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市场波动较大，仍以基本面为王 

——传媒周报2018第33期 

 

股票名称 
EPS PE 

18E 19E 18E 19E 

完美世界 1.32  1.63  18  15  

光线传媒 0.80  0.43  9  17  

分众传媒 0.55  0.65  11  9  

中南传媒 0.87  0.93  13  12  

资料来源：长城证券研究所 

 

 上周传媒行业收跌，表现弱于沪深 300 及创业板指，各细分行业均录得

一定跌幅：上周（2018.11.16-2018.11.23），沪深 300 录得-3.51%跌幅，创

业板指录得-6.74%跌幅，中信传媒指数收跌-6.89%，表现弱于沪深 300 及

创业板指，在 29 个中信行业指数中排名第 24 位。从细分行业看，剔除停

牌股票后，各细分行业均录得一定跌幅，跌幅由小到大依次为平面出版

-3.59%，有线电视-5.66%，游戏-7.60%，影视动漫-7.69%，营销服务-8.71%；

其他子行业如体育-8.29%，教育-7.90%。 

 本周行业重点新闻及公告：美图与小米达成战略合作；小米、B 站等公布

三季报等。 

 本周互联网传媒行业观点：最近相关行业政策对市场风险偏好的提升有一

定的促进作用，但是在行业基本面没有太大变化的情况下，仍需谨慎前行。

我们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(2018/11/23,TTM) 中位数 

影视动漫 -7.69% -41.35% 22.57 

游戏 -7.60% -36.25% 19.87 

营销服务 -8.71% -37.85% 18.65 

平面出版 -3.59% -24.85% 15.11 

有线电视 -5.66% -31.54% 18.76 

体育 -8.29% -28.75% 74.52 

教育 -7.90% -36.94% 30.23 

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(2018/11/23,TTM) PE(2018/11/23,2018E) PE(2018/11/23,2019E) 

600825.SH 新华传媒 平面出版 17.51% -5.11% 161.89  0.00  0.00  

000802.SZ 北京文化 影视动漫 10.58% -15.78% 26.41  21.75  17.47  

002181.SZ 粤传媒 平面出版 8.82% -16.40% 30.50  0.00  0.00  

002113.SZ 天润数娱 游戏 8.30% -33.05% 223.57  0.00  0.00  

300148.SZ 天舟文化 平面出版 4.80% -41.34% 22.91  20.04  18.99  

600715.SH 文投控股 影视动漫 4.40% -75.40% 124.89  0.00  0.00  

000917.SZ 电广传媒 有线电视 2.61% -26.27% -13.35  0.00  0.00  

002602.SZ 世纪华通 游戏 1.24% 4.15% 54.32  48.32  36.85  

600661.SH 昂立教育 教育 1.03% -11.56% 64.89  43.99  33.72  

300612.SZ 宣亚国际 营销服务 0.34% -25.67% 60.20  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(2018/11/23,TTM) PE(2018/11/23,2018E) PE(2018/11/23,2019E) 

002343.SZ 慈文传媒 影视动漫 -19.08% -57.49% 10.10  10.25  8.51  

002502.SZ 骅威文化 影视动漫 -19.06% -45.92% 23.66  0.00  0.00  

000835.SZ 长城动漫 影视动漫 -18.53% -45.29% 20.16  0.00  0.00  

300104.SZ 乐视网 综合互联

网 

-17.22% -80.56% -0.87  0.00  0.00  

002148.SZ 北纬科技 游戏 -15.50% -36.79% 55.93  0.00  0.00  

600136.SH 当代明诚 体育 -15.30% -29.99% 22.79  14.97  11.72  

600652.SH 游久游戏 游戏 -15.18% -43.96% -7.38  0.00  0.00  

300338.SZ 开元股份 教育 -14.24% -65.48% 16.74  14.98  11.15  

600229.SH 城市传媒 平面出版 -14.12% -3.12% 15.11  13.72  11.72  
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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(2018/11/23,TTM) PE(2018/11/23,2018E) PE(2018/11/23,2019E) 

300459.SZ 金科文化 游戏 -13.61% -39.42% 15.50  12.01  9.35  

资料来源：Wind，剔除停牌个股，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 4：2018 年 12 月、2019 年 1 月及 2 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 

002354.SZ 天神娱乐 2018/12/10 5,544.19 -67.69 93,684.69 64,721.89 5.92% 定向增发机构配售股份 

300467.SZ 迅游科技 2018/12/10 1,563.85 -34.06 22,661.13 11,581.62 6.90% 定向增发机构配售股份 

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 

002230.SZ 科大讯飞 2018/12/10 463.00 37.14 209,253.05 181,764.48 0.22% 定向增发机构配售股份 

600037.SH 歌华有线 2018/12/12 22,342.59 -36.57 139,177.79 116,835.20 16.05% 定向增发机构配售股份 

002354.SZ 天神娱乐 2018/12/12 4,498.06 -73.83 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 -24.16 555,859.18 338,509.86 14.84% 定向增发机构配售股份 

300359.SZ 全通教育 2018/12/17 6,154.36 -58.18 63,300.34 42,594.97 9.72% 定向增发机构配售股份 

002343.SZ 慈文传媒 2018/12/17 3,232.86 -59.81 47,494.97 42,079.62 6.81% 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 
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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 

002174.SZ 游族网络 2018/12/18 2,327.39 -37.81 88,846.79 61,876.58 2.62% 定向增发机构配售股份 

002517.SZ 恺英网络 2018/12/18 123,304.81 21.62 215,251.76 87,446.73 57.28% 定向增发机构配售股份 

002624.SZ 完美世界 2018/12/19 2,144.86 218.53 131,479.97 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 -44.79 110,076.69 97,201.47 4.87% 定向增发机构配售股份 

300494.SZ 盛天网络 2018/12/31 12,006.00   24,000.00 9,274.59 50.03% 首发原股东限售股份 

002502.SZ 骅威文化 2018/12/31 183.42   85,982.89 62,146.44 0.21% 追加承诺限售股份上市流通 

002555.SZ 三七互娱 2018/12/31 11,766.20 543.69 212,487.03 118,247.96 5.54% 定向增发机构配售股份 

002027.SZ 分众传媒 2018/12/31 771,299.14 97.18 1,467,788.03 696,488.89 52.55% 定向增发机构配售股份 

300242.SZ 佳云科技 2018/12/31 6,438.90 -47.93 63,455.52 51,579.73 10.15% 定向增发机构配售股份 

002113.SZ 天润数娱 2018/12/31 4,757.72 -37.05 153,269.29 80,492.84 3.10% 定向增发机构配售股份 

002137.SZ 麦达数字 2018/12/31 380.83 0.91 57,906.35 28,480.07 0.66% 定向增发机构配售股份 

002174.SZ 游族网络 2018/12/31 297.79 -2.48 88,846.79 61,876.58 0.34% 定向增发机构配售股份 

000793.SZ 华闻传媒 2019/01/02 2,782.28 -42.21 199,724.55 191,757.69 1.39% 定向增发机构配售股份 

002739.SZ 万达电影 2019/01/04 4,614.36 -55.72 176,144.25 171,028.40 2.62% 定向增发机构配售股份 

600892.SH 大晟文化 2019/01/07 30,696.42 79.75 55,946.42 25,159.75 54.87% 定向增发机构配售股份 

002712.SZ 思美传媒 2019/01/10 4,329.90 -58.60 58,120.25 30,813.24 7.45% 定向增发机构配售股份 

300287.SZ 飞利信 2019/01/11 1,994.19 -69.46 143,527.38 111,890.16 1.39% 定向增发机构配售股份 

300299.SZ 富春股份 2019/01/14 1,346.23   72,793.20 59,154.38 1.85% 追加承诺限售股份上市流通 

002555.SZ 三七互娱 2019/01/14 13,669.42 41.46 212,487.03 118,247.96 6.43% 定向增发机构配售股份 

002292.SZ 奥飞娱乐 2019/01/17 5,021.52 -57.53 135,715.95 76,328.90 3.70% 定向增发机构配售股份 

603533.SH 掌阅科技 2019/01/21 3,924.00   40,100.00 12,391.15 9.79% 首发原股东限售股份 

002137.SZ 麦达数字 2019/01/21 6,697.67 -9.42 57,906.35 28,480.07 11.57% 定向增发机构配售股份 

600136.SH 当代明诚 2019/01/28 8,253.38 -2.34 48,718.22 34,431.03 16.94% 定向增发机构配售股份 

002654.SZ 万润科技 2019/01/29 5,345.84 -58.04 90,260.54 57,514.99 5.92% 定向增发机构配售股份 

300419.SZ 浩丰科技 2019/02/04 2,706.39 -63.11 36,775.38 23,725.94 7.36% 定向增发机构配售股份 

002602.SZ 世纪华通 2019/02/04 22,688.83 92.85 233,475.62 127,706.14 9.72% 定向增发机构配售股份 

601900.SH 南方传媒 2019/02/18 64,350.00   89,587.66 24,595.00 71.83% 首发原股东限售股份 

600136.SH 当代明诚 2019/02/18 2,173.23 66.72 48,718.22 34,431.03 4.46% 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 19号到 11月 25号内地票房前三名分

别为《无名之辈》，美国漫威电影公司发行的《毒液：致命守护者》以及《无敌破坏

王 2》 

图 2：2018 年 11 月 19 日-11 月 25 日内地票房 TOP10（万次） 
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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 25 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 25 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 25日统计，最近 7日网络剧网络播放量前三名分别是《将夜》，《双

世宠妃 2》以及《盛唐幻夜》 

图 4：2018 年 11 月 25 日统计最近 7 日网络剧网络播放量（亿次）TOP10 
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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 25 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》，《明星大侦探 第四季》以及《我就是演员》 

图 5：2018 年 11 月 25 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. 上周行业要闻回顾 

3.1 互联网 

 B 站公布第三季度财报：总收入达 10.8 亿元人民币，同比增长 48%：11月 21日，国

内领先的年轻人文化社区哔哩哔哩（NASDAQ: BILI）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。本季度内，哔哩哔哩总收入达 10.8 亿元人民币，

同比增长 48%。收入结构更趋平衡，游戏业务收入在获得同比增长的同时，其占总营
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收比例下降，而直播和增值服务及广告业务收入进一步增加。第三季度 B 站用户增

长势头强劲，月均活跃用户达 9270 万，移动端月活用户达 8000 万，分别同比增长

25%和 33%。与此同时，付费用户增速创新高，达 350万，同比增长 202%。（中证网） 

 猎豹移动发布 Q3 财报：总营收达 13.52 亿元 环比增长 23%：北京时间 11月 21 日，

全球领先的移动互联网公司猎豹移动（NYSE: CMCM）发布了截至 2018 年 9 月 30 日

的第三季度财报。财报显示，猎豹移动 Q3 总收入 13.52 亿元，同比增长 15.6%，环

比增长 22.5%，超过公司业绩指引上线。净利润（Non-GAAP）同比增长 20% 达 1.93

亿元。财报显示，工具产品及相关服务业务稳固，收入高达 8.36亿元。特别是国内

移动工具业务收入增长迅猛，同比增长 54%，环比增长 18%。互联网娱乐业务收入

4.98亿元，同比增长 37.5%，环比增长 49.6%。其中，手游业务收入同比增长 77.8%，

环比增长 105.7%，创历史新高。（凤凰网财经） 

 美图与小米达成战略合作，共同推出美图手机及智能硬件：11月 19日消息，美图公

司与小米集团宣布达成战略合作伙伴关系，联合推出更加强大的美图手机及智能硬

件。根据合作内容，美图将旗下美图手机的品牌、影像技术和二级域名，在全球范

围内独家授权给小米集团。授权之后的美图手机将由小米负责研发、生产、销售和

推广；而美图公司将持续提供影像技术与美颜算法的共同支持。此外，小米还被授

权生产和推广一系列美图品牌的智能硬件产品（与皮肤相关的智能硬件产品除外）。

合作之后的美图手机，也会预装美图的核心 App，进一步为美图的社交用户矩阵拉新

促活。合作期间，美图将享有的就合作手机和合作智能硬件的授权收益分成将分为

两个阶段。在双方合作第一阶段，自合作手机正式上市起的 5 年内，美图将获得每

台合作手机销售毛利润的 10%，直至累计分成金额到达约定的金额；小米公司亦有权

选择一次性支付分成费用来补足约定金额。一旦达到约定金额后，小米公司若决定

继续合作，则双方合作进入第二阶段。第二阶段最长可持续 30年，在此期间，美图

将继续获得手机销售的分成，并享有每年 1000万美元的保底分成收入。此外，美图

亦授权小米可以美图品牌生产其他除皮肤相关的多种智能硬件。美图将享有就合作

智能硬件销售带来的授权分成。在合作智能硬件正式销售起的 30年内，美图均可获

得每台智能硬件销售毛利润的 15%。对于小米而言，这一合作将有助于提升拍照体验、

赢得更多女性用户群体，继续推进小米手机业务多品牌策略，进一步扩大和丰富用

户群体，为小米手机整体业务提供新的增长点。（Donews） 

 小米第三季度营收 508 亿元，同比增长 49%： 11 月 19 日消息，小米集团发布了截

至 2018 年 9 月 30 日的第三季度财报。据财报显示，第三季度小米集团营收 508 亿

元人民币，同比上涨 49.1%。经调整利润 29亿元，同比增长 17.3%。小米国际业务、

IOT 以及生活消费品、互联网服务的增势迅猛，本季同比收入增幅分别达到 112.7%、

89.8%、85.5%。报告期内，小米手机业务营收 350亿元人民币，同比增长 36.1%，智

能手机销量达 3330万部，较去年同期增长 20.4%。截止 10 月 26 日，小米智能手机

出货量全年突破一亿台，正式进入亿级俱乐部。国际业务收入达 223 亿人民币，同

比增长 112.7%。占集团总营收 43.9%，根据 Canalys 数据显示，根据第三季度出货

量，小米在 30个国家的智能手机市场中排名前五。互联网服务分部收入继续增长至

47 亿元，同比大涨 85.5%。其中广告收入同比增长 109.8%。IoT 及生活消费品业务

收入 108 亿元人民币，同比增长 89.8%。该业务 2018 前三个季度总收入达 289 亿元

人民币，已超去年全年的 IoT及生活消费品总收入 234.5亿人民币（Donews） 

 同城艺龙 11 月 26日赴港上市，估值约 200亿港元：同城艺龙发布公告称，将于 11

月 26日赴港上市，发行价为 9.8港元，按此发行价计算，公司完成全球发售后的总
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市值约为 201亿港元（约合 178亿元人民币）。公告显示，经扣除承销费用及佣金和

公司应付全球发售相关的估计开支，估计公司将收取的全球发售所得款项净额约为

12.51亿港元。（36氪） 

3.2 影视动漫 

 迪士尼收购 21世纪福克斯资产交易获得中国批准：11月 20日消息,华特迪士尼公司

周一表示，该公司以 710亿美元收购 21世纪福克斯公司资产的交易获得中国监管部

门无条件批准，这笔交易最早可能在 2019 年春季完成。今年 11 月，该交易获得了

欧盟委员会（EuropeanCommission）的批准，但条件是迪士尼需要剥离其“非虚构

频道”（factualchannels，指的是纪实频道及其他播放科学和真实内容的频道）在

欧洲地区的控制权。今年 6月，迪士尼已经获得了美国司法部对于这一交易的批准，

前提是迪士尼需要出售福克斯 22个地区的体育电视网。迪士尼已经同意美国和欧盟

监管机构提出的迪士尼需剥离一些资产的要求。（Donews） 

3.3 游戏 

 《QQ音速》退市，明年底关服：11月 22日，《QQ音速》官方网站发布游戏退市公告。

公告中称，游戏开发商已解散开发团队，将来继续提供版本内容更新。从即日起，

这款在国内运营超过 10年的老游戏将关闭游戏充值及新用户注册，而 2019年 12月

31 日 11 点，游戏会正式停止运营。《QQ音速》是由韩国游戏公司 SEED9开发，2005

年开始运营的大型多人在线音乐竞速游戏。中国大陆由腾讯公司代理后取名为“QQ

音速”，2006年开始运营。由于玩家不多而，原厂支持不足，目前该游戏仅剩的服务

器只有大陆服。（Donews） 

4. 重点公司动态及点评 

4.1 影视 

骅威文化（002502）：公司于 11 月 21 日晚公告，公司控股股东郭祥彬及一致行动人郭群

拟将持有的公司约 7530 万股股份转让给杭州鼎龙企业管理有限公司（以下简称“杭州鼎

龙”），并且郭祥彬按照协议约定将所持部分股份的表决权委托给杭州鼎龙行使，从而实

现公司控制权的转让，公司股票 11 月 22 日起复牌。 

长城动漫（000835）：公司于 11 月 22 日晚公告关于披露了其股东所持股份被法院拍卖的

进展。其股东四川圣达集团所持公司 10,000,000 股股份（占公司股份总数的 3.06%）被四

川省乐山市中级人民法院公开拍卖，根据竞拍结果，本次司法拍卖成功。本次参与竞拍

的大洲娱乐为公司第二大股东，在竞拍前持有公司股份 1625 万股，占公司总股本的 4.97%；

若本次竞拍成功，大洲娱乐合计持有股份将达 2625 万股，占公司总股本的 8.03%。 
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