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行业近一年市场表现 
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市场基本状况 ：2018 年 11 月 5 日 

上市公司数                    138 

总市值（亿元）          12,315.67 

自由流通市值（亿元）      5266.05 

 

 
报告要点 

 市场回顾： 2018 年 10 月中信传媒行业跌幅为 9.59%，年初至今跌幅为 38.93%；

平面媒体、电影动画、互联网、广播电视、整合营销涨跌幅分别为-5.56%、-6.18%、

-6.96%、-12.09%、-21.72%；年初至今上述子行业涨跌幅分别为-33.39%、-35.53%、

-38.57%、-40.84%、-45.47%。顺利办涨幅 19.89%领涨行业，大晟文化、东方财富、

华策影视、凤凰传媒等 14 家上市公司录得正收益；盛迅达下跌 45.43%跌幅最深。 

 行业数据月报：1）电影：10 月内地电影票房为 36.44 亿元，同比减少 29.2%，

环比增长 17.59%；放映场次 996.3 万场,观影人次 10,591 万；《无双》11.70 亿登顶

月冠。2）互联网广告：9 月全行业广告费用指数中苏宁云商、长城宽带、京东商城

广告投放费用占据 TOP3。3）移动应用：11 月 2 日微信、QQ、爱奇艺、淘宝、支

付宝、腾讯视频、优酷、微博、WiFi 万能钥匙、搜狗输入法月指数排名前十位。4）

页游：9 月一线平台开服前三游戏为《灭神》《蓝月传奇》《血盟荣耀》。5）手游：9

月 iOS 发行商收入榜 TOP10 分别为腾讯、网易、紫龙互娱、B 站、多益、玩友时

代、阿里巴巴、游族、乐元素和完美世界；TOP10 游戏分别为《王者荣耀》《梦幻

西游》《我叫 MT4》《梦幻模拟战》《万王之王 3D》《QQ 飞车》《阴阳师》《圣斗士

星矢（腾讯）》《大话西游》和《乱世王者》。6）9 月经典名著的销量有所提升，《活

着》蝉联开卷虚构类畅销图书冠军，《红星照耀中国》和《你坏》位列非虚构榜单

TOP2，《小猪唏哩呼噜(上)》、《小猪唏哩呼噜(下)》、《夏洛的网》排少儿类在前 3。 

 行业新闻回顾：1）国务院发文：推进网游转型升级，完善规范电影票网售。2）

B 站与腾讯达成 ACG 领域战略合作，涉及内容共享等方面。3）爱奇艺 18 年 Q3

财报：总营收 69 亿元同比增长 48%。4）IG 夺得《英雄联盟》S8 总冠军：创造中

国电竞历史。5）2018 暴雪嘉年华重磅，暗黑破坏神手游曝光。 

 投资建议：监管的强化从中长期来看将推动产业健康有序的发展以及生产关系

的优化；短期内不确定性尚未化解。策略上我们建议持续关注高景气度的数字阅读

板块以及业绩平稳、受政策不确定影响较小、分红稳定的出版发行板块；10 月份电

影市场表现平平，但从 11 月的排片来看虽以进口片为主导，包括《胡桃夹子和四

个王国》《毒液》《名侦探柯南》《无敌破坏王 2》《憨豆特工 3》《神奇动物》等热门

的影片上映有望为年底贺岁档预热，利好院线板块及进口影片发行龙头中国电影。

从业绩及估值角度我们认为可关注业绩稳健、低估值超跌标的，包括光线传媒、慈

文传媒、完美世界、三七互娱、华策影视、昆仑万维、游族网络、中文传媒、中南

传媒、长江传媒、凤凰传媒等。 

 风险提示：政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；市场竞争加剧风险；

盗版侵权及知识产权纠纷风险；单个文化产品收益波动性。 
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1.行业市场表现 

2018 年 10 月，上证 A 股流通市值加权平均的区间涨跌幅为-8.98%，深证 A

股区间涨跌幅为-11.41%，创业板区间涨跌幅为-9.80%，中信传媒行业区间涨

跌幅为-9.59%；2018 年初至今，传媒行业涨跌幅为-38.93%。 

图 1 ：2018 年 10 月行业月涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2 ：2018 年初至今 A 股市场及行业板块表现（%） 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

10 月传媒三级子行业中平面媒体、电影动画、互联网、广播电视、整合营销

涨跌幅分别为-5.56%、-6.18%、-6.96%、-12.09%、-21.72%；年初至今上述子
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行业涨跌幅分别为-33.39%、-35.53%、-38.57%、-40.84%、-45.47%。 

图 3：传媒子板块 2018 年 10 月份涨跌幅（%）  图 4：传媒子板块 2018 年涨跌幅（%） 
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资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

个股方面，10 月 14 家传媒上市公司收涨，顺利办涨幅 19.89%领涨行业，大

晟文化、东方财富、华策影视、凤凰传媒等 14 家上市公司录得正收益；盛迅

达 10 月下跌 45.43%跌幅最深，其后为思美传媒、分众传媒、当代东方、st

中南等 12 公司跌幅 10%以上。年初至 10 月底，上海钢联、视觉中国、东方

财富、元隆雅图、大晟文化年涨幅为正；文投控股、*st 巴士、乐视网、印纪

传媒、恺英网络等 33 家公司的跌幅在 50%以上。 

表 1：10 月个股涨跌幅统计（%） 

10 月份涨幅前十的个股 10 月份跌幅前十的个股 

代码 简称 月涨跌幅 代码 简称 月涨跌幅 

000606.SZ 顺利办 19.89  300518.SZ 盛讯达 -45.43  

600892.SH 大晟文化 12.02  002712.SZ 思美传媒 -34.18  

300059.SZ 东方财富 9.96  002027.SZ 分众传媒 -29.49  

300133.SZ 华策影视 7.83  000673.SZ 当代东方 -28.71  

601928.SH 凤凰传媒 7.50  002445.SZ ST 中南 -24.20  

600373.SH 中文传媒 5.32 600136.SH 当代明诚 -23.61  

300226.SZ 上海钢联 3.23 002247.SZ 聚力文化 -22.86 

600455.SH 博通股份 2.92 300104.SZ 乐视网 -22.76 

002555.SZ 三七互娱 2.41 300242.SZ 佳云科技 -21.68 

002599.SZ 盛通股份 1.11 000793.SZ 华闻传媒 -21.59 

资料来源：wind，山西证券研究所 

表 2：2018 年初至 10 月底个股涨跌幅统计（%） 

年初至今涨幅前十的个股 年初至今跌幅前十的个股 

代码 简称 年涨跌幅 代码 简称 年涨跌幅 

300226.SZ 上海钢联 31.31 600715.SH 文投控股 -80.76  

000681.SZ 视觉中国 19.00 002188.SZ *ST 巴士 -80.57  

300059.SZ 东方财富 14.78 300104.SZ 乐视网 -80.30  



                                      

 

行业研究/月度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

 

002878.SZ 元隆雅图 6.76 002143.SZ 印纪传媒 -78.41  

600892.SH 大晟文化 2.45 002517.SZ 恺英网络 -72.75 

   000793.SZ 华闻传媒 -72.39 

   002354.SZ 天神娱乐 -68.76 

   
002445.SZ ST 中南 -68.55 

   
002247.SZ 聚力文化 -65.90 

   
603729.SH 龙韵股份 -65.00 

资料来源：wind，山西证券研究所 

资金流向方面，传媒行业 10 月资金净流出额 56.78 亿元，其中整合营销板块

资金净流出额最大。10 月，宣亚国际、凯撒文化、顺利办、腾信股份、昆仑

万维等个股区间净流入额排名前五位，东方财富、分众传媒、乐视网、掌趣

科技、聚力文化等个股区间净流出额排名前五位。 

图 5：10 月传媒及子板块资金流向（亿元） 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

表 3：10 月个股机构资金流向统计（亿元） 

证券代码 证券简称 区间净流入 证券代码 证券简称 区间净流出 

300612.SZ 宣亚国际 0.53  300059.SZ 东方财富 -4.38 

002425.SZ 凯撒文化 0.51  002027.SZ 分众传媒 -4.37 

000606.SZ 顺利办 0.48  300104.SZ 乐视网 -2.94 

300392.SZ 腾信股份 0.35  300315.SZ 掌趣科技 -0.77 

300418.SZ 昆仑万维 0.34  002247.SZ 聚力文化 -0.66 

002123.SZ 梦网集团 0.32  300251.SZ 光线传媒 -0.56 

300071.SZ 华谊嘉信 0.29  300027.SZ 华谊兄弟 -0.55 

603888.SH 新华网 0.25  002445.SZ ST 中南 -0.48 

000835.SZ 长城动漫 0.16  000793.SZ 华闻传媒 -0.47 

600652.SH 游久游戏 0.15  002712.SZ 思美传媒 -0.45 

资料来源：wind，山西证券研究所 
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2.行业数据月报 

2.1 电影数据  

猫眼电影数据显示，2018年10月内地电影票房为36.44亿元，与去年同期51.52

亿同比减少 29.2%，环比增长 17.59%；放映场次 996.3 万场，同比增长 15.47%，

环比增长 10.23%；观影人次 10,591 万，同比减少 30.40%，环比增加 20.01%。

截至 10 月底本年年度票房累计约为 526 亿元，较去年同期 479 亿元，同比增

长 9.81%；观影人次为 14.87 亿人。 

图 6：2018 年 10 月大盘票房（万元） 

 

资料来源：猫眼电影 

10 月票房 TOP5 影片分别为《无双》票房 11.70 亿元，蝉联当月 24 天单日票

房冠军；《影》票房 5.59 亿元，《李茶的姑妈》票房 4.95 亿元，《找到你》票

房 2.67 亿元，《胖子行动队》票房 2.28 亿元。 

表 4：2018 年 10 月单片票房情况（亿元） 

影片名称 单月票房 月度占比 综合票价 场均人次 

无双 11.70 32.10% 35.6 16 

影 5.59 15.34% 35.8 14 

李茶的姑妈 4.95 13.58% 34.7 14 

找到你 2.67 7.33% 31.8 10 

胖子行动队 2.28 6.26% 34.2 12 

铁血战士 1.73 4.75% 35.0 8 

悲伤逆流成河 1.34 3.68% 33.5 12 

嗝嗝老师 1.27 3.48% 30.3 9 

阿凡提之奇缘历险 0.76 2.09% 34.5 12 

昨日青空 0.62 1.70% 31.8 7 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

10 月万达院线以 4.63 亿元票房排名第一，观影人次 1254 万；大地院线 3.36

亿票房、观影人次 1112 万排名第二；上海联和票房 2.71 亿、观影人次 804 万
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排名第三；中影南方新干线、中影数字、中影星美院线票房分别为 2.60 亿、

2.45 亿、1.90 亿排名第四至第六，观影人次 813 万、806 万、597 万。影院方

面，Jackie Chan 北京耀莱、金逸朝阳大悦城店、武汉武商摩尔国际电影城票

房 442 万、394 万、357 万，排名第一至第三，观影人次分别为 11 万、6.5 万、

11 万。 

表 5：2018 年 10 月院线、影城票房 TOP10  

院线 TOP10（亿元/万人/人） 影城 TOP10（万元/万人/人） 

院线名称 票房 观影人次 场均 影城名称 票房 观影人次 场均 

万达院线 4.63 1254 15 Jackie Chan 北京耀莱 442 11 32 

大地院线 3.36 1112 11 金逸北京朝阳大悦城店 394 6.5 39 

上海联和 2.71 804 14 武汉武商摩尔国际电影城 357 11 31 

中影南方新干线 2.60 813 11 广州飞扬影城（正佳店） 351 7.2 38 

中影数字 2.45 806 10 北京首都电影院（西单店） 348 7.5 32 

中影星美 1.90 597 12 南京新街口国际影城 320 8.7 26 

金逸院线 1.63 504 13 北京寰映影城（合生汇店） 303 5 26 

横店院线 1.4 499 11 郑州奥斯卡熙地港影城 289 8 30 

幸福蓝海 1.21 390 13 珠海中影国际影城（华发商都） 286 7.1 39 

华夏联合 1.18 334 10 广州飞扬影城（天河店） 286 6.1 36 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

10 月，一线城市票房 6.99 亿元，票房占比 19.18%，二线城市票房 15.53 亿元，

票房占比 42.61%，三线城市票房 5.77 亿元，票房占比 15.83%，四线城市票

房 8.09 亿元，票房占比 22.19%。 

图 7：2018 年 10 月全国城市票房 

一线城市

19.18%

二线城市

42.61%

三线城市

15.83%

四线城市

22.19%

其他

0.19%

 

资料来源：猫眼电影，山西证券研究所 

2.2 电视收视率 

2018 年 11 月 2 日周五 52 城 4+省级卫视黄金档电视剧收视排行榜第一至第五
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位分别为：北京卫视、江苏卫视《正阳门下小女人》收视率 1.517%、0.876%，

市场份额 5.39%、3.12%；上海东方卫视《创业时代》收视率 0.867%，市场份

额 3.10%；山东卫视《大根的梦想生活》收视率 0.507%，市场份额 1.83%；

浙江卫视创业时代》收视率 0.469%，市场份额 1.66%。52 城 4+省级卫视晚间

节目收视排行榜，浙江卫视《梦想的声音 3》、江苏卫视《荔枝大剧秀之正阳

门下小女人》、湖南卫视《亲爱的客栈》、《声入人心》、上海东方卫视《东方

看大剧》收视排名第一至第五位。 

图 8：2018 年 11 月 2 日黄金档卫视电视剧收视率  图 9：2018 年 11 月 2 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

2018 年 11 月 3 日周六 52 城 4+省级卫视黄金档电视剧收视排行榜第一至第五

位分别为：北京卫视《正阳门下小女人》收视率 1.441%，市场份额 5.24%；

上海东方卫视《创业时代》收视率 0.808%，市场份额 2.92%；江苏卫视《正

阳门下小女人》收视率 0.777%，市场份额 2.82%；安徽卫视《为青春点赞》

收视率 0.475%，市场份额 1.69%；深圳卫视《爱国者》收视率 0.335%，市场

份额 1.19%。52 城 4+省级卫视晚间节目收视排行榜，江苏卫视《非诚勿扰》、

浙江卫视《我就是演员》、湖南卫视《快乐大本营》、北京卫视《跨界喜剧王》、

浙江卫视《我就是演员先导片》收视排名第一至第五位。 

 

 

 

 

 



                                      

 

行业研究/月度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            9  

 

图 10：2018 年 11 月 3 日黄金档卫视电视剧收视率  图 11：2018 年 11 月 3 日卫视晚间节目收视率 

 

 

 

资料来源：@卫视小露电  资料来源：@卫视小露电 

2.3 互联网广告数据 

根据 AdTracker 网络广告投放监测系统 2018 年 9 月数据显示，全行业广告费

用指数中苏宁控股旗下苏宁云商位列第一，长城宽带、京东商城广告投放费

用指数分居二三位。PC 端方面，长城宽带投放指数排名第一，蕾特恩和一汽

丰田旗下的奕泽排名第二和第三位。移动端方面，苏宁云商投放指数排名第

一，京东商城、唯品会投放指数排名第二和第三位。 

图 12：AdTracker 网络广告投放监测 9 月全部、PC 端、移动端广告指数 

 

资料来源：艾瑞数据 

2.4 移动互联网数据 

Analysys 易观 2018 年 11 月 2 日移动应用数据，微信、QQ、爱奇艺、淘宝、

支付宝、腾讯视频、优酷、微博、WiFi 万能钥匙、搜狗输入法月指数排名前
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10 位。 

图 13：2018 年 11 月 2 日全网 APP 月指数 TOP10 

 

资料来源：Analysys 易观 

2.5 网络游戏数据 

根据 9K9K 网页游戏开服数据，2018 年 9 月一线平台开服前三游戏为《灭神》

《蓝月传奇》《血盟荣耀》，新增开服分别为 1365 组、1067 组、983 组，占榜

单开服总数 45%；9 月共有 16 款新游入驻 28 家一线平台。9 月优质开服数据

18036 组，其中上榜游戏开服 7585 组，占一线平台总开服数 40.1%。 

图 14：2018 年 9 月网页游戏开服排行  图 15：2018 年 9 月开服前十游戏收入 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 

网页游戏运营平台开服排行前三为 37 游戏、360 游戏、搜狗游戏，分别开服

2675 组、1508 组、1205 组。网页游戏研发商开服排行榜前三为上海三七互娱、

杭州盛游、浙江盛和。 

 

 

 



                                      

 

行业研究/月度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

 

图 16：2018 年 9 月运营平台开服排行  图 17：2018 年 9 月流水前十平台收入 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 

 

图 18：2018 年 9 月研发商开服排行  图 19：2018 年 9 月开服前十研发商流水情况 

 

 

 

资料来源：www.9k9k.com  资料来源：www.9k9k.com 

App Annie9 月 iOS 手游指数国内发行商下载榜 TOP10 分别为腾讯、

AppLovin 、网易、Voodoo、Ubisoft、阿里巴巴、百度、Outfit7、心动游戏和

游族，收入榜 TOP10 分别为腾讯、网易、紫龙互娱、B 站、多益、玩友时代、

阿里巴巴、游族、乐元素和完美世界。 

图 20：国内 iOS 游戏发行商下载及收入排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 
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App Annie9 月 iOS 手游产品方面，下载榜 TOP10 游戏中新游占据 5 席，

Applovin 旗下 Lion Studios 发行的《欢乐水杯》上升 18 位登顶 9 月下载榜冠

军，《神都夜行录》《斗破苍穹：斗帝之路》《饥饿龙》《航海王：燃烧意志》

与《武动乾坤》均为首次进入 TOP10；收入榜 TOP10 游戏分别为《王者荣耀》

《梦幻西游》《我叫 MT4》《梦幻模拟战》《万王之王 3D》《QQ 飞车》《阴阳

师》《圣斗士星矢（腾讯）》《大话西游》和《乱世王者》。 

图 21：国内 iOS 手游产品下载及收入排名 

 

资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

App Annie9 月全球 iOS 游戏发行商收入榜 TOP10 分别为腾讯、网易、动视暴

雪、万代南梦宫、Supercell、紫龙互娱、Epic Games、Netmarble、Playrix 和

索尼。9 月全球 iOS 手游收入榜 TOP10 分别为《王者荣耀》《梦幻西游》《堡

垒之夜》《糖果传奇》《我叫 MT4》《F/GO》《怪物弹珠》《梦幻模拟战》《Pokemon 

Go》和《龙珠 Z 激斗》，多款长线老游重返榜单。 

图 22：全球 iOS 手游发行商及产品下载、收入排名 

  
资料来源：APP ANNIE,游戏大观 

2.6 图书零售市场数据 

2018 年 9 月开卷虚构类畅销图书伴随着开学季的到来，经典名著的销量有所
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提升，《平凡的世界》《西游记》《围城》各有两个版本进入排行，《红楼梦》《水

浒传》《许三观卖血记》等名著纷纷返榜，《西游记(无障碍阅读足本典藏)》和

《牧羊少年奇幻之旅》首次入榜。 

表 6：2018 年 9 月零售渠道虚构类畅销图书 TOP10 

排名 书名 作者 出版社 定价 榜次 

1 活着 余华 作家出版社 28.0  连续上榜 57 次；累计上榜 57次 

2 平凡的世界（全三册） 路遥 北京十月文艺出版社 108.0  连续上榜 14 次；累计上榜 14次 

3 西游记（上下） 吴承恩 人民文艺出版社 47.2  连续上榜 3次；累计上榜 8次 

4 平凡的世界（普及本） 路遥 北京十月文艺出版社 39.8  连续上榜 3次；累计上榜 4次 

5 追风筝的人 卡勒德·胡塞尼 上海人民出版社 36.0  连续上榜 57 次；累计上榜 57次 

6 解忧杂货店 东野圭吾 南海出版公司 39.5  连续上榜 51 次；累计上榜 51次 

7 云边有个小卖部 张嘉佳 湖南文艺出版社 42.0  连续上榜 3次；累计上榜 3次 

8 三体 刘慈欣 重庆出版社 23.0  连续上榜 38 次；累计上榜 41次 

9 百年孤独（50周年纪念版） 加西亚·马尔克斯 南海出版公司 55.0  连续上榜 11 次；累计上榜 11次 

10 三体 II-黑暗森林 刘慈欣 重庆出版社 32.0  连续上榜 38 次；累计上榜 41次 

资料来源：北京开卷 

2018 年 9 月开卷非虚构类排行榜中《红星照耀中国》和《你坏》依然位列榜

单 TOP2，《目送(插图新版)》作为经典书目已累计 52 次在榜，排名第 3；《苏

东坡传(林语堂指定授权纪念典藏版)》和《朝花夕拾》9 月返榜。 

表 7：2018 年 9 月零售渠道非虚构类畅销图书 TOP10 

排名 书名 作者 出版社 定价 榜次 

1 红星照耀中国 埃德加·斯诺 人民文学出版社 43.0  连续上榜 4次；累计上榜 9次 

2 你坏 大冰 湖南文艺出版社 39.6  连续上榜 4次；累计上榜 4次 

3 目送（插图新版） 龙应台 广西师范大学出版社 43.0  连续上榜 51 次；累计上榜 52次 

4 十九岁的时差 王俊凯 新星出版社 88.0  连续上榜 1次；累计上榜 1次 

5 浮生六记 沈复 天津人民出版社 32.0  连续上榜 19 次；累计上榜 19次 

6 半小时漫画中国史（3） 陈磊 海南出版公司 39.9  连续上榜 2次；累计上榜 2次 

7 天才在左疯子在右 高铭 北京联合出版 49.8  连续上榜 1次；累计上榜 1次 

8 
习近平的七年知青岁月 

（平装） 

中央党校采访    

实录编辑室 
中共中央党校出版社 76.0  连续上榜 14 次；累计上榜 14次 

9 
半小时漫画中国史 

（全新修订版） 
陈磊 江苏凤凰文艺出版 39.9  连续上榜 12 次；累计上榜 15次 

10 半小时漫画中国史（2） 陈磊 海南出版公司 39.9  连续上榜 4次；累计上榜 4次 

资料来源：北京开卷 

2018 年 9 月开卷少儿类榜单中 2008 年 5 月上市的《小猪唏哩呼噜(上)》和《小

猪唏哩呼噜(下)》分列第 1 和第 2 位；《夏洛的网》排名上升 5 个位次，至第

3 位。 

表 8：2018 年 9 月零售渠道少儿类类畅销图书 TOP10 

排名 书名 作者 出版社 定价 榜次 

1 小猪唏哩呼噜(上) 孙幼军,裘兆明 春风文艺出版社 15.0  连续上榜 3次；累计上榜 33 次 
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2 小猪唏哩呼噜(下) 孙幼军 春风文艺出版社 15.0  连续上榜 1次；累计上榜 27 次 

3 夏洛的网 E.B.怀特 上海译文出版社 26.0  连续上榜 15 次；累计上榜 43次 

4 草房子 曹文轩 江苏凤凰少年儿童出版社 22.0  连续上榜 16 次；累计上榜 56次 

5 猜猜我有多爱你 
山姆·麦克布雷尼

安妮塔·婕朗 
明天出版社 38.8  连续上榜 1次；累计上榜 49 次 

6 我爸爸 安东尼·布朗 河北教育出版社 35.8  连续上榜 2次；累计上榜 25 次 

7 狼王梦 沈石溪 浙江少年儿童出版社 18.0  连续上榜 57 次；累计上榜 57次 

8 爷爷一定有办法 菲比·吉尔曼 明天出版社 38.8  连续上榜 1次；累计上榜 26 次 

9 我妈妈 安东尼·布朗 河北教育出版社 35.8  连续上榜 2次；累计上榜 23 次 

10 猜猜我有多爱你 
山姆·麦克布雷尼

安妮塔·婕朗 
明天出版社 35.8  连续上榜 1次；累计上榜 49 次 

资料来源：北京开卷 

3.行业新闻回顾 

 国务院发文：推进网游转型升级，完善规范电影票网售。 

10 月 12 日早间消息，国务院办公厅近日印发《完善促进消费体制机制实施方

案（2018－2020 年）》，部署加快破解制约居民消费最直接、最突出、最迫切

的体制机制障碍，进一步激发居民消费潜力。 

文件提到，制定实施深化电影院线制改革方案，推动“互联网+电影”业务创

新，完善规范电影票网络销售及服务相关政策，促进点播影院业务规范发展。

拓展数字影音、动漫游戏、网络文学等数字文化内容。完善游戏游艺设备分

类，严格设备类型与内容准入。 

此外，在关于“进一步扩大和升级信息消费”部分中，文件强调，推进网络

游戏转型升级，规范网络游戏研发出版运营。培育形成一批拥有较强实力的

数字创新企业。建立健全公共数据资源开放共享体系。（来源：新浪科技） 

 B 站与腾讯达成 ACG 领域战略合作，涉及内容共享等方面。 

10 月 25 日，哔哩哔哩与腾讯宣布达成战略合作，合作内容包括动画、漫画、

游戏等 ACG（Animation、Comic、Game）生态链条的上下游。本月初，腾讯

曾宣布向 B 站进行约 3.18 亿美元现金的投资，增持股份至约 12%。根据双方

披露的信息，腾讯将与 B 站在动画、游戏等方面广泛展开合作。主要包括：

腾讯与 B 站在版权方条件许可的情况下互相开放动画片库；腾讯与 B 站在动

画项目的采购、参投、自制方面，建立深度联合机制。合作形式包括分摊成

本、同步首播、开放优先投资权等；腾讯与 B 站在 ACG 产业链上下游方面，

同步新的行业投资机会，积极促成共同投资。此外，腾讯还将与 B 站在游戏

联运方面讨论更多的合作可能性。（来源：新京报） 
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 爱奇艺 18 年 Q3 财报：总营收 69 亿元同比增长 48%。 

北京时间 2018 年 10 月 31 日（美国东部时间 10 月 30 日），爱奇艺公布了截

至 2018 年 9 月 30 日的第三季度未经审计的财务报告。财报显示，爱奇艺 2018

年第三季度总收入为 69 亿元人民币（约合 10 亿美元），同比增长 48%。同期，

内容分发业务和体现生态业务货币化能力的其他收入同比分别增长 220%和

157%。截至 2018 年 9 月底，爱奇艺会员数量达 8070 万，同比增长 89%。 

爱奇艺创始人、董事兼首席执行官龚宇博士表示：“我们在第三季度继续实现

了稳健的业绩增长，一系列强劲的用户指标进一步证明了我们在行业内的领

先地位。优质内容的持续推出驱动了会员数量和会员服务营收的强劲增长。

爆款网剧《延禧攻略》引爆整个夏天，展示了我们在制作高品质优质内容方

面的强大能力和潜力。我们还在不断提升和丰富业务的盈利能力，同时始终

致力于通过应用先进技术进一步增强完善我们的生态系统，从而为股东带来

长期的价值增长。” 

爱奇艺首席财务官王晓东表示：“第三季度总收入达到 69亿元，同比增长 48%，

其中会员收入表现尤为出色，成为公司最大的收入来源。虽然由于内容投入

的增加让我们在本季度面临一定的利润压力，但我们认为这是必要的，并且

这也在我们的预期范围之内。我们正在经历一个过渡期，着眼于构建且优化

一个更健康的内容生态系统，为我们的未来做好准备。” 

本季度内，会员服务收入为人民币 29 亿元（约合 4.153 亿 美元），同比增长

78%。订阅会员规模达到 8070 万，其中付费会员占比超过 98%。优质内容成

为会员增长的最重要驱动力。在第三季度，爱奇艺推出的爆款网剧《延禧攻

略》打破多项业内记录，《中国新说唱》《中国好声音》《奇葩说》第五季等热

门作品广受好评，快速提升会员规模：“会员一次性看全集”排播模式逐渐规

模化，并推出“爱青春”“奇悬疑”两大类型剧场，有效地吸引会员订阅和留

存；爱奇艺在延续与京东开展联合会员计划，持续与移动、电信运营商和商

业银行保持紧密合作的基础上，与一些备受推崇的在线服务供应商建立了新

的合作关系。这些举措扩大了对不同区域、年龄层的用户覆盖，同时扩充了

VIP 会员权益，有效地推进了会员规模的增长。 

在线广告服务收入为人民币 24 亿元（约合 3.489 亿美元）。作为业务模式的重

要组成部分，爱奇艺正在努力扩大和优化客户群体，以应对潜在的挑战并实
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现可持续增长。目前创新的广告营销方式占广告业务总收入的比例也在不断

扩大。在会员与广告业务之外，“Netflix +”模式显示出强劲增长势头。本季

度内容分发收入为人民币 8.346 亿元（约合 1.215 亿美元）同比增长了 220%，

在总收入中的占比达到了 12%，显著的增长来自于对多个优质内容的分发。

受益于在文学、游戏、IP 授权以及艺人经纪等业务的可观增长，其他收入达

到人民币 8.311 亿元（约合 1.21 亿美元），较 2017 年同期增长了 157％。爱奇

艺正在继续扩大生态版图布局。7 月，在游戏领域，爱奇艺收购手机游戏开发

与运营商天象互娱。8 月，爱奇艺与中国领先的体育营销、体育文化传播和版

权发行服务提供商新英体育共同成立了合资公司。新公司将运营“爱奇艺体

育”APP 以及其他体育相关业务，轻资产的模式保证其受益于爱奇艺生态圈，

同时吸引更多的资源和投资。 

本季度爱奇艺继续在研发领域加大投入。研发费用为人民币 5.584 亿元（约合

8130 万美元），较 2017 年同期增加 63％，主要是用于人事相关薪酬费用的增

加。目前，各项尖端技术正在应用于更好地提升用户体验和制作、分发内容。 

截至 2018 年 9 月 30 日，由于增加了在内容生态领域的投资，同期运营亏损

为人民币 26 亿元（约合 3.773 亿美元）。公司持有的现金，现金等价物和短期

投资合计为人民币 97 亿元（约合 14 亿美元）。 

在第三季度，爱奇艺主要运营指标和会员规模创下历史新高，在推出广受欢

迎的娱乐内容的同时，也带动了多元化业务收入的快速增长，“Netflix +”发

展模式开始获得回报。爱奇艺也展望了 2018 年第四季度的业绩：预计总收入

介于 64.8 亿元人民币（9.435 亿美元）和 67.5 亿元人民币（9.828 亿美元）之

间，同比增长在 43%和 49%之间（该展望只代表基于当前情况的初步预测，

不排除今后有调整的可能）。（来源：新浪） 

 IG 夺得《英雄联盟》S8 总冠军:创造中国电竞历史。 

北京时间 2018 年 11 月 3 日，在韩国仁川举行的《英雄联盟》S8 世界总决赛

中，中国战队 IG 在与欧洲队 FNC 的对战中，以 3：0 成绩拿下冠军，创造了

中国战区在 S 系列世界赛的历史。（来源：GameLook） 

 2018 暴雪嘉年华重磅，暗黑破坏神手游曝光。 

北京时间 11 月 3 日凌晨，2018 暴雪嘉年华在美国加州安纳海姆会议中心顺利

举行。会上，暴雪暗黑破坏神研发团队公布了暗黑 IP 新作《暗黑破坏神：不
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朽》的消息。作为暴雪旗下的核心 IP 资产，暗黑破坏神端转手产品的曝光，

成为暴雪正式进军全球手游市场的标志性事件。据悉，《暗黑破坏神：不朽》

手游将采用“暴雪×网易”联合研发、全球同步发行的全新模式。（来源：游

戏茶馆） 

4.投资建议 

截至 10 月底上市公司三季报已披露完毕，中信传媒行业（剔除乐视网影响）

实现营业收入 4167.55亿元YOY18.01%，归母净利润 408.71亿元YOY-0.46%；

营收增长延续 H1 态势，但归母净利润同比微降。内容产业中院线、影视、数

字阅读等细分领域维持较快的利润增长，出版发行板块业绩表现依旧稳健，

游戏板块受产品上线进度及费用增加等影响导致其利润同比有所减少。10 月

上旬经历过连续调整后传媒指数估值下探至近五年的最低值 28.7 倍，与上证

综指的估值溢价缩小至 1.48 倍；下半旬以来在优化营商环境、扶持民营及中

小微企业等政策多重利好叠加下，行业及个股二级市场表现有所回暖。从此

业绩及估值角度我们认为可关注业绩稳健、低估值超跌标的，包括光线传媒、

慈文传媒、完美世界、三七互娱、华策影视、昆仑万维、游族网络、中文传

媒、中南传媒、长江传媒、凤凰传媒等。目前我们对行业的观点没有改变：

监管的强化从中长期来看将推动产业健康有序的发展以及生产关系的优化；

短期内不确定性尚未化解。策略上我们建议持续关注高景气度的数字阅读板

块以及业绩平稳、受政策不确定影响较小、分红稳定的出版发行板块；10 月

份电影市场表现平平，但从 11 月的排片来看虽以进口片为主导，包括《胡桃

夹子和四个王国》《毒液》《名侦探柯南：零的执行人》《无敌破坏王 2：大闹

互联网》《憨豆特工 3》《神奇动物：格林德沃之罪》等热门的影片上映有望为

年底贺岁档预热，利好院线板块及进口影片发行龙头中国电影。 
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图 23：传媒 2018Q1-Q3 业绩情况及增速 
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资料来源：wind，山西证券研究所 

 

图 24：近五年传媒指数市盈率（TTM）及与上证综指的估值溢价 
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资料来源：wind 

5.风险提示 

政策变动及监管对行业发展趋势转变的风险；市场竞争加剧风险；盗版侵权

及知识产权纠纷风险；单个文化产品收益波动性。
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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