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网络视听与电视台内容审查即将并轨 明年二月实施 

——光大传媒互联网周报 20181125 

 

   行业周报  

      ◆关注建议。1）由于对传媒板块商誉减值等风险的问题担忧，传媒

板块下跌 6.89%，29 个行业指数涨跌幅排名 24 位，结束了超跌反弹：

其中上周领涨的传媒公司为新华传媒（创投概念）、深大通、北京文

化（参与投资口碑黑马影片《无名之辈》）涨幅居前；2）两件重要

市场及行业事件：并购重组及商誉减值新规体现希望放松并购重组的

同时，上市公司需对其中并购标的谨慎筛选；网络端监管尺度与电视

台统一，前期行业已有预期，如今靴子落地，对资本市场影响需观察；

3）基本面尚改善尚需时间，政策面尚有不确定性，内容与意识形态

安全依然是未来监管重点，随着超跌反弹阶段性调整，需要思考未来

的方向：谁能熬过冬活下来？1）中短期，我们推荐关注拥有充足粮

草（现金储备充裕），稳健经营、估值低、风险低（商誉低、股权质

押比例低、政策风险小）、持续分红股息率高：中南传媒、凤凰传媒、

中原传媒、中国电影、东方明珠、歌华有线等；2）长期我们认为娱

乐需求依然存在，传媒行业不会消失只会被重构，其中行业龙头拥有

独特经验模式或较高护城河的公司有可能成为“剩下的王者”，建议

关注：芒果超媒、华策影视、中国电影、光线传媒、视觉中国、完美

世界、三七互娱等。 

◆A 股、美股和港股传媒公司交易回顾。1）上周（2018 年 11 月 19

日至 2018 年 11 月 25 日），传媒指数（-6.89%）在 29 个指数涨跌

幅中排名第 24。2）A 股传媒行业 138 家公司中共有 16 家公司上涨。

涨幅最高的前三名分别为新华传媒（+17.51%）、深大通（+11.53%）、

北京文化（+10.58%）。跌幅前三名为慈文传媒、骅威文化、长城动

漫，跌幅分别为 19.08%、19.06%、18.53%。市值前三名为分众传

媒（860.12 亿元）、东方财富（662.05 亿元）、世纪华通（514.81

亿元）。3）美股中概股传媒互联网行业一共 26 家，其中有 4 家公

司股价上涨，涨幅前三的分别为蓝汛（+17.60%）、橡果国际

（+5.19%）、凤凰新媒体（+4.52%）；4）港股中传媒互联网行业

一共 95 家，其中有 34 家公司股价上涨，涨幅前三的分别为 AV 策

划推广（+53.57%）、雅仕维（+36.42%）、神州数字（+31.11%）。 

◆行业重要新闻及数据点评。《无名之辈》口碑票房双收;《你和我的

倾城时光》受到强势追捧; 浙江卫视《梦想的声音第三季》收视夺冠; 

《星辰变 第 1 季》以 4530 万的播放量排名第一;腾讯游戏与区块链游

戏竞技平台合作推出直播频道；国产动画电影市场已经出现“四分天

下”的局面； 

◆风险分析。影视内容产业政策变动的风险；动漫行业内容创新不

足的风险；游戏行业监管政策的风险；广告行业宏观经济波动的风险；

文旅相关行业政策变动的风险；出版行业侵犯著作权的风险；广电行

业市场萎缩风险。 
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行业与上证指数对比图 
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1、关注建议 ：传媒板块反弹迎来调整 

监管层对交易窗口指导放松，中小股票流动性及质押风险改善市场预

期，前期部分超跌板块如传媒股前 3 周迎来超跌反弹行情，估值及绝对股价

低、市值小的传媒公司，迎来较大幅度上涨；上周由于对传媒板块商誉减值

等风险的问题担忧，传媒板块下跌 6.89%，29 个行业指数涨跌幅排名 24 位，

结束了超跌反弹：其中上周领涨的传媒公司为新华传媒（创投概念）、深大

通、北京文化（参与投资了口碑黑马影片《无名之辈》）涨幅居前。 

上周两件市场及传媒行业重大事件需要关注： 

1） 并购重组及商誉减值新规体现宽严并济的政策制定思路，希望放松

并购重组的同时，上市公司需对其中并购标的谨慎筛选，传媒由于 2013 年

后并购重组放开，许多传媒公司通过并购重组进行资产优化，一部分传统公

司通过并购传媒互联网资产进行转型，成为全市场最高商誉的板块，2018

年传媒商誉增幅放缓但为历年来最高峰，需要密切关注其中的“商誉雷”减

值风险，具体影响会在 1 月业绩预告集中体现。 

2）网络视听内容审查与电视台内容审查即将并轨，明年 2 月实施。网

络端监管尺度与电视台统一，前期行业已有预期，如今靴子落地。“接北京

局通知，重点原创网络视听节目备案新规定（涉及网络电影、网络剧以及网

络动画）：新规实施后，所有备案节目要进行规划剧本审核以及上线成片审

核（一剧一审），过审后发放备案号。” 

关注建议。基本面尚改善尚需时间，政策面尚有不确定性，内容与意识

形态安全依然是未来监管重点，随着超跌反弹阶段性调整，需要思考未来的

方向：谁能熬过冬活下来？ 

1）中短期，我们推荐关注拥有充足粮草（现金储备充裕），稳健经营、

估值低、风险低（商誉低、股权质押比例低、政策风险小）、持续分红股息

率高：中南传媒、凤凰传媒、中原传媒、中国电影、东方明珠、歌华有线等；

2）长期我们认为娱乐需求依然存在，传媒行业不会消失只会被重构，其中

行业龙头拥有独特经验模式或较高护城河的公司有可能成为“剩下的王者”，

建议关注：芒果超媒、华策影视、中国电影、光线传媒、视觉中国、完美世

界、三七互娱等。 

2、A 股和港股一周市场回顾 

2.1、A 股总体情况回顾 

上周（2018 年 11 月 19 至 2018 年 11 月 25 日），传媒指数（-6.89%）在

29 个指数涨跌幅中排名第 24。中信指数全部行业指数下跌。跌幅最小的行

业分别为银行(中信)（-1.64%）、食品饮料(中信)（-2.11%）、医药(中信)

（-2.60%），跌幅最大为电子元器件(中信)（-7.70%）。 
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图 1：上周（2018.11.192018.11.25）各行业涨跌幅（单位：%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2012 年传媒文化产业迎来大发展，估值水平经历了 2015 年牛市后达到

高点，2016 年市场开始消化前期“疯狂”的代价，估值水平随后逐渐下降。

当前传媒行业估值水平 PE（TTM）为 31.37X，2018PE 为 17.09X。1）

2012-2015 年迎来传媒行业大发展，估值水平持续上升，2015 年股灾前

PE(TTM) 最高达 120X（中信传媒指数）；2）2015-2017 年，市场开始消

化前期传媒大发展中带来的多面影响，如电视广告投放量下降、传统报纸的

销量“断崖式”下跌、杂志期刊的“停刊潮”登，传媒行业估值逐步下移；

4）2018 年估值水平创近 5 年新低，2018 年传媒行业 PE（TTM）为 31.37X，

2018PE 为 17.09X。 

图 2：中信传媒板块总体估值水平（PE TTM） 

 

122.66 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2.2、A 股传媒行业公司回顾 

  市场回顾。上周（2018 年 11 月 19 日至 2018 年 11 月 25 日），A 股

传媒行业 138 家公司中共有 16 家公司上涨。涨幅最高的前三名分别为新华

传媒（+17.51%）、深大通（+11.53%）、北京文化（+10.58%）。跌幅前

三名为慈文传媒、骅威文化、长城动漫，跌幅分别为 19.08%、19.06%、

18.53%。市值前三名为分众传媒（860.12 亿元）、东方财富（662.05 亿元）、

世纪华通（514.81 亿元）。 

图 3：A 股传媒行业公司上周涨幅榜前十（单位：%） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 4：A 股传媒行业公司上周跌幅榜前八（单位：%） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 5：A 股传媒行业公司市值（单位：亿元） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

2.3、美股和港股总体回顾 

市场回顾。上周（2018 年 11 月 19 日至 2018 年 11 月 25 日），美股

中概股传媒互联网行业一共 26 家，其中有 4 家公司股价上涨，涨幅前三的

分别为蓝汛（+17.60%）、橡果国际（+5.19%）、凤凰新媒体（+4.52%）。

市值前三的为阿里巴巴（3866.38 亿美元）、百度（636.51 亿美元）、网易

（296.47 亿美元）。美股本土中共 29 家公司，一共 3 家上涨，其中 21 世

纪福克斯-B（+1.95%）、21 世纪福克斯-A（+1.62%）、EBAY(+1.14%%)

位于涨幅前三。 
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图 6：美股中概股传媒互联网行业上涨公司（单位：%） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 7：美股中概股传媒互联网行业公司跌幅排名（单位：%） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 8：美股中概股传媒互联网行业公司市值（单位：亿美元） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 9：美股传媒互联网行业公司涨幅前十（单位：%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 
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图 10：美股传媒互联网行业公司市值（单位：亿美元） 

 

资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 11：S&P 500 及 S&P 信息技术服务和 S&P 通信业务指数涨跌对比（单位：%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

市场回顾。上周（2018 年 11 月 19 日至 2018 年 11 月 25 日），港股

中传媒互联网行业一共 95 家，其中有 34 家公司股价上涨，涨幅前三的分别

为 AV 策划推广（+53.57%）、雅仕维（+36.42%）、神州数字（+31.11%）。 
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图 12：港股传媒互联网行业公司涨幅前十（单位：%） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

图 13：港股传媒互联网行业公司市值（单位：亿港元） 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 

 

3、行业重要数据点评 

3.1、电影：金逸北京大悦城 IMAX 店为影院票房首位 《无名之辈》

票房黑马，口碑票房双收 

第 47 周《毒液：致命守护者》热度高居不下，多次蝉联单日票房榜首，

《神奇动物：格林沃德之罪》反响平平。第 48 周将上映 10 部影片，3 部进
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口高口碑获奖电影，影片类型多样，临近年底，丰富了国产电影市场，从多

方面迎合了不同观影人群的需求。 

表 1：2018 年第 48 周（2018.11.26-2018.12.02）即将上映的影片 

序号 影片名称 类型 导演 主演 主发行公司 国家地区 制式 上映日期 

1 偷芯攻略 爱情 唐立 郑妙,韩志硕,李东宇 硕牛文化 中国大陆 2D 周一 

2 生活万岁 纪录片 程工, 任长箴 李安甫,胡兆翠,黄媛媛 当代春晖 中国大陆 3D 周二 

3 梦想者联盟 剧情 苏本铮 章涛，袁心冉 麦尚文化 中国大陆 2D 周三 

4 家亦有道 喜剧 安泉 原宁,战斗,赵广群 今典环球 中国大陆 2D 周五 

5 铁甲战神 动作 乔·米亚 
贝纳尼丝·玛尔洛,李·佩

斯 
Sookie Pictures 英国 2D 周五 

6 亡命救赎 动作 
让-弗朗西斯· 

瑞切 

梅尔·吉布森,艾琳·莫里

亚蒂,迭戈·卢纳 
中国电影 法国 2D 周五 

7 二十岁 剧情 刘畅 屈楚萧,孔垂楠,叶子诚 光线影业 中国大陆 2D 周五 

8 摘金奇缘 喜剧 朱浩伟 
吴恬敏,亨利·戈尔丁,杨紫

琼 
华纳兄弟 美国 2D 周五 

9 请你记住我 剧情 彭小莲 冯文娟,贾一平,黄宗英  中国大陆 2D 周五 

10 33 号公路 剧情 史强 贡米,吴晓莉,郭子瑜 中视立方 中国大陆 2D 周五 

资料来源：淘票票，光大证券研究所 

 

3.1.1、金逸北京大悦城 IMAX 店为影院票房首位。 

金逸北京大悦城 IMAX 店为影院票房首位。以全国影院为单位，第 47
周（2018.11.19-2018.11.25）金逸北京大悦城 IMAX 店以 132.5 万的票房排
名第一，Jackie Chan 北京耀莱以 87.3 万的票房排名第二，首都电影院西单
店以 78.7 万的票房排名第三，深圳市百老汇电影中心影城以 76.4 万的票房
排名第四，上海五角场万达广场店以 76.1 万的票房排名第五，上海百丽宫
影城（环贸 iapm 店）以 73.8 万的票房排名第六。 

 

表 2：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）全国影院票房 TOP10 

影院名称 周票房（万） 观影人次（万） 场均人次 

金逸北京大悦城 IMAX 店 151.2 2.097 52 

Jackie Chan 北京耀莱 115.7 2.581 35 

首都电影院西单店 95.3 1.547 35 

深圳市百老汇电影中心影城 93.1 1.273 30 

上海五角场万达广场店 92.3 1.493 32 

上海百丽宫影城（环贸 iapm 店） 90.8 1.430 32 

南京新街口国际影城 90.0 1.523 34 

北京 UME 国际影城双井店 89.9 1.342 33 

北京寰映合生汇店 87.3 1.063 40 

北京嘉华国际影城 84.5 2.057 30 

资料来源：艺恩网，光大证券研究所 

 

3.1.2、电影票房：《无名之辈》票房黑马，口碑票房双收 

《无名之辈》票房黑马，口碑票房双收。国内电影市场第 47 周

（2018.11.19-2018.11.25）总票房约 6.93 亿元。其中《无名之辈》以 2.15

亿元票房占总票房的 31.0%票房口碑双收，《无名之辈》和《毒液：致命守

护者》分别以 2.096 亿元和 9413 万元票房排名第二和第三，分别占周票房

30.2%和 13.6%。 
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表 3：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）全国电影票房 TOP10 

影片名称 周票房（万） 票房占比 场均人次 

无名之辈 2.15 亿 31.0% 13 

毒液：致命守护者 2.096 亿 30.2% 9 

无敌破坏王 2：大闹互联

网 
9,413.9 13.6% 12 

神奇动物：格林德沃之罪 8,838.8 12.8% 6 

憨豆特工 3 5,385.2 7.8% 7 

中国蓝蓝 822.7 1.2% 4 

名侦探柯南：零的执行人 491.4 0.7% 3 

你好，之华 452.9 0.7% 3 

恐龙王 210.9 0.3% 3 

克隆人 209.3 0.3% 2 

资料来源：艺恩电影智库，光大证券研究所 

 

3.1.3、院线票房：万达票房地位稳定观影人次最高 

万达票房表现稳定，继续稳居排行榜第一名。艺恩电影智库显示第 47

周（2018.11.19-2018.11.25）万达院线以 9630.3 万的高居票房排名榜第一，

观影人次为也高达 238.35 万；大地院线第二，票房为 6420.1 万；上海联和

院线以 6,368.1 万的票房排名第三，观影人次为 170.61 万。 

表 4：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）全国院线票房 TOP10 

院线名称 周票房（万） 观影人次（万） 平均票价 

万达院线 9,630.3 238.35 40 

大地院线 6,420.1 196.75 33 

上海联和院线 6,368.1 170.61 37 

中影南方新干线 5,176.4 152.83 34 

中影数字院线 5,052.0 152.90 33 

中影星美 3,962.9 113.15 35 

广州金逸珠江 2,803.5 78.42 36 

横店院线 2,152.6 70.51 31 

江苏幸福蓝海院线 

 

2,057.3 
62.44 

34 

华夏联合 1,982.8 59.54 34 

资料来源：艺恩网，光大证券研究所 

 

3.1.4、影投公司：万达电影蝉联周票房榜首超过第二名大地影院票

房两倍 

以影投公司为单位，第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）万达电影以 9336

万的票房排名第一，大地影院以 2920.2 万的票房排名第二，CGV 影城投资

公司以 2461.3 万的票房排名第三，横店院线以 2351.3 万的票房排名第四，

金逸影视以 2018.9 万的票房排名第五，中影影院投资以 2018.2 万的票房排

名第六，香港百老汇以 1477.2 万的票房排名第七。 
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表 5：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）影投票房排名 TOP10 

影投公司 周票房（万） 观影人次（万） 场均人次 

万达电影 9,336.6 230.89 13 

大地影院 2,920.4 87.99 9 

CGV 影城投资公司 2,461.3 58.07 15 

横店院线 2,351.3 74.60 9 

金逸影视 2,018.9 52.77 12 

中影影院投资 2,018.2 58.59 16 

香港百老汇 1,477.2 29.96 19 

博纳影院投资 1,190.1 26.03 14 

太平洋影管 1,176.8 27.65 16 

上影影院 1,154.6 22.50 13 

资料来源：艺恩网，光大证券研究所整理 

 

3.2、电视剧/网剧：《你和我的倾城时光》上映两周受到强势追捧，

播放量遥遥领先 

3.2.1、网络及卫视电视剧播放量 

《你和我的倾城时光》受到强势追捧，蝉联本周播放量冠军。第 47 周

（2018.11.19-2018.11.25）电视剧和网剧播放量排名，《你和我的倾城时光》

以 7.8 亿的播放量排名第一，《双世宠妃 2》以 4.4 亿的播放量排名第二，

《凉生，我们可不可以不忧伤》3.4 亿的播放量排名第三。 

表 6：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）电视剧和网剧总播放量

TOP10 
排名 剧集名称 播放量（亿） 播出平台 

1 你和我的倾城时光 7.8 多平台 

2 双世宠妃 2 4.4 多平台 

3 凉生，我们可不可以不忧伤 3.4 腾讯视频 

4 将夜 3.4 腾讯视频 

5 我的保姆手册 2.2 优酷视频 

6 盛唐幻夜 2.1 腾讯视频 

7 创业时代 1.7 多平台 

8 原来你还在这里 1.6 优酷视频 

9 回到明朝当王爷之杨凌传 1.2 优酷视频 

10 我们的四十年 1.1 多平台 

资料来源：骨朵传媒，光大证券研究所 

 

3.3、综艺：浙江卫视《梦想的声音第三季》收视夺冠 《快乐大本

营》蝉联收视冠军 

3.3.1、卫视综艺日收视率：浙江卫视《梦想的声音第三季》收视夺

冠《快乐大本营》蝉联收视冠军 

2018 年 11 月 23 日，浙江卫视的《梦想的声音第三季》以 0.758%的收

视率和 5.28%的市场份额排名第一。湖南卫视的《亲爱的客栈第二季》以

0.583%的收视率和 6.176%的市场份额排名第二。 

2018 年 11 月 24 日，湖南卫视的《快乐大本营》以 1.147%的收视率和

6.534%的市场份额排名第一。浙江卫视的《我就是演员》以 0.8642%的收
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视率和 5.138%的市场份额排名第二。 

表 7：11 月 23 日省级卫视晚间综艺节目收视率 TOP10 

排名 名称 频道 收视率% 市场份额% 

1 梦想的声音第三季 浙江卫视 0.758 5.28 

2 亲爱的客栈第二季 湖南卫视 0.583 6.176 

3 声入人心 湖南卫视 0.540 3.092 

4 上新了·故宫 北京卫视 0.404 2.522 

5 东方综艺大赏 东方卫视 0.340 3.499 

6 梦想的声音第三季 浙江卫视 0.337 5.867 

7 最美的时光 江苏卫视 0.214 1.890 

8 亲爱的客栈第二季 天津卫视 0.211 1.937 

9 爱情保卫战 湖南卫视 0.206 6.267 

10 金牌调解 江西卫视 0.170 1.426 

资料来源：猫眼专业版，光大证券研究所 

 

表 8：11 月 24 日省级卫视晚间综艺节目收视率 TOP10 

排名 名称 频道 收视率% 市场份额% 

1 快乐大本营 湖南卫视 1.147 6.534 

2 我就是演员 浙江卫视 0.864 5.138 

3 我就是演员引导片 浙江卫视 0.779 4.230 

4 非诚勿扰 江苏卫视 0.742 4.214 

5 大戏看北京 北京卫视 0.666 3.874 

6 重量级改变 江苏卫视 0.415 3.770 

7 没想到吧 东方卫视 0.363 2.050 

8 爱上幼儿园 湖南卫视 0.272 1.624 

9 武林风 河南卫视 0.270 1.980 

10 创意中国第二季 北京卫视 0.194 1.835 

资料来源：猫眼专业版，光大证券研究所 

 

3.3.2、网络综艺播放量：《爱情保卫战 2018》上升至第一，《我

就是演员》人气居高不下 

《爱情保卫战 2018》的播放量升至电视综艺第一名。从电视综艺来看，

第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）《爱情保卫战 2018》以 6366 万的播放量排

名第一，《我就是演员》以 5461 万的播放量排名第二，《快乐大本营 2018》

以 4234 万的播放量排名第三。 

网络综艺《吐槽大会第三季》蝉联夺冠。从网综来看，第 47 周

（2018.11.19-2018.11.25）,《吐槽大会第三季》以 1.3 亿的播放量排名第一，

《明星大侦探第四季》和《妻子的浪漫旅行》以 1.2 亿和 8441 万的播放量

排名第二、第三。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



2018-11-25 传播与文化 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -16- 证券研究报告 

 

表 9：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.24）电视综艺播放量 TOP10 

排名 剧集名称 播放量（万） 播出平台 

1 爱情保卫战 2018 6366 多平台 

2 我就是演员 5461 腾讯视频 

3 快乐大本营 2018 4234 芒果 TV 

4 亲爱的客栈第 2 季 4167 多平台 

5 声入人心 3993 多平台 

6 下一站传奇 3962 腾讯视频 

7 蒙面唱将猜猜猜第三季 2896 优酷视频 

8 非诚勿扰 2454 多平台 

9 创意中国第二季 1628 多平台 

10 梦想的声音第三季 1517 多平台 

资料来源：骨朵传媒，光大证券研究所 

 

表 10：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）网络综艺播放量 TOP10 

排名 剧集名称 播放量（万） 播出平台 

1 吐槽大会第三季 1.3 亿 腾讯视频 

2 明星大侦探第四季 1.2 亿 芒果 TV 

3 变形计第十六季 8441 芒果 TV 

4 妻子的浪漫旅行 7642 芒果 TV 

5 这！就是灌篮 7294 优酷视频 

6 火星情报局第四季 4747 优酷视频 

7 超新星全运会 3692 腾讯视频 

8 完美的餐厅 2962 优酷视频 

9 神奇图书馆在哪里 2740 搜狐视频 

10 Beauty 小姐 2726 芒果 TV 

资料来源：骨朵传媒，光大证券研究所 

 

3.4、出版：虚构榜东野圭吾占三席《梁家河》蝉联非虚构畅销榜

榜首 

东野圭吾有三部作品上榜，《梁家河》居非虚构畅销榜榜首。第47周

（2018.11.19-2018.11.25），虚构类书籍：《云边有个小卖部》排名第一；《活

着》排名第二；《解忧杂货店》排名第三。非虚构类书籍：《梁家河》排名

第一；《习近平的七年知青岁月》排名第二；《人类简史：从动物到上帝》排名

第三。 

表 11：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）畅销书排行榜 

排名 虚构 非虚构 

1 云边有个小卖部 梁家河 

2 活着（北京十月文艺出版社） 习近平的七年知青岁月 

3 解忧杂货店 人类简史：从动物到上帝（新版） 

4 白夜行（2017 版） 红星照耀中国 

5 平凡的世界（全三册） 今日简史：人类命运大议题 

6 百年孤独（50 周年纪念版） 未来简史：从智人到智神 

7 西游记（上下） 目送（插图新版） 

8 三体 半小时漫画中国史(全新修订版) 

9 平凡的世界（普及本） 昆虫记 

10 嫌疑人 X 的献身 天长地久：给美军的信 

资料来源：开卷，光大证券研究所 
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3.5、国漫：《星辰变第 1 季》居国漫首位《峡谷重案组》居第二 

《星辰变 第1季》的播放量位居国漫第一名，《峡谷重案组》居第二。

第47周（2018.11.19-2018.11.25），《星辰变 第1季》以4530万的播放量排名

第一，《峡谷重案组》以4383万的播放量排名第二，《妖神记之影妖篇》以3154

万的播放量排名第三。 

表 12：2018 年第 47 周（2018.11.19-2018.11.25）国漫播放量 TOP10 

排名 剧集名称 播放量（万） 播出平台 

1 星辰变第 1 季 4530 腾讯视频 

2 峡谷重案组 4383 多平台 

3 妖神记之影妖篇 3154 多平台 

4 全职法师第三季 3092 腾讯视频 

5 画江湖之不良人第三季 2668 多平台 

6 斗罗大陆第 1 季 1214 腾讯视频 

7 魔道祖师 901 腾讯视频 

8 狐妖小红娘 724 多平台 

9 万界仙踪 724 多平台 

10 盛世妆娘 573 腾讯视频 

资料来源：骨朵传媒，光大证券研究所 

 

4、行业重点新闻回顾 

4.1、影视：第四届中国影视音乐论坛成功召开 

4.1.1、第四届中国影视音乐论坛成功召开 

2018 年 11 月 19 日下午 2 点，第四届中国影视音乐论坛在北京师范大学

京师大厦召开。此次会议以“探索改革开放 40 年来中国影视音乐之发展”

为主题，深入探讨了中国影视音乐的发展现状与未来发展方向。会议由北京

师范大学艺术与传媒学院、北京电影学院中国电影音乐研究院、《当代电影》

杂志社主办，北京师范大学艺术与传媒学院音乐系、北京师范大学中国影视

音乐中心承办。(资料来源：腾讯教育网) 

 

4.1.2、《无名之辈》票房黑马，口碑票房双高 

连续三天拿下票房冠军的《无名之辈》票房破 2 亿，票房的反超、口碑

走高，无疑是对影片主创最好的肯定！ 

纵观这几年的黑马影片，宁浩的“疯狂系列”、《火锅英雄》《心迷宫》《暴

裂无声》越来越多的国产电影都在把玩着多线叙事的黑色幽默，依靠着复杂

的结构去解释一个简单的剧情，使得整体的气质多元又高智商。（资料来源：

网易娱乐） 

 

4.1.3、2018 中国翻译协会年会：加强本土化译制 

人民网北京 11 月 22 日电，随着一批批优质的中国电影、电视剧扬帆出

海，国际社会比任何时候都渴望看到、听到更多生动讲述中国社会发展、人

民生活和文化特色的中国故事。2018 中国翻译协会年会上，“中国影视翻译
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与国际化”专题论坛汇集了从事影视翻译制作、发行的专业人士，就中国影

视作品本土化译制和国际传播进行了深入交流和探讨。（资料来源：人民网） 

 

4.1.4、福建平潭多举措支持两岸影视产业合作发展 

福州 11 月 23 日电，对于最近春秋时代影业有限公司的签约落地，福

建平潭综合实验区党工委委员、管委会副主任林舜杰 23 日接受记者采访时

表示，希望可以为平潭影视产业发展开好局，为两岸影视产业合作注入新

的活力。 

影视产业是当下平潭支持发展的产业之一。平潭综合实验区已出台一系

列影视产业扶持政策，促进两岸影视产业合作发展，加快综合实验区、自贸

试验区和国际旅游岛建设。（资料来源：中国新闻网） 

 

4.2、游戏：腾讯游戏与区块链游戏竞技平台合作推出直播频道 

4.2.1、腾讯游戏推动公安实名校验 

11 月 22 日，自 9 月 15 日腾讯对《王者荣耀》健康系统主动升级以来，

历时两个多月持续推进，目前《王者荣耀》公安实名校验已覆盖全国境内，

未成年用户游戏时长也得到了更有效的管理。11 月 19 日，《王者荣耀》比原

定计划提前 12 天完成了公安实名校验在全国境内的覆盖。 

这就意味着，凡是通过该项校验的实名账号，健康系统都将根据相关信

息精准判断是否为未成年人。具体而言，对于系统判定的未成年人账号，腾

讯将继续严格执行既有的限玩规则。即 12 周岁以下（含 12 周岁）未成年人

每天在《王者荣耀》中限玩 1 小时，同时每日 21:00-次日 8:00 之间禁玩，12

周岁以上未成年人每天限玩 2 小时，超过时间后将被强制下线，当天不能再

玩。（资料来源：新京报） 

 

4.2.2、腾讯游戏与区块链游戏竞技平台合作推出直播频道 

腾讯游戏于 11 月 19 日宣布将与区块链电子竞技娱乐平台 SLIVER.tv 合

作，推出一个全天候电子竞技直播频道。 

实施举措其中将包括来自 FaZe Clan、Method 和 NRG 的直播主，以及其

他互动功能，比如游戏预测等等。新的频道将支持 Theta 奖励机制，用户可

以使用 Theta 代币购买和升级游戏内道具。Theta 代币在 Theta 区块链上生成。

（资料来源：新浪科技） 

 

4.3、音乐：张天献唱电影《惊涛飓浪》全球中文推广曲 

4.3.1、张天献唱电影《惊涛飓浪》全球中文推广曲 

11 月 19 日报道，好莱坞最疼爱情灾难电影《惊涛飓浪》由三获冰岛艾

达奖最佳导演的巴塔萨·科马库执导，三度荣获奥斯卡金像奖最佳摄影师的

罗伯特·理查森掌镜，曾提名金球奖最佳女配的好莱坞影星谢琳·伍德蕾与

《遇见你之前》的主演山姆·克拉弗林强强联手出演，影片定档 12 月 7 日。

今日片方发布中文推广曲《杀不死我的终将使我强大》MV 和主题曲歌词剧

照，歌曲气势磅礴，MV 中绝美的海难场景与推广曲大使张天特有的穿透力
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嗓音交织在一起，表达出影片主角面对苦难不屈不挠的精神。（资料来源：

网易娱乐） 

 

4.3.2、环球音乐集团已与 Taylor Swift 签下全球独家唱片合约，金

额不小于 2 亿美元 

近日，环球音乐集团官网宣布已与 Taylor Swift（泰勒·斯威夫特）签

下全球独家唱片合约，其在美国市场所属厂牌为环球音乐旗下的 Republic 

Records（共和唱片）。 

环球方面还透露，该份合同的金额保守估计将不小于 2 亿美元。该合约

受到全球音乐行业极大的关注，《华尔街日报》称，Taylor Swift 的新协议还

附带了一项约定：环球音乐若出售 Spotify Technology SA (SPOT)持股，需要

把所得款项分配给公司旗下艺人，不能少于此前卖出 Spotify 股票的两家大

型唱片公司的同类分红额。超过 2 亿美元的天价合同，签约歌手还能留住自

己的版权并获得可能的分红。公开资料显示，Taylor Swift 为老东家 BMLG

贡献了超过 80%的营收。（资料来源：36 氢） 

 

4.4、动漫：国产动画电影市场已经出现“四分天下”的局面 

4.4.1、国产动画电影市场已经出现“四分天下”的局面 

低幼动画电影的市场表现稳定，甚至创造了票房“小奇迹”。2018 年，

系列 IP 动画电影《熊出没》以 6.05 亿票房登顶动画电影票房榜首；曾推出

三部“大”字头动画的光线影业回归青春招牌，打造了怀旧青春题材《昨日

青空》。大 CP 方若森数字也推出了首部电影作品《风语咒》；每年一部出品

节奏的追光动画带来了新作《猫与桃花源》，票房失意，但在追求画面品质

的路上继续高歌猛进；而与异国的合作逐渐成为主流分支，《肆式青春》是

今年推出的中日合作动画电影，同时伴随着政策“曙光”的到来。 

至此，国产动画电影市场格局已初露雏形，四方势力在共同“争夺”国

产动画电影这块蛋糕。（资料来源：骨朵国漫） 

 

4.4.2、腾讯 Next Idea 作品将代表中国冲击“游戏奥斯卡” 

11 月 22 日，IMGA China（国际移动游戏大奖中国区）公布获奖名单，

腾讯 Next Idea 优秀作品《第五大发明》被评为“最佳功能游戏”和“最快

上手奖”，成为全场唯一荣获双料大奖的游戏。IMGA 是全球范围内移动游

戏领域最权威、规模最大的国际性赛事，被称作“移动游戏领域的奥斯卡”。

接下来，《第五大发明》将代表中国区征战 IMGA 国际赛。（资料来源：环球

网） 

 

4.5、互联网：网络视听监管提档靴子落地 新规明年二月实施 

4.5.1、网络视听监管提档靴子落地 新规明年二月实施 

网络视听内容审查与电视台内容审查即将并轨，政策新规终于靴子落

地。 

接北京局通知，重点原创网络视听节目备案新规定（涉及网络电影、网
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络剧以及网络动画）：网络电影、网络剧、网络动画片将于明年 2 月开始由

节目制作公司（片方）进行备案，不再通过网络播放平台进行备案；节目规

划备案提交后，在未取得规划备案号前不得进行拍摄（同电影、电视剧剧本

立项管理要求）；节目上线备案提交后，片方向广电提交成片进行审核，审

核通过后发放节目上线备案号；网络播放平台进行成片合作，须采买已经取

得上线备案号的节目；新规实施后，所有备案节目要进行规划剧本审核以及

上线成片审核（一剧一审），过审后发放备案号。（资料来源：每经影视） 

 

4.5.2、2018 群星 MARS 大赛圆满收官 幻视互动勇夺冠军 

互联网业界年度创业盛事“2018 群星 MARS 创新创业大赛”总决赛于

11 月 16日在北京德必 WE"国际文化创意中心圆满收官。该赛事由群星资本、

多牛传媒和奕秋资本主办，从 8 月 30 日正式拉开帷幕，共历时 78 天。（资

料来源：DoNews） 

 

4.5.3、D&G 遭多家电商平台店铺下架，曾因质量问题被罚 34 万 

11 月 21 日下午记者从国家企业信用信息公示系统了解到，国际知名品

牌 Dolce&Gabbana 曾在 2017 年 9 月 21 日，因在产品中掺杂、掺假，以假

充真，以次充好，或者以不合格产品冒充合格产品，而被上海市黄浦区市场

监督管理局罚款 34 万 6500 元。（资料来源：网易科技） 

 

5、本周公告 

5.1、主板传媒上市公司重要公告 

博瑞传播（600880.SH）：关于收到中国证监会不予核准公司发行股份购买

资产决定的公告（11.20） 

成都博瑞传播股份有限公司于 2018 年 11 月 19 日收到中国证券监督管

理委员会核发的《关于不予核准成都博瑞传播股份有限公司发行股份购买资

产的决定》，决定主要内容如下： 

中国证监会上市公司并购重组审核委员会于 2018 年 10 月 31 日举行的

2018 年第 53 次并购重组委会议，依法对公司发行股份购买资产方案进行了

审核。根据申请材料，并购重组委认为：标的资产经营模式及持续盈利能力

具有不确定性。不符合《上市公司重大资产重组管理办法》（证监会令第 127

号）第四十三条相关规定。 

并购重组委会议以投票方式对公司方案进行了表决，同意票数未达到 3

票，方案未获通过。根据《公司法》《证券法》《上市公司重大资产重组管理

办法》等有关规定，现依法对公司本次发行股份购买资产申请作出不予核准

的决定，并要求公司董事会应当自收到上述决定之日起 10 日内对是否修改

或终止本次方案作出决议，同时应当按照有关规定及时履行信息披露义务。 

 

新华传媒（600825.SH）:股票交易异常波动公告（11.20） 

公司股票于 2018 年 11 月 15 日、2018 年 11 月 16 日、2018 年 11 月

19 日连续三个交易日内收盘价格涨幅偏离值累计超过 20%。根据《上海证

券交易所交易规则》的有关规定，属于股票交易异常波动的情况。 

公司关注并核实的相关情况：经自查，公司前期披露的信息不存在需要
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更正、补充之处；经向公司管理层核实，公司目前各项经营情况正常，内外

部经营环境未发生重大变化；经公司书面征询公司控股股东，截止目前，公

司控股股东及实际控制人确认不存在影响公司股票交易价格异常波动的重

大事项，不存在其他应披露而未披露的重大信息，包括但不限于重大资产重

组、发行股份、上市公司收购、债务重组、业务重组、资产剥离和资产注入

等重大事项；公司未发现需要澄清或回应的媒体报道或市场传闻；公司未发

现其他可能对公司股价产生较大影响的重大事件；经公司核实，公司控股股

东及公司董事、监事、高级管理人员在公司本次股票交易异常波动期间不存

在买卖公司股票的情况。 

 

上海钢联（300226.SZ）：关于与新加坡交易所全资附属企业成立合资公司的

公告（11.20） 

作为国内领先的大宗商品商业信息及其增值服务的互联网平台综合运

营商，上海钢联电子商务股份有限公司为进一步提升公司资讯业务综合实力

和国际影响力，与 Asia Gateway Investments Pte. Ltd.于 2018 年 11 月 19

日 在 新 加 坡 签 订 了 “ JOINT VENTURE AND SHAREHOLDERS ’ 

AGREEMENT”及其附件相关文件，公司拟与 AGI 公司共同出资在新加坡

设立合资公司，合资公司拟向公司和 AGI 分别发行 100,000 股普通股，每股

1.00 新加坡元，公司和 AGI 将分别向合资公司缴付各自认购价格 10 万新加

坡元，并分别持有合资公司 50%的股权。 

根据《深圳证券交易所股票上市规则》、《公司章程》及公司《对外投资

管理制度》，本次对外投资事项在总经理办公会审批权限范围内，无需提交

公司董事会和股东大会审议。本次对外投资不构成关联交易，也不构成《上

市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组。 

本次对外投资资金来源为公司的自有资金，短期内不会对公司财务及经

营状况造成重大影响，不存在损害公司及全体股东利益的情形。本次对外投

资，将有利于提升公司资讯业务综合实力和国际影响力，符合公司的发展战

略，对公司的发展具有积极意义。 

 

华谊嘉信（300071.SZ）：关于公司持股 5%以上股东股份解除冻结的公告

（11.20） 

北京华谊嘉信整合营销顾问集团股份有限公司近日通过中国证券登记

结算有限责任公司深圳分公司系统查询，获悉公司持股 5%以上股东刘伟先

生所持有本公司的部分股份已解除冻结，具体事项如下： 

经中信证券股份有限公司申请，因刘伟先生股票融资业务未能履行协议

约定的义务而出现违约行为，北京市东城区人民法院于 2018 年 8 月 29 日冻

结刘伟先生所持公司股票 626 万股，详见公司发布于巨潮资讯网的公告《关

于控股股东部分股份被冻结的公告》。现根据北京市东城区法院协助执行通

知书中关于抛售刘伟先生所持股票的要求，刘伟先生持有的 456.68 万股股

份已于 2018 年 11 月 15 日、16 日解除冻结。 

截止本公告披露日，刘伟先生共计持有本公司股份 207,375,824 股，占

公司总股本的 30.56%，累计已质押股份 175,678,138 股，占其所持公司股

份的 84.71%，占公司总股本的 25.89%。累计被冻结股份共计 86,793,200

股，占其持有公司股份的 41.85%，占公司总股本的 12.79%。 

 

华闻传媒（000793.SZ）：关于公司实际控制关系变动的提示性公告（11.21） 
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因股东战略调整及业务发展需要，经国广传媒发展有限公司、和融浙联

实业有限公司、和平财富及国广控股共同协商一致，于 2018 年 11 月 19 日

签署了《战略合作框架协议》，约定和平财富拟将其持有国广控股 50%股权

转让给和融浙联或其指定方，并就各方对国广控股经营管理、由和融浙联向

国广控股提供不超过 2 亿元借款以及共同支持上市公司稳定发展等进行约

定。2018 年 11 月 19 日，和平财富将其所持国广控股 50%的股权转让给和

融浙联的全资子公司拉萨融威企业管理有限公司，由和平财富和拉萨融威签

署了《关于国广环球传媒控股有限公司之股权转让协议》。 

上述股权转让前，国广传媒和和平财富各持有国广控股 50%股权，国广

控股持有公司控股股东国广资产 58.0344%股权。上述股权转让完成后，国

广传媒、拉萨融威各持有国广控股 50%股权。和平财富将不再持有国广控股

的股权。 

截至本公告日，国广资产合计持有公司无限售流通股 242,306,505股（占

公司已发行股份的 12.11%），为公司第一大股东和控股股东。上述股权调整

完成后，国广资产仍为公司第一大股东和控股股东，国广控股仍为国广资产

第一大股东和控股股东，国广控股由国广传媒、拉萨融威共同控制。国广传

媒的实际控制人为中国国际广播电台。拉萨融威的单一股东为和融浙联，和

融浙联任一股东均不对其形成实际控制。 

 

华扬联众（603825.SH）：关于拟终止重大资产重组事项的提示性公告

（11.22） 

华扬联众数字技术股份有限公司拟通过发行股份及支付现金的方式购

买刘武龙、王翠云、新余高新区康荣投资管理中心（有限合伙）、新余岚帆

启鑫投资管理中心（有限合伙）、广州悟修股权投资中心（有限合伙）、北京

中关村并购母基金投资中心（有限合伙）、陶学群和深圳一本传播投资有限

公司持有的海南龙帆广告有限公司 100%的股权，同时拟向不超过 10 名特定

对象非公开发行股份募集配套资金，配套融资金额预计不超过 51,449.99 万

元。 

自筹划本次重大资产重组事项以来，公司积极与交易各方推进重组相关

事宜，同时组织中介机构开展尽职调查工作，但是，由于证券市场及行业环

境等客观情况发生了较大变化，导致交易各方对本次交易的交易价格等核心

要素存在较大差异，交易各方拟协商终止本次重大资产重组。 

公司郑重提醒广大投资者，有关公司信息以公司在上海证券交易所网站

和公司指定信息披露媒体上刊登的相关公告为准，公司董事会就本次重大资

产重组对各位投资者造成的不便深表歉意，并对广大投资者长期以来对公司

的关注和支持表示感谢。 

 

当代东方（000673.SZ）：关于股东所持股份被轮候冻结的公告（11.22） 

当代东方投资股份有限公司（以下简称 “公司 ”）于近日收到股

东鹰潭市当代投资集团有限公司（以下简称 “当代集团 ”）通知，并

通过中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司系统查询，获悉公

司股东当代集团持有的公司股份被轮候冻结，具体情况如下：  

当代集团持有公司股份 85,400,000 股，占公司总股本的 10.79%，其中：

处于质押状态的股份共计 85,400,000 股，占公司总股本的 10.79%，占其

持有公司股份总数的比例为 100%；处于被司法冻结股份共计 85,400,000

股，占公司总股本的 10.79%，占其持有公司股份总数的比例为 100%。处
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于司法轮候冻结状态的股份共计 170,800,000 股，占其持有公司股份总数

的比例为 200%。 

本次股东持有的公司股份被司法轮候冻结事项对公司的生产经营无直

接影响。公司将持续关注该事项的进展情况，并按相关规定及时履行信息披

露义务。敬请广大投资者注意投资风险。 

 

迅游科技（300467.SZ）：关于再次通过高新技术企业认定的公告（11.22） 

四川迅游网络科技股份有限公司近日收到由四川省科学技术厅、四川省

财政厅、国家税务总局四川省税务局联合颁发的高新技术企业证书，公司再

次通过了高新技术企业的认定。证书编号 GR201851000421，发证时间为

2018 年 9 月 14 日，有效期为三年。 

根据国家对高新技术企业的相关税收优惠政策，公司自 2018 年起可连

续三年（2018 年、2019 年、2020 年）享受按 15%的税率征收企业所得税

的税收优惠政策。 

目前，因公司符合西部大开发鼓励类产业税收优惠政策，公司 2018 年

度已按 15%的企业所得税税率进行纳税申报及预缴，本次取得高新技术企业

证书不会对公司 2018 年度业绩产生重大影响。 

 

当代明诚（600136.SH）：关于为控股子公司提供担保的公告（11.23） 

根据苏州双刃剑的经营目标及资金需求情况，为满足其正常生产经营资

金的需求，武汉当代明诚文化股份有限公司于 2018 年 11 月 22 日召开了第

八届董事会第五十七次会议，会议审议通过了《关于为控股子公司提供担保

的议案》，同意为苏州双刃剑向华夏银行申请流动资金贷款授信 10,000 万元

提供 10,000 万元担保，担保期限 2 年。上述事项尚需提交公司股东大会审

议批准。 

担保协议的主要内容：本公司将为控股子公司苏州双刃剑向华夏银行申

请流动资金贷款授信 10,000 万元提供 10,000 万元担保，担保期限 2 年；担

保方式为连带责任保证。 

截至本公告披露日（不含本次），本公司累计对外担保金额为 139,161.25

万元，占本公司最近一期经审计净资产的 55.14%。其中本公司对控股子公

司提供的担保金额为 89,161.25 万元，占本公司最近一期经审计净资产的

35.33%；公司为湖北省担保集团有限责任公司给公司一系列融资进行的担保

提供了反担保，反担保金额为 5 亿元，占本公司最近一期经审计净资产的

19.81%。 

 

上海电影（601595.SH）：关于拟签署影院广告项目特别重大合同的公告

(11.24) 

2018 年 11 月 23 日，公司召开第三届董事会第五次会议，审议通过了

《关于拟签订重大影院广告项目合同的议案》，同意公司与优幕广告签订《影

院广告项目合同》。本合同还将提交公司 2018 年第二次临时股东大会审议，

经股东大会审议通过后，由双方盖章生效。 

合同标的情况：本合同主标的为合同约定的合作影院在合作期间所有播

映影片所有放映场次前的银幕映前广告独家招商权、发布权及贴片广告独家

结算权（包括胶片和数字影片），广告发布时长为 10 分钟；合同期内，优幕

广告将为本公司提供其他媒体资源作为对本公司影院及影片宣发业务的支
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持。 

本次拟签署的合同总金额为人民币 71,500 万元，超过本公司上一年度

经审计营业收入的 50%，属于特别重大合同。但由于本合同自 2019 年 1 月

1 日起方开始正式履行，履行期限为 5 年，合同所涉的营业收入及利润将按

照实际执行年度进行分期确认，因此，本合同的签署对公司 2018 年度资产

总额、资产净额、营业收入及净利润均不构成影响。  

本合同的履行对自 2019 年起合同期内各年度的营业收入及净利润将产

生积极影响；对上市公司的业务独立性不构成影响，不存在因履行合同而与

合同对方形成依赖的情形。 

合同履行的风险分析：合同双方均具备正常履约的能力。其中，优幕广

告具有成熟的运营经验和客户资源，从近三年的业务运转情况和财务状况来

看，该公司具备正常履约的能力。本公司拥有专业的影院运营管理经验，此

次合同所涉的合作影院为公司旗下直营或加盟的优质影院资产，拥有良好的

经营业绩和持续经营能力，本公司具备正常履约的能力。 

 

6、风险分析 

（1）影视内容：消费者需求减弱的风险，产业政策变动的风险。 

（2）动漫：内容创新不足的风险，技术发展不及预期的风险。 

（3）游戏：行业监管政策的风险，网络安全的风险，持续开发新游戏、

新技术的风险。 

（4）广告：宏观经济波动的风险，创新能力不足的风险。 

（5）文旅相关：创新能力不足的风险，政策变动的风险。 

（6）出版：侵犯著作权的风险，产业政策变动的风险。 

（7）广电：政策变动的风险，市场萎缩的风险。
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，

估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究

分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的

分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分

析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券

公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，光大证券股份有限公司的经

营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货

公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，公司还通过全资或控股子公司开展

资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完

整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更

新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。报告中的信息或

所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任

何形式的保证和承诺。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自

行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分

考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人

员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理部、自营部门以及其他投资业务部门可能

会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资

决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益

冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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