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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周传媒板块上涨10.91%，表现优于沪深300指数8.06个

百分点，在申万28个一级行业中排名第2。 

 截止2018年10月16日板块PE（历史TTM，整体法剔除负

值）21.14倍，相对于全部A股溢价率61.5%。溢价率较前

一周提升10个百分点，显示出传媒板块目前走势明显强于

大盘。尽管板块已出现较大幅度上扬，但子板块动态PE仍

低于30倍，若市场风格保持，传媒板块仍具备一定上行空

间。 

 投资策略方面，我们认为本轮板块上涨主要是以下几方面

因素促成的：一是市场风格出现转换，中小盘成长股受到

市场青睐，带动传媒板块整体上扬；二是传媒板块磨底时

间已接近三年，板块估值持续调整后，大多数公司股价已

接近历史低点，安全边际逐渐呈现；三是目前传媒板块利

空因素逐渐出清，龙头内容公司项目储备丰富，预期在

2018年底至2019年逐步释放，进而增厚公司业绩。基于以

上因素，我们判断传媒板块上涨节奏仍有望持续。 

 建议投资者结合年报业绩预告，甄选细分行业中具备持续

增长潜力，前期超跌明显、估值相对较低的板块龙头，积

极参与反弹行情。影视板块，建议关注贺岁档相关标的，

如中国电影、光线传媒；游戏板块，因版号政策仍未落

地，建议以业绩为先，适当关注业绩确定性强，受政策影

响相对较小的标的，如完美世界（年报预期净利润16.5-

19.5亿之间，预增9.66-29.59%）和游族网络（年报预期

净利润9-10亿之间，预增37.22-67.71%）。 

 风险提示：短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策

发生重大变化；兼并重组失败；公司业绩低于预期；国内

外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内经济

下行风险；全球经济下行风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 文化传媒板块走势 

上周传媒板块上涨 10.91%，表现优于沪深 300指数 8.06个百分点，在申万 28个

一级行业中排名第 2，目前板块整体 TTM市盈率为 34.9倍。 

从日交易情况看，传媒板块上周五个交易日除周三受到外围市场对 A股影响小幅

下跌外，其余各日均呈现上涨走势。周一到周五日涨幅分别为 3.56%、3.86%、-

0.15%、2.22%和 1.03%。 

 

图 1：上周申万一级行业涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子板块中传媒Ⅰ（801761）、互联网传媒（801752）及营销传播（801751）

上周分别上涨 10.94%、10.93%和 10.8%。三级子板块同样呈现出全线上涨的走势，

涨幅居前的子板块包括其他互联网服务(申万)、有线电视网络(申万)和平面媒体

(申万)，分别上涨 15.31%、13.34%和 11.41%。 
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图 2：上周文化传媒Ⅲ级子板块涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

从估值溢价角度来看，上周板块估值随板块大涨而大幅上行，截止 2018年 10月

16 日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）21.14 倍，相对于全部 A 股溢价率

61.5%，较前一周提升 10个百分点，显示出传媒板块目前走势明显强于大盘。我

们认为板块前期持续大幅调整后的超跌因素是上周板块上涨的主要动因。尽管板

块已出现较大幅度上扬，但子板块动态 PE仍低于 30倍，其中营销传播板块仅为

21.79倍。若市场风格保持，传媒板块仍具备一定上行空间。 

 

图 3：文化传媒板块相对全部 A 股的溢价情况 图 4：文化传媒子板块动态 PE比较 

 
 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

个股方面，申万传媒 151只个股中除 1只停牌外，全线上涨。涨幅居前的个股分

别是电广传媒（19.53%）、艾格拉斯（29.97%）、科达股份（29.84%）、长城动

漫（28.41%）和新华传媒（28.09%）。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

电广传媒 30.46 —— —— 

艾格拉斯 29.97 —— —— 

科达股份 29.84 —— —— 

长城动漫 28.41 —— —— 

新华传媒 28.09 —— —— 

长城影视 25.64 —— —— 

城市传媒 25.55 —— —— 

北纬科技 21.78 —— —— 

新文化 21.75 —— —— 

天神娱乐 21.30 —— —— 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

上周传媒板块大涨，周涨幅超过 10%，表现出强劲的反弹态势。我们认为本轮板

块上涨主要是以下几方面因素促成的：一是市场风格出现转换，中小盘成长股受

到市场青睐，带动传媒板块整体上扬；二是传媒板块磨底时间已接近三年，板块

估值持续调整后，大多数公司股价已接近历史低点，安全边际逐渐呈现；三是目

前传媒板块利空因素逐渐出清，龙头内容公司项目储备丰富，预期在 2018 年底

至 2019 年逐步释放，进而增厚公司业绩。基于以上因素，我们判断传媒板块上

涨节奏仍有望持续。 

建议投资者结合年报业绩预告，甄选细分行业中具备持续增长潜力，前期超跌明

显、估值相对较低的板块龙头，积极参与反弹行情。影视板块，建议关注贺岁档

相关标的，如中国电影、光线传媒；游戏板块，因版号政策仍未落地，建议以业

绩为先，适当关注业绩确定性强，受政策影响相对较小的标的，如完美世界（年

报预期净利润 16.5-19.5亿之间，预增 9.66-29.59%）和游族网络（年报预期净

利润 9-10亿之间，预增 37.22-67.71%）。 
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表 2：重点公司估值情况（Wind 一致预期）      

股票代码 公司简称 
收盘价（元） 摊薄 EPS（元/股） PE（倍） 

2018/11/16 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

300251.SZ 光线传媒 8.03 0.28 0.9 0.39 37.61 8.92 20.59 

000681.SZ 视觉中国 27.02 0.42 0.55 0.72 46.97 49.13 37.53 

300413.SZ 芒果超媒 37.26 0.18 1.03 1.34 165.02 36.17 27.81 

002343.SZ 慈文传媒 13.26 1.2 1.13 1.37 29.58 11.73 9.68 

002027.SZ 分众传媒 6.22 0.49 0.46 0.54 28.68 13.52 11.52 

002624.SZ 完美世界 25.60 1.14 1.4 1.72 29.23 18.29 14.88 

600977.SH 中国电影 14.05 0.52 0.73 0.74 29.79 19.25 18.99 

600373.SH 中文传媒 12.4 1.05 1.21 1.41 16.07 10.25 8.79 

002174.SZ 游族网络 17.29 0.74 1.1 1.37 30.21 15.72 12.62 

资料来源:Wind,国开证券研究部 

注：1、2017 年数据截止日期为 2017 年 12 月 31日。 

    2、光线传媒 2018 年 EPS 预计大幅增长是由于出售新丽传媒股份获得投资收益 22.41 亿元所致，该收益属于

非经常性损益；同时预计 2019 年无大规模投资收益确认，EPS 将有所回落。 

    3、芒果超媒 2018 年 EPS 预计大幅增长是由于公司 2018年 7 月完成重组，通过发行股份方式收购快乐阳

光、芒果互娱、天娱传媒、芒果影视和芒果娱乐 5 家公司 100%的股权，新增股本 5.89 亿股。收购完成后，

2018年公司净利润总额预计为 10.16 亿元 。 

 
 

2、行业新闻及公司公告 

2.1 国家电影局下发《国产电影复映暂行规定》12 月 1 日起执行 

依据《中华人民共和国电影产业促进法》和相关法规，国家电影局于11月8日下

发了《国产电影复映暂行规定》，规定将于2018年12月1日起施行。 

《规定》明确了复映影片的规范，要求影片的复映应严格保护各版权相关方合

法权益，明确划分了复映影片的管理办法。 

根据《规定》，国家电影局直接重审中央和国家机关有关部委、有关人民团

队、军队所属电影单位为第一出品单位的影片。其他影片按照属地管理原则，

第一出品单位所在省（自治区、直辖市）电影主管部门重审，但重审意见及放

映安排需要上报国家电影局。 

此外，复映影片的放映规模有所限制，全部放映范围不超过2500个影厅，每家

影院放映单部复映影片的影厅不超过1个。（来源：凤凰网，Wind） 

 

2.2 学前教育深化改革意见发布 2035 年全面普及学前三年教育 

11月15日新华社受权播发《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》。意见提出，学前教育是终身学习的开端，是国民教育体系的重要
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组成部分，是重要的社会公益事业。办好学前教育、实现幼有所育，是党的十

九大作出的重大决策部署，是党和政府为老百姓办实事的重大民生工程，关系

亿万儿童健康成长，关系社会和谐稳定，关系党和国家事业未来。 

意见同时明确，到2020年，全国学前三年毛入园率达到85%，普惠性幼儿园覆盖

率（公办园和普惠性民办园在园幼儿占比）达到80%；到2035年，全面普及学前

三年教育，建成覆盖城乡、布局合理的学前教育公共服务体系。（来源：新华

社） 

 

2.3 付费用户暴增 网络版权产业崛起加速 

据中国网络视听节目服务协会发布的报告估算，2017年中国网络视频付费会员

总数超过1.7亿。报告还显示，2014年在全部视频用户中只有11.7%是付费用

户，而这一数据到2017年时已达到42.9%。2018年，仅爱奇艺一家的付费会员数

就已达到6620万，创下历史新高。   

与网络视频相比，愿意为网络音乐付费的网友虽然比例不高，但绝对数字依然

可观。截至2018年第二季度，腾讯音乐在线音乐用户付费率仅为3.6%，但在线

音乐付费人数高达2330万人。实际上，付费订阅、数字专辑等已经成为腾讯音

乐收入的主要来源之一。热门华语歌手发行的数字专辑可以卖出数百万份。   

用户付费目前支撑起网络内容产业的“半壁江山”。据国家版权局网络版权产

业研究基地发布的报告显示，2017年中国网络版权产业的市场规模为6365亿

元，其中，用户付费规模为3184亿元，占比突破50%。（来源：人民网） 

 

3、风险提示 

短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策发生重大变化；兼并重组失败；

公司业绩低于预期；国内外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内

经济下行风险；全球经济下行风险。 
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