爱情/悬疑/奇幻 中国 

11月 9日 破梦游戏 动作/冒险 中国 

11月 9日 你好·之华 剧情/爱情 中国 

11月 9日 勇者闯魔城 科幻/搞笑 中国 

11月 9日 开学悸 剧情/恐怖/惊悚 中国 

11月 9日 双十一脱单记 喜剧/爱情 中国 

11月 9日 名侦探柯南：零的执行人 动画/动作/悬疑 日本 

11月 9日 我的冤家是条狗 喜剧/家庭 英国 

11月 9日 毒液：致命守护者 动作/科幻/惊悚 美国 

11月 10日 恐龙王 喜剧/动画/冒险 中国 

11月 10日 两个俏公主 动画 中国 

11月 15日 那些名字那些年 剧情 中国 

11月 16日 锁 惊悚/悬疑 中国 

11月 16日 梦境之源 悬疑/惊悚/爱情 中国 

11月 16日 最后一公里  中国 

11月 16日 有五个姐姐的我就注定要单身了啊 喜剧/爱情 中国 

11月 16日 无名之辈 剧情/喜剧 中国 

11月 16日 神奇动物：格林沃德之罪 奇幻/冒险 美国 

11月 23日 旗袍先生 剧情/爱情 中国 

11月 23日 暗剑 战争 中国 

11月 23日 忠犬大营救 剧情 中国 

11月 23日 恐怖快递 惊悚 中国 

11月 23日 中国蓝蓝 剧情/动作/战争 中国 

11月 23日 奶奶的家 剧情/家庭 中国 

11月 23日 无敌破坏王 2：大闹互联网 喜剧/动画 美国 

11月 23日 憨豆特工 3 喜剧/动作/冒险 法国 
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11月 24日 超时空大冒险 动画/家庭/冒险 中国 

11月 24日 超萌特攻 喜剧/儿童 中国 

11月 28日 梦想者联盟 青春/励志 中国 

11月 30日 国礼 剧情 中国 

11月 30日 家亦有道 喜剧/爱情 中国 

11月 30日 灵魂的救赎 剧情 中国 

11月 30日 冒牌搭档 喜剧 中国 

11月 30日 奇幻梦之旅 喜剧/爱情/奇幻 中国 

11月 30日 守灵 恐怖/惊悚 中国 

11月 30日 摘金起源 喜剧/爱情 美国 

11月 30日 亡命救赎 动作/惊悚 法国 

11月 30日 二十岁 剧情 中国 

资料来源：中国电影发行放映协会，中原证券 

院线方面，根据猫眼专业版 APP统计，2018年 10月万达院线位列首位，月票房 4.64亿元；

大地院线排名第二，月票房 3.36亿元；上海联合院线排名第三，月票房 2.71亿元。榜单排名

情况与 9 月没有任何变化，目前院线市场竞争格局已经较为稳定。 

表 5：2018 年 10月院线票房数据 TOP10 

院线 票房（亿元） 人次（万人） 场均人次 平均票价（元） 排名 

万达院线 4.64 1265.2 15 36.6 - 

大地院线 3.36 1112.4 11 30.2 - 

上海联合院线 2.71 804.5 14 33.8 - 

中影南方院线 2.59 811.1 11 32.0 - 

中影数字院线 2.45 806.4 10 30.4 - 

中影星美院线 1.90 597.0 12 31.8 - 

金逸珠江院线 1.63 503.7 13 32.5 - 

横店影视院线 1.44 499.8 11 28.9 - 

幸福蓝海院线 1.21 390.1 13 31.1 - 

华夏联合院线 1.19 385.8 10 31.0 - 

全国 33.63 1.05亿 11 31.7  

资料来源：猫眼专业版 APP，中原证券 

4.2. 电视剧市场 

【电视剧网络播放】根据猫眼专业版 APP统计的 10月电视剧网络播放量排行，《斗破苍穹》

单月播放量 24.4亿次排名第一；《凉生，我们可不可以不忧伤》以单月播放量 22.2亿次排名第

二；《娘道》以 21.3亿次播放量排名第三。 
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图 4：10 月电视剧网络播放量排行 TOP10 

 

资料来源：猫眼专业版 APP,中原证券 

【电视剧卫视播放】根据 CSM52统计 10月 31日省级卫视黄金剧场收视排名：第一名与第

四名分别是是北京卫视和江苏卫视播放的《正阳门下小女人》，收视率分别为 1.447%和 0.779%；

第二与第五名分别是上海东方卫视与浙江卫视播放的《创业时代》，收视率分别为 0.879%和

0.443%；第三名是湖南卫视播放的《你迟到的许多年》，收视率为 0.798%。TOP5省级卫视黄金

剧场电视剧合计收视率为 4.346%，较 8月 31日上升了 0.12个百分点。 

图 5：2018 年 10月 31 日省级卫视播放电视剧收视率排行 

 

资料来源：微博账号：卫视小露电,中原证券 
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【网络剧】根据艺恩网统计的 10月网络剧播放量情况，《如懿传》为单月冠军，播放量达

到 52.6亿次；《蚀日风暴》排名第二，播放量为 15.5亿次；《颤抖吧阿部之朵星风云》播放量

为 13.8亿次排名第三。 

图 6：10 月网络剧播放量排行 TOP10 

 

资料来源：艺恩数据,中原证券 

4.3. 综艺节目市场 

根据猫眼专业版 APP统计 2018年 10月综艺节目播放量，《妻子的浪漫旅行》播放量为 6.3

亿次，占据榜首；《我就是演员》以 5.4 亿次的播放量排名第二；《心动的信号》以 5.0亿次播

放量排名第三。 
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图 7：10 月网络剧播放量排行 TOP10 

 

资料来源：艺恩数据,中原证券 

4.4. 游戏市场 

【网页游戏】游戏运营平台开服数方面，37 游戏以 2315 组的开服数量位居榜首，大幅领

先于排名第二的 360游戏和排名第三的搜狗游戏。头部网页游戏运营平台榜单逐渐固化，头部

运营平台排名已经连续数月没有发生改，10月 TOP3运营平台合计开服 4984组，较 9月的 5363

组再次下降。 

游戏开服数方面，《灭神》以开服 1617 组排名第一，《蓝月传奇》和《血盟荣耀》分别位列

第二、三位。 
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图 8：2018年 10月网页游戏运营平台开服数量 TOP10  图 9：2018 年 10月网页游戏开服数量 TOP10 

 

 

 

资料来源：9K9K，中原证券  资料来源：9K9K，中原证券 

【手机游戏】根据七麦数据统计的 2018年 10月 31日 IOS畅销游戏排行榜 TOP10中，《王

者荣耀》排名第一、《梦幻西游》排名第二，腾讯系游戏依然占据绝对优势地位。 

安卓手机方面，腾讯占据了 TOP10 中的 3个席位，腾讯出品的《王者荣耀》、《绝地求生：

刺激战场》与《穿越火线：枪战王者》位列第一、第二和第八，网易出品的《我的世界》位列

第五。 

图 10：AppStore 畅销游戏排行榜 TOP10（2018年 10月

31 日） 

 图 11：豌豆荚应用市场游戏排行榜 TOP10（2018 年 10

月 31 日） 

 

 

 

资料来源：七麦数据，中原证券  资料来源：七麦数据，中原证券 
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5. 行业评级及投资主线 

以 TTM整体估值法（剔除负值）计算，2012年 1月-2018年 10月间，中信传媒指数 PE均

值为 46.01倍，中位数为 45.63倍。以 2018年 10月 31日收盘日计算，中信传媒板块 PE为 18.81

倍，同期创业板 PE 为 28.56 倍。从各子版块来看，截止至 18 年 10 月 31 日，平面媒体 PE 为

14.02倍，广播电视 PE为 16.68倍，电影动画 PE为 22.80倍，互联网 PE为 22.52倍，整合营

销 PE为 16.26倍，与 9月末相比均有不同程度下滑。 

我们认为压制板块的主要因素仍然是监管政策的不确定性，游戏板块受版号审批停滞影响，

上半年行业增速创新低，游戏类上市公司半年度业绩增速也出现大幅下滑，尽管在三季度行业

增速出现回暖，但仍有大量小型游戏公司未能撑过行业“寒冬”。影视板块受明星税收事件以及

资本热度逐渐消退的影响，18年开机率同比大幅下降，预计 19年将会出现“剧荒”。在此情境

下，我们认为行业集中度将会继续提升，细分行业龙头将受益于行业洗牌。同时也要看到政策

的监管已经接近极限，预计未来愈加严格的空间和可能性都较为有限。从行业景气度方面看，

虽然互联网人口红利逐渐消失，增量空间较少，但存量市场需求依然巨大，头部的游戏、影视

剧等内容仍能吸引大量的消费者，板块景气度依然存在。 

目前传媒行业整体估值已经处于历史低位区间，板块安全边际较高，从 10月板块涨跌幅排

名情况看，传媒板块涨跌幅排名已经脱离底部区域进入中间梯队，板块出现回暖迹象。预计部

分此前出现超跌的个股在未来有可能迎来修复机会，因此维持文化传媒行业“同步大市”投资评

级。 

图 12：2012年 1 月-2018年 10 月中信传媒指数与沪深 300、中小企业板、创业板指数市盈率（TTM，剔除

负值）对比 

 

资料来源：Wind，中原证券 
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截止至 10月底，传媒公司三季报已经全部发布完毕，建议关注各细分板块的龙头公司以及

三季报业绩超预期的公司，同时建议密切关注监管政策的变化情况与落地实施情况。个股方面

建议关注分众传媒、视觉中国、华策影视、光线传媒、三七互娱、完美世界、游族网络、中文

传媒。 

表 6：重点公司估值表（截止至 2018 年 11 月 2 日） 

公司简称 总股本/亿股 流通股/

亿股 

股价(元) EPS（元） 每股净资产

（2018H1） 

PE(倍) 投资评级 

 

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

三七互娱 21.25  11.82  12.78  0.76  0.77  0.89  2.93  16.82  16.60  14.36  增持 

完美世界 13.15  4.66  27.40  1.14  1.35  1.51  6.19  24.04  20.30  18.15  增持 

光线传媒 29.34  27.52  7.43  0.28  0.87  0.35  3.32  26.54  8.54  21.23  增持 

分众传媒 146.78  69.65  6.77  0.41  0.44  0.52  0.92  16.51  15.39  13.02  增持 

视觉中国 7.01  3.10  25.19  0.42  0.55  0.69  3.97  59.98  45.80  36.51  增持 

中文传媒 13.78  13.78  11.28  1.05  1.17  1.34  9.31  10.74  9.64  8.42  增持 

游族网络 8.88  6.19  15.75  0.74  1.04  1.14  4.64  21.28  15.14  13.82  增持 

华策影视 17.74  12.07  10.84  0.36  0.44  0.53  4.02  30.11  24.64  20.45  增持 

资料来源：Wind，中原证券 

注：均采用摊薄 EPS 

 

6. 风险提示 

1） 政策监管持续收紧； 

2） 舆论风险； 

3） 行业竞争加剧； 

4） 细分行业发展不及预期。 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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