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风险偏好有所提升，仍需关注政策风险 

——传媒周报2018第32期 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

完美世界 1.32  1.63  19  16  

光线传媒 0.80  0.43  10  19  

分众传媒 0.55  0.65  11  10  

中南传媒 0.87  0.93  14  13  

资料来源：长城证券研究所 

 

 上周传媒行业大幅回弹，表现强于沪深 300 及创业板指，细分子行业均

录得一定涨幅：上周（2018.11.12-2018.11.16），沪深 300 录得 2.85%涨幅，

创业板指录得 6.08%涨幅，中信传媒指数收涨 10.74%，表现强于沪深 300

及创业板指，在 29 个中信行业指数中排名第 2 位。从细分行业看，剔除

停牌股票后，各细分行业均录得一定涨幅，涨幅从大到小依次为游戏

12.89%，有线电视 12.57%，平面出版 12.50%，影视动漫 11.97%，营销服

务 11.97%；体育 10.14%，教育 8.04%。 

 本周行业重点新闻及公告：学前教育深化改革意见发布；腾讯、网易发布

Q3 季报；多牛传媒并购人人网等。 

 本周互联网传媒行业观点：本周受政策利好影响，风险偏好有所回升，中

小创表现强劲，尤其传媒行业领涨指数，创下近两年来最大单周涨幅。市

场风险有所提振之余，仍需关注行业的政策风险，目前政策变动较为频繁，

应密切跟踪。周四晚公布的学前教育新规对幼儿园资产的资本化进行了禁

止性的规定，政策类的风险依然是行业的主要风险因素之一。同时从三季

报披露的情况来看，传媒行业整体营收利润并无改善，商誉压力经过 16、

17 年的释放后有所缓解，但总的商誉余额依然高企，行业系统性风险并

未完全释放。我们认为个股的精选依然是未来一段时期内的投资主题，重

点关注仍然有增长的细分行业龙头等。建议布局具备长期逻辑及安全垫的

行业如付费内容、出版行业等，建议关注已处估值底部的龙头影视剧内容

公司等。 

 重点推荐标的：光线传媒（300251）、分众传媒（002027）、完美世界

（002624）、中南传媒（601098）等 

 风险提示：文化政策风险；资产市场政策风险；行业监管风险；宏观经济

下行风险；外延并购资产减值风险等 
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1. 互联网传媒行业市场情况 

1.1 互联网传媒市场表现 

 过去一周互联网传媒行业细分板块表现、涨跌幅榜单及停牌情况。 

表 1：上周互联网传媒行业市场表现 

板块 周涨跌幅 今年以来涨跌幅 PE(2018/11/16,TTM) 中位数 

影视动漫 11.97% -36.47% 24.33 

游戏 12.89% -31.23% 21.12 

营销服务 11.97% -31.86% 20.67 

平面出版 12.50% -21.76% 17.60 

有线电视 12.57% -27.41% 20.25 

体育 10.14% -22.24% 79.02 

教育 8.04% -31.69% 32.51 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理注；分组依据为长城证券内部分组标准 

表 2：上周传媒板块个股涨幅前十 

代码 名称 长城证券

分级板块  

上周涨

跌幅 

全年涨跌

幅 

PE(2018/11/16,TTM) PE(2018/11/16,2018E) PE(2018/11/16,2019E) 

000917.SZ 电广传媒 有线电视 30.46% -28.15% -13.01  0.00  0.00  

002619.SZ 艾格拉斯 游戏 29.97% -29.36% 15.74  0.00  0.00  

600986.SH 科达股份 营销服务 29.84% -25.04% 13.09  10.96  8.46  

000835.SZ 长城动漫 影视动漫 28.41% -32.85% 24.75  0.00  0.00  

600825.SH 新华传媒 平面出版 28.09% -19.25% 137.77  0.00  0.00  

002071.SZ 长城影视 影视动漫 25.64% -42.24% 18.19  0.00  0.00  

600229.SH 城市传媒 平面出版 25.55% 12.80% 17.60  15.98  13.64  

002148.SZ 北纬科技 游戏 21.78% -25.20% 66.19  0.00  0.00  

300336.SZ 新文化 影视动漫 21.75% -31.95% 15.48  18.11  15.97  

002354.SZ 天神娱乐 游戏 21.30% -59.62% 12.40  0.00  0.00  

资料来源：Wind，剔除停牌个股，长城证券研究所整理 

表 3：上周传媒板块个股跌幅前十 

代码 名称 长城证券

分级板块  

上周涨跌

幅 

全年涨跌

幅 

PE(2018/11/16,TTM) PE(2018/11/16,2018E) PE(2018/11/16,2019E) 

002308.SZ 威创股份 教育 -1.49% -56.49% 29.82  19.86  16.32  

300010.SZ 立思辰 教育 -0.95% -16.20% 56.41  45.11  28.53  

002624.SZ 完美世界 游戏 0.75% -23.12% 19.30  18.48  15.14  

600977.SH 中国电影 影视动漫 1.44% -6.80% 16.86  18.72  19.36  

300133.SZ 华策影视 影视动漫 2.08% -4.55% 26.82  23.70  18.81  

002558.SZ 巨人网络 游戏 2.99% -42.42% 34.28  0.00  0.00  

601858.SH 中国科传 平面出版 3.29% -14.41% 17.75  0.00  0.00  

601098.SH 中南传媒 平面出版 3.57% -7.96% 18.15  17.02  15.99  

600892.SH 大晟文化 游戏 3.66% -0.21% 24.43  0.00  0.00  
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代码 名称 长城证券

分级板块  

上周涨跌

幅 

全年涨跌

幅 

PE(2018/11/16,TTM) PE(2018/11/16,2018E) PE(2018/11/16,2019E) 

002113.SZ 天润数娱 游戏 4.45% -38.18% 206.44  0.00  0.00  

资料来源：Wind，剔除停牌个股，长城证券研究所整理 

表 4：2018 年 11 月 16 日停牌股票 

代码 名称 长城证券分级板块  停牌原因 

002502.SZ 骅威文化 影视动漫 重大资产重组 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

1.2 细分行业估值变化 

图 1：2017 年初至今互联网传媒细分行业 PE 估值变化情况 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

注：P/E 中市值选择该日收市市值，归母净利润为最新的半年报或年报的四个季度归

母净利润总和。 

1.3 个股解禁预告 

表 5：2018 年 11 月及 12 月解禁个股情况 

代码 简称 解禁日期 解禁数量

(万股) 

解禁

收益 

总股本 流通 A 股 解禁股占

总股本比

(%) 

解禁股份类型 

300063.SZ 天龙集团 2018/11/19 3,098.50 -43.11 72,642.70 41,062.40 4.27% 定向增发机构配售股份 

603533.SH 掌阅科技 2018/11/21 1,582.61   40,100.00 10,808.55 3.95% 首发原股东限售股份 

601019.SH 山东出版 2018/11/22 16,000.00   208,690.00 26,690.00 7.67% 首发原股东限售股份 

300133.SZ 华策影视 2018/11/27 17,486.34 -13.54 177,445.47 120,742.74 9.85% 定向增发机构配售股份 

000793.SZ 华闻传媒 2018/11/27 2,153.29 -73.45 200,129.47 192,053.81 1.08% 定向增发机构配售股份 
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代码 简称 解禁日期 解禁数量

(万股) 

解禁

收益 

总股本 流通 A 股 解禁股占

总股本比

(%) 

解禁股份类型 

603999.SH 读者传媒 2018/12/10 34,560.00   57,600.00 23,040.00 60.00% 首发原股东限售股份 

300467.SZ 迅游科技 2018/12/10 1,563.85 -38.31 22,661.13 11,581.62 6.90% 定向增发机构配售股份 

300359.SZ 全通教育 2018/12/10 1,244.89 -52.17 63,300.34 41,655.29 1.97% 定向增发机构配售股份 

002354.SZ 天神娱乐 2018/12/10 5,544.19 -65.13 93,684.69 64,721.89 5.92% 定向增发机构配售股份 

002230.SZ 科大讯飞 2018/12/10 463.00 59.98 209,253.05 181,764.48 0.22% 定向增发机构配售股份 

600037.SH 歌华有线 2018/12/12 22,342.59 -30.65 139,177.79 116,835.20 16.05% 定向增发机构配售股份 

002354.SZ 天神娱乐 2018/12/12 4,498.06 -71.76 93,684.69 64,721.89 4.80% 定向增发机构配售股份 

002131.SZ 利欧股份 2018/12/14 82,505.93 -13.92 555,851.72 338,501.10 14.84% 定向增发机构配售股份 

002343.SZ 慈文传媒 2018/12/17 3,232.86 -53.44 47,494.97 42,079.62 6.81% 定向增发机构配售股份 

300359.SZ 全通教育 2018/12/17 6,154.36 -52.17 63,300.34 41,655.29 9.72% 定向增发机构配售股份 

300148.SZ 天舟文化 2018/12/17 27.03   84,493.44 80,078.96 0.03% 首发原股东限售股份 

002517.SZ 恺英网络 2018/12/18 123,304.81 35.68 215,251.76 87,446.73 57.28% 定向增发机构配售股份 

002174.SZ 游族网络 2018/12/18 2,327.39 -40.50 88,846.79 61,876.58 2.62% 定向增发机构配售股份 

002624.SZ 完美世界 2018/12/19 2,144.86 224.73 131,479.97 46,644.83 1.63% 定向增发机构配售股份 

002261.SZ 拓维信息 2018/12/25 5,356.67 -44.67 110,076.69 97,201.47 4.87% 定向增发机构配售股份 

002113.SZ 天润数娱 2018/12/31 4,757.72 -48.13 153,269.29 80,492.84 3.10% 定向增发机构配售股份 

002027.SZ 分众传媒 2018/12/31 771,299.14 172.89 1,467,788.03 696,488.89 52.55% 定向增发机构配售股份 

002137.SZ 麦达数字 2018/12/31 380.83 -8.68 57,922.46 28,481.95 0.66% 定向增发机构配售股份 

300494.SZ 盛天网络 2018/12/31 11,809.31   24,000.00 9,274.59 49.21% 首发原股东限售股份 

002174.SZ 游族网络 2018/12/31 297.79 -6.70 88,846.79 61,876.58 0.34% 定向增发机构配售股份 

300242.SZ 佳云科技 2018/12/31 6,438.90 -34.94 63,455.52 50,777.64 10.15% 定向增发机构配售股份 

002502.SZ 骅威文化 2018/12/31 183.42   85,982.89 54,108.27 0.21% 追加承诺限售股份上市流

通 

002555.SZ 三七互娱 2018/12/31 11,766.20 484.81 212,487.03 118,247.96 5.54% 定向增发机构配售股份 

资料来源：Wind，长城证券研究所整理 

2. 行业数据 

2.1 电影 

 根据猫眼专业 APP 票房显示，在 2018 年 11 月 12 号到 11月 18 号内地票房前三名分

别为美国漫威电影公司发行的《毒液：致命守护者》，《神奇动物：格林德沃之罪》，

以及日本东宝株式会社发行的《名侦探柯南：零的执行人》 
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图 2：2018 年 11 月 12 日-11 月 18 日内地票房 TOP10（万次） 

 

资料来源：猫眼专业 APP，长城证券研究所整理 

2.2 电视剧 

 根据寻艺网 11 月 18 日统计，最近 7 日电视剧网络播放量前三名分别是《你和我的

倾城时光》，慈文传媒出品的《凉生，我们可不可以不忧伤》以及《创业时代》。 

图 3：2018 年 11 月 18 日统计最近 7 日电视剧网络播放量（亿次）TOP10 

 

资料来源：寻艺网，长城证券研究所整理 

 根据寻艺网 11 月 18 日统计，最近 7 日网络剧网络播放量前三名分别是《我的保姆

手册》，《将夜》以及《双世宠妃 2》 
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图 4：2018 年 11 月 18 日统计最近 7 日网络剧网络播放量（亿次）TOP10 

 

资料来源：寻艺网，长城证券研究所整理 

2.3 综艺 

 根据猫眼专业版 11 月 18 日统计，最近 7 日综艺节目网络播放量前三名分别为《吐

槽大会》，《亲爱的客栈 第二季》以及明星大侦探第四季》 

图 5：2018 年 11 月 18 日统计最近 7 日综艺节目网络播放量（亿次）TOP10 

 

资料来源：猫眼专业版 App，长城证券研究所整理 

3. 上周行业政策要闻 
 学前教育深化改革意见发布，上市公司不得投资幼儿园：新华社受权播发《中共中

央、国务院关于学前教育深化改革规范发展的若干意见》。意见指出，遏制过度逐利

行为。社会资本不得通过兼并收购、受托经营、加盟连锁、利用可变利益实体、协

议控制等方式控制国有资产或集体资产举办的幼儿园、非营利性幼儿园。民办园一
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律不准单独或作为一部分资产打包上市。上市公司不得通过股票市场融资投资营利

性幼儿园，不得通过发行股份或支付现金等方式购买营利性幼儿园资产。 

对此我们的解读如下： 

条款的初衷是让学前教育回归教育的本质，此前国家已经对高收费性质的民办幼儿

园采取了限制发放牌照的措施，这导致民办学前教育资产的收购出现了一定的价格

扭曲，对幼儿园的经营也产生了不利的影响，产生了部分逐利行为。在可能全面放

开生育的前提下，减轻未来学生家长的负担应该是制定这一规定的出发点。 

对资本市场的影响上，该条款最先冲击的应该是已经收购幼儿园并欲进行资本化退

出的 PEVC 等机构，幼儿园资产无法在国内上市，在海外上市也将面临比单纯的 VIE

架构更大的质疑。而对已经上市的资产而言，我们认为规定应该依然会遵循新老划

断的原则，可能不会对已经上市的幼儿园产生太大的影响，从估值的角度来讲，目

前幼教上市公司的估值包括其未来的增长，而单一幼教资产本身的成长性较低，基

本均需要通过兼并扩张来实现营收的较快增长，但未来上市公司将不再可能通过兼

并收购的方式扩张，因此估值方面肯定会受到影响。 

 证监会发布商誉减值处理风险提示：11月 16 日，证监会发布了《会计监管风险提示

第 8号—商誉减值》，从商誉减值的会计处理及信息披露、商誉减值事项的审计和与

商誉减值事项相关的评估三方面，就常见问题和监管关注事项进行说明。 

证监会指出，在实务操作中，公司在商誉初始确认环节，往往存在合并成本计量错

误(如未考虑或恰当考虑应计入合并成本中的或有对价)、未充分识别被购买方拥有

但未在单独报表中确认的可辨认资产和负债(如合同权益、客户关系、未决诉讼、担

保)等问题。相应地，会计师事务所在执业时，容易出现专业胜任能力不足、利用专

家工作的审计程序执行不到位、未恰当识别公司前述不当会计处理等问题；资产评

估机构在执业时，通常存在评估基准日选择不恰当、评估对象及评估范围确定不合

理、评估目的及评估价值类型不匹配等问题。 

证监会要求，定期或及时进行商誉减值测试，并重点关注特定减值迹象，合理将商

誉分摊至资产组或资产组组合进行减值测试。在对商誉进行减值测试时，如与商誉

相关的资产组或资产组组合存在减值迹象的，应先对不包含商誉的资产组或资产组

组合进行减值测试，确认相应的减值损失；再对包含商誉的资产组或资产组组合进

行减值测试。若包含商誉的资产组或资产组组合存在减值，应先抵减分摊至资产组

或资产组组合中商誉的账面价值；再按比例抵减其他各项资产的账面价值。（证监会

发布） 

 国家网信办“亮剑”自媒体乱象，依法严管将成为常态：近期，国家网信办会同有

关部门，针对自媒体账号存在的一系列乱象问题，开展了集中清理整治专项行动。

专项行动从 10 月 20 日起，已依法依规全网处置“唐纳德说”“傅首尔”“紫竹张先

生”“有束光”“万能福利吧”“野史秘闻”“深夜视频”等 9800 多个自媒体账号。近

日，国家网信办又依法约谈腾讯微信、新浪微博等自媒体平台，对其主体责任缺失，

疏于管理，放任野蛮生长，造成种种乱象，提出严重警告。腾讯微信、新浪微博相

关负责人表示将认真接受群众和舆论监督，自查自纠，积极整改，严格管理。(澎湃

新闻) 
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4. 上周行业要闻回顾 

4.1 互联网 

 网易发布第三季度财报，在线游戏净收入 103.48 亿元，净利润同比下滑 37%：网易

宣布了公司截止到 2018 年 9 月 30 日的第三季度未经审计财务业绩。财报显示，按

照美国通用会计准则(GAAP)计算，网易第三季度净收入为 168.55 亿元（24.54 亿美

元），同比增加 35.1%；归属于网易公司股东净利润为 15.96 亿元（2.32 亿美元），

同比下滑 37%。在线游戏服务净收入为 103.48 亿元（15.07 亿美元），上一季度和去

年同期分别为 100.61 亿元和 81.12 亿元。（创业邦） 

 腾讯 Q3 财报：第三季度营收 806 亿元，同比增长 24%；净利润 233.3 亿元，同比增

长 30%：36 氪讯，腾讯财报显示，腾讯第三季度营收 806 亿元，同比增长 24%，市场

预期为 804.1 亿元；净利润 233.3 亿元，同比增长 30%，市场预期为 183.9 亿元。Q3

营收增长主要受益于支付相关服务、网络广告、数字内容销售及云服务的增长。财

报同时表示，腾讯的“其他业务”收入录得同比增长 69%及环比增长 16%，主要来自

支付相关服务及云服务的贡献。腾讯线下移动支付服务乘车码小程序在全国拥有超

过 5000 万用户，覆盖城市超过了 100 个。截至 10月 31 日，腾讯理财通资产保有量

超过 5000 亿元人民币。腾讯视频收费增值服务注册用户同比增长 23%至 1.54 亿元，

其视频订购用户数达 8200 万，同比增长 79%，环比增长 10%。主要由于视频订购用

户的增长。腾讯广告收入 162.47 亿元，同比增长 15%。广告收入占总收入的比重为

20.16%，首次突破 20%的比例。三季度末微信及 WeChat 的月活跃帐户 10.8 亿，同比

增长 10.5%，环比增长 2.3%。QQ 月活跃账户 8.03 亿，同比下滑 4.8%；QQ 的智能终

端月活跃账户 6.979 亿，同比增长 6.9%。腾讯表示，年轻用户使用 QQ 手机版的时间

同比及环比均录得稳健增长，主要受视频内容消费增长及新的互动功能所推动。第

三季度智能手机游戏收入（包括归属于社交网络业务的智能手机游戏收入）同比增

长 7%及环比增长 11%至 195 亿元，主要受惠于新游戏的贡献。个人电脑客户端游戏

的收入同比下降 15%及环比下降 4%至 124 亿元。收入同比下降乃由于用户逐渐向手

机游戏迁移，以及去年同一季的基数较高所致。（腾讯公告） 

 迅雷 Q3 营收 4530 万美元，带宽成本同比下降 40.2%：36 氪讯，迅雷周三发布了该

公司截至 2018 年 9 月 30 日的第三季度未经审计财报。财报显示，迅雷第三季度总

营收 4530 万美元，同比增长 1.1%；来自持续运营业务的净亏损为 1590 万美元，上

年同期净亏损 2680 万美元。带宽成本 1020 万美元，占总营收的 22.6%。带宽成本较

去年同期下降 40.2%。这是迅雷带宽成本占比连续第三个季度下降。（环球网） 

 多牛传媒宣布战略并购人人网社交网络业务，服务 3.5 亿年轻用户：多牛互动传媒

股份有限公司宣布，已与人人公司达成协议，战略并购人人网相关的社交网络、人

人直播及增值业务。人人网将成为多牛传媒旗下智能媒体矩阵的重要组成部分，共

同服务于中国的 3.5 亿年轻用户。截至 2018 年 3 月 31 日，人人社交网络平台的月

独立登录用户数约为 3100 万。（DoNews 公众号） 

 趣头条上市首份财报：Q3营收 1.423 亿美元，同比增长 520.3%：36 氪讯，趣头条今

日发布了截至 2018 年 9 月 30 日的第三季度未经审计财报。财报显示，趣头条第三

季度营收为 9.773 亿元（约合 1.423 亿美元），同比增长 520.3%；净亏损为 10.334

亿元（约合 1.505 亿美元），去年同期的净亏损为 1150 万元。日活跃用户达到 2130
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万人，比去年同期 650 万人增加 229.0%，比上一季度的 1260 万人增加 69.1%。（趣

头条） 

4.2 影视动漫 

 网易云音乐完成新一轮融资，金额约 20 亿元：36 氪从知情人士处得知，网易云音乐

完成新一轮融资，融资额约 20 亿元。投资方除了百度、泛大西洋和博裕资本之外，

还有一家唱片公司。36 氪就此向网易求证，对方表示不予置评。据悉网易 CEO 丁磊

对本轮融资持开放态度，腾讯之外，阿里也曾经跟网易云音乐有过接触。针对消息

称网易云音乐完成新一轮融资，网易回复称，关于融资信息，请以公司官方披露信

息为准。（36 氪） 

 Q3 全球智能音箱出货 1970 万部同比增 137% 中国品牌爆炸式增长：11 月 16 日，研

究公司 Canalys 发布的最新调查数据显示，2018 年第三季度全球智能音箱出货量达

到 1970 万部，同比增长 137%，其中亚马逊以 31.9%的份额夺得第一并遥遥领先，谷

歌以 29.8%的份额位居第二，阿里智能音箱首次进入前三，市场份额为 11.1%。值得

关注的是，除了阿里巴巴外，百度和小米智能音箱今年以来的销售表现非常抢眼，

出货量呈现爆炸式增长。（凤凰科技） 

4.3 游戏 

 任天堂 Switch 上发布的游戏数量已达到 1000 款：近日，任天堂官方推特上宣布，

旗下的 Switch 主机平台已经发布了 1000 款游戏，这一数字在其他平台上是很难实

现的，而 Switch 只用了 20 个月就完成了。这 1000 款游戏中除了第一方的大作和第

三方大作的移植作品外，很大一部分都是精品的独立游戏，这些游戏占到了 Switch

游戏库的 90%以上，不过像 Switch 这种便携式的平台也的确非常适合这类游戏，不

少独立游戏开发商也都对 Switch 平台赞不绝口。任天堂为了庆祝这一里程碑，还特

意发布了一段视频庆祝。随着越来越多的第三方游戏登陆 Switch，未来玩家能在

Switch 主机上能玩到的游戏数量还将会继续增加。（游迅） 

4.4 营销服务 

 百度 21 亿元战略投资新潮传媒：百度公司宣布战略投资新潮传媒，新潮传媒此轮融

资共计 21亿元人民币，由百度领投。华兴资本担任本次交易的独家财务顾问。双方

建立战略合作伙伴关系后，新潮传媒庞大的社区线下智能终端将与百度线上数据做

深度融合，为企业和品牌提供更加精准的媒体流量方案。新潮传媒也正式成为百度

聚屏的媒体联盟伙伴新成员。（创业邦） 

5. 重点公司动态及点评 

5.1 互联网 

掌阅科技（603533）：公司于 11 月 16 日公告，首次公开发行限售股部分上市流通公告。

天津爱瑞德拟于近期通过集中竞价交易的方式减持其所持有的部分公司股份，自第一笔

卖出起连续 90 日内减持数量不超过公司总股本 1%的股份。本次上市流通的限售股为公
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司首次公开发行限售股，限售期为 14 个月。本次上市流通的限售股股东为天津爱瑞德

企业管理咨询合伙企业（有限合伙），本次限售股上市流通数量为 15,826,071 股，占公

司总股本的 3.95%，将于 2018 年 11 月 21 日起上市流通。 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 

中性——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间; 

回避——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上 

行业评级： 

推荐——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场; 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步; 

回避——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 
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