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投资要点： 

 市场综述：上周上证综指、深证成指、创业板指跌幅分别为 0.34%、0.59%和

1.28%，传媒行业指数跌幅为 0.12%。细分到传媒各子行业来看，各子板块有涨

有跌，其中移动互联网指数涨幅最大，电子商务指数跌幅最大。周涨跌幅个股

中，涨幅 Top3 分别为天威视讯（002238.SZ）上涨 34.17%，广电网络（600831.SH）

上涨 30.29%，*ST 富控（600634.SH）上涨 15.36%。跌幅 Top3 分别为北京文化

（000802.SZ）下跌 13.30%、ST 中南（002445.SZ）下跌 12.40%、骅威文化

（002502.SZ)下跌 12.21%。 

 

 从个股看，上周文化传媒板中广电系标的受 5G 催化先扬后抑，短期带动板块

关注度，2019 年大融合智媒体是大趋势。2018 年 11 月 27 日国家广播电视总

局在贵阳召开推进全国“智慧广电”建设现场会，提及在更高层面的高度重视

和亲自推动下，工信部已同意广电网参与 5G 建设，国网公司正在申请移动通

信资质和 5G 牌照。广电系标的上涨，随后部分标的如广电网络公告称公司与

国网公司不存在股权关系，公司尚不清楚国网公司申请移动通信资质和 5G 牌

照的具体情况，且目前尚未形成关于参与 5G 建设的具体规划。5G 短期催化下

广电系标的先扬后抑，但，如我们在 2019 年年度策略中指出，广电行业在移

动互联网时代年轻用户被分流，各广电公司需借助自身特色，在大融合发展下

寻出路，2018 年 10 月中国海量电视大数据国际级平台-中国广电融媒云成立， 

2019 年步入 5G 时代下的广电系，需将传统产业领域中的分散资源进行整合，

5G 时代信息传输通道的整合不仅是三网融合以及新旧媒介间的融合，5G 时代

广电系将迎来智能电网以及物联网和移动互联网大融合的新格局。 

 

 国内看，网络视听行业正逐渐成为中国文化和中国故事传播的重要平台。截至

2018 年 6 月，中国网络视频用户规模达 6.09 亿，占总体网民的 76%，比整体

网民增速高 1.4%，我们认为用户增量红利进入用户时长红利下大融合的智媒

体、新传播的主流化、新业务的商业化在 2019 年扩大，可关注芒果超媒。 

 

院线方面，无流量明星的《无名之辈》（预估 7 亿元）实现逆袭，电影贺岁与

春节档拟定档影片目前流量明星等噱头少一些，核心看内容，观众逐渐理性化

及分层化。2018 年 1-11 月全国总分账票房 523.75 亿元，同比增速 10%，其中，

一、二线票房与三、四线票房合计分别为 314 亿元、290 亿元，一、二线与三、

四线票房增速分别为 8%、 15%。院线借助其经营性现金流优势，以及非票业

务中广告的增量带有业绩弹性，可关注横店影视、万达电影等。细分领域中专

业公司代表，特色图书阅读中卡位文学、少儿的新经典、K12 以下动漫玩具头

部企业奥飞娱乐、老牌电影内容公司且布局国产动漫的光线传媒、内容融合科
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技布局 CG 及 VR 的恒信东方、未上市的音频以及音乐流媒体的腾讯音乐、喜马

拉雅等带来的周边催化在 2019 年均值得关注 

 

给予行业推荐评级。 

 风险提示：1）游戏、影视等内容表现不及预期风险；2）重点关注公司未来

业绩的不确定性；3）行业估值继续下行风险；4）行业竞争及发展不及预期风

险；5）政策风险等 

gu 表 1：重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2018-11-30  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 

300413.SZ 芒果超媒 35.45 0.18  0.96 1.20 196.94 36.93 29.54 买入 

603096.SH 新经典 53.63 1.73  2.15 2.75 31.00 24.94 19.50 买入 

603103.SH 横店影视 22.05 0.73 0.88 1.09 30.21 25.06 20.23 买入 

300133.SZ 华策影视 8.83 0.36 0.44 0.56 24.53 20.07 15.77 买入 

601900.SH 南方传媒 8.11 0.68  0.87 1.10 11.93 9.32 7.37 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 6.64 0.07  0.16  0.24 94.86 41.50 27.67 买入 

300251.SZ 光线传媒 7.22 0.28  0.84  0.39  25.98 8.61 18.65 买入 

300081.SZ 恒信东方 8.52 0.18  0.47 0.64 47.33 18.13 13.31 买入 

002174.SZ 游族网络 15.77 0.74  1.03 1.27 21.31 15.31 12.42 买入 

002624.SZ 完美世界 24.12 1.14  1.46 1.80 21.16 16.52 13.40 未评级 

000681.SZ 视觉中国 24.65 0.42  0.54 0.71 58.69 45.65 34.72 未评级 

002739.SZ 万达电影 21.57 1.29  1.04 1.28 16.72 20.74 16.85 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 4.95 0.30  0.37 0.45 16.50 13.38 11.00 未评级 
  
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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1、 行业观点和动态 

1.1、 上周传媒行情回顾 

市场综述：上周上证综指、深证成指、创业板指跌幅分别为 0.34%、0.59%和

1.28%，传媒行业指数跌幅为 0.12%。细分到传媒各子行业来看，各子板块有涨

有跌，其中移动互联网指数涨幅最大，电子商务指数跌幅最大。周涨跌幅个股中，

涨幅 Top3 分别为天威视讯（002238.SZ）上涨 34.17%，广电网络（600831.SH）

上涨 30.29%，*ST 富控（600634.SH）上涨 15.36%。跌幅 Top3 分别为北京文

化（000802.SZ）下跌 13.30%、ST 中南（002445.SZ）下跌 12.40%、骅威文

化（002502.SZ)下跌 12.21%。 

从个股看，上周文化传媒板中广电系标的受 5G 催化先扬后抑，短期带动板块关

注度，2019 年大融合智媒是大趋势。2018 年 11 月 27 日国家广播电视总局在

贵阳召开推进全国“智慧广电”建设现场会，提及在更高层面的高度重视和亲自

推动下，工信部已同意广电网参与 5G 建设，国网公司正在申请移动通信资质和

5G 牌照。随后广电系标的上涨后部分标的如广电网络指出公司与国网公司不存

在股权关系，公司尚不清楚国网公司申请移动通信资质和 5G 牌照的具体情况，

且目前尚未形成关于参与 5G 建设的具体规划。5G 短期催化下广电系标的先扬

后抑，但，如我们在 2019 年年度策略中指出，广电行业在移动互联网时代年轻

用户被分流，各广电公司需借助自身特色，在大融合发展下寻出路，2018 年 10

月中国海量电视大数据国际级平台-中国广电融媒云成立， 2019 年步入 5G 时

代下的广电系，需将传统产业领域中的分散资源进行整合，5G 时代信息传输通

道的整合不仅是三网融合以及新旧媒介间的融合，5G 时代广电系将迎来智能电

网以及物联网和移动互联网大融合的新格局。 

年底文化传媒行业峰会以及政策较多，但我们的主线是从用户量争夺到时间争夺

中形成音视频融媒体等领域的大融合智媒体，叠加科创、5G 等事件催化热度。 

广电方面，2018 年六届中国网络视听大会举办，主要聚焦融媒体、视听内容阳

光化、5G 驱动。截至 2018 年 6 月，中国网络视频用户规模达 6.09 亿，占总体

网民的 76%，比整体网民增速高 1.4%，网络视听行业正逐渐成为中国文化和中

国故事传播的重要平台。近期芒果 TV、湖北广电均发表对 2019 年的战略规划，

湖南省委推进广电、出版等改革重组，将湖南广播影视集团打造成主流宣传文化

企业，力争三年内实现‘芒果千亿梦’；湖北广播电视台依托长江云+广播电视

内容平台，推进媒体融合新生态，荆楚品牌计划宣传推广后黄鹤楼酒业等 20 多

家省内品牌企业与湖北广电签署了框架合作协议。2019年迎来 5G重要发展年，

广电系也迎来催化，如湖北广电等；同时用户增量红利进入用户时长红利下大

融合的智媒体、新传播的主流化、新业务的商业化在 2019 年均可期待，如芒果

超媒。 

影视内容方面，优爱腾芒均发布 2019 年影视综艺内容片单丰富（我们已全部列

举），近期影视工作室需对自身缴税情况自查自纠启动补税工作，同时，加强视

听内容的主流化，阳光化，被观众认可的优质影视作品是核心竞争力。电视剧的
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制作成本总体趋势是向上的（规模、人力成本等），只是成本环节转移，转移下

若落到编剧、道具、服饰、等其他环节，整体内容质量优化是大趋势，依靠一两

个明星或者 IP 的小型内容公司竞争力预计减弱，资源流向专业内容制作公司以

及与渠道平台绑定公司，如华策影视。 

电影方面，无流量明星的《无名之辈》（预估 7 亿元）实现逆袭，电影贺岁与春

节档拟定档影片目前流量明星等噱头少一些，核心看内容，观众逐渐理性化及分

层化。2018 年 1-11 月全国总分账票房 523.75 亿元，YOY 10%，其中，一、二

线票房 VS 三四线票房分别为合计 314 亿元、290 亿元，一二线 VS 三四线票

房增速分别为 8%、 15%，一二线没有跑赢整体票房增速。院线借助其经营性

现金流优势，以及非票业务中广告的增量带有业绩弹性，如横店影视、万达电影

等。细分领域中专业公司代表，特色图书阅读中卡位文学、少儿的新经典、K12

以下动漫玩具头部企业奥飞娱乐、内容融合科技布局 CG+VR 的恒信东方、音频

以及音乐流媒体的腾讯音乐、Spotify、喜马拉雅等带来的周边催化在 2019 年均

值得关注。 

给予行业推荐评级。 

 

图 1:上周各行业涨跌幅 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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图 2：传媒行业子板块一周涨跌幅 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

1.2、 传媒行业动态 

1.2.1、 影视、游戏、IP 

1. 阅文游戏出品手游《新斗罗大陆》开始公测。 

由阅文集团旗下阅文游戏出品的全新手游《新斗罗大陆》开始公测。《新斗罗大

陆》为阅文游戏首款定制开发并自主发行的微操动作卡牌手游。自 2018 年 6月

启动不删档内测以来，该手游曾进入 App Store 免费榜卡牌类游戏 TOP 10 

2. 纪录片行业正处于第三次浪潮开端。 

在第六届中国网络视听大会上，B 站副董事长兼 COO 李旎表示，纪录片行业正

处于第三次浪潮的开端，“2016 年以来，纪录片和互联网开始产生化学反应，《我

在故宫修文物》、《寻找手艺》等优秀作品在网络走红，纪录片快速走向以往被业

界主流忽视的年轻人。”B 站将这些由互联网平台驱动、面向互联网用户制作、

在互联网平台播出和传播的作品定义为“网生新派纪录片”。 

3. 最近一年回归一线，搜狐将重新崛起。 

搜狐公司董事局主席兼 CEO 张朝阳认为，搜狐会成为中国互联网除了 BAT 之外

的第四股力量，将重新崛起。张朝阳表示，自己在最近一年内回归一线，特别仔

细研读每个部门的汇报。“真正的管理不只是放权，不只是让别人来干，要真正

在第一线理解各个业务的各方面，能进行实际性的讨论，这样管理效率会大大提
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升。” 

4. 网游强监管背后：不少网游公司面临倒闭或破产困境。 

版号审批暂停与总量调控如同两把利剑，高悬于当下的网游业，不少网游

公司面临倒闭或破产的困境。由于拿不到版号，一些网游厂商不惜铤而走

险，通过高价购买版号，由此催生了一个灰色市场，此种现象已非个案。

有业内人士认为，由于版号的原因，未来一些网游厂商很可能会减少在产

品研发上的投入，而将更多预算花费在宣传与公关层面，由此极易发生寻

租。  

1.2.2、 电商、网红、体育 

1．多部委联合调整跨境电商零售进口政策。 

商务部、发展改革委、财政部、海关总署、税务总局、市场监管总局发布《关于

完善跨境电子商务零售进口监管有关工作的通知》。《通知》显示，自 2019 年 1

月 1 日起跨境电商零售进口政策将调整：将跨境电子商务零售进口商品的单次交

易限值由人民币 2000 元提高至 5000 元，年度交易限值由人民币 20000 元提高

至 26000 元。  

2．阿里：已孵化 100 多万农民网商以及 3202 个年销售额突破 1000 万元的淘

宝村 

阿里巴巴集团副总裁方建生表示，阿里巴巴乡村实践是从 2006 年开始，已有十

余年经验。最初是由于淘宝平台的兴起，一些农民和创业青年开始将他们自家或

乡亲种植的农特产品、生产加工的手工艺品，通过网络销售获取收益，进而带动

当地村庄形成产销一体的“淘宝村”。十余年间，已经孵化 100 多万农民网商以及

3202 个年销售额突破 1000 万元的淘宝村。 

3. 乐视网及乐视体育近亿元财产再被申请查封、扣押或冻结。 

天弘创新资产管理有限公司申请对乐视网、乐乐互动体育、北京鹏翼资产管理中

心价值 9002.2 万元的财产采取保全措施，已经获得法院批准并执行，法院将查

封、扣押或者冻结被申请人乐视网、乐乐互动体育、北京鹏翼资产管理中心名下

价值 9002.2 万元的财产。 

4. 手机淘宝内测接入小红书。 

手淘已经开启新一轮内测，商品可实现与小红书内容的打通。根据部分商家提供

的截图，商家可以在装修后台装修与当前商品相关的小红书内容，但没有对内容

的决定权，呈现内容由算法推荐。 

1.2.3、互联网 

1. 百度地图回应“抄袭高德”：信息来自交警，已修正。 
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据不完全统计，百度地图在广东梅州市区标记的十几个施工提示中，都有“高德

地图”字样。对此，百度地图方面表示：百度地图中部分广东地区的道路施工信

息包含了其他产品的名称，经排查，信息来自当地交警部门。已和当地交警部门

沟通，并对此信息进行修正。 

2. 微信将在 AI 教育应用上实现全面连接。 

微信支付运营中心副总经理雷茂锋表示，微信将在 AI 教育应用上实现全面连接。

微信会把 AI 能力作为工具输出给合作伙伴，包括大学、中学、小学、幼儿园，

以及培训机构。运用微信的能力连接老师、学生，教育培训机构。在技术能力上，

通过合作伙伴的优势，将语音识别、评估、反馈、适应性学习等人工智能实现为

机构、家校、师生“减负”。 

3. 微信暂停漂流瓶功能相关服务。 

微信通过其官方微信号“微信派”发表声明称，一直依据国家相关法律法规及平

台规则坚决打击，限制违规帐号功能使用乃至封停严重违规帐号。经用户投诉与

媒体报道，微信官方发现仍然存在用户利用漂流瓶等功能发布色情内容或色情招

嫖广告的情况。对此，微信团队进行了专项清理，并将暂时下线微信漂流瓶和

QQ 邮箱漂流瓶相关服务。 

4. 蓝皮书：网络评论成高频基础应用，深度用户占比超六成。 

国家互联网信息办公室网络评论工作局、社会科学文献出版社在北京共同发布了

《网络评论蓝皮书：中国网络评论发展报告（2018）》。网络评论成为高频基础

应用，深度用户占比超六成；从 PC 过渡到移动时代，微信、新闻客户端、微博

成为网络评论三大接触渠道；内容生产 UGC 模式转向机构化，PGC 与 UGC 融

合向 MCN 发展。《报告》总结了中国网络评论发展的 11 个特点。 
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2、 上周行业数据 

2.1、 电影市场 

【本周回顾】猫眼票房分析统计，截止 2018 年 12 月 01 日 13 时，2018 年 11 月

26 日至 2018 年 12 月 01 日 13 时周总票房约 3.71 亿元。11 月 16 日上映的《无

名之辈》位居榜首，周票房 15352.31 万元； 11 月 09 日上映的《毒液：致命守

护者》居次位，周票房达到 7211.18 万元。  

 

图 3：2018 年 1-12 月 01 日每周电影票房收入（万元）及观影人次（万人）走势图 

 

资料来源：Wind 资讯、猫眼电影、国海证券研究所 
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【下周预告】根据艺恩网和猫眼票房，下周预 15 部新片上映，其中最受市场期

待的 5部如下表 

表 2：拟下周上映的电影及基本情况 

上映时间 影片名 制作公司 发行公司 

2018 年 12 月 7 日 海王 
DC 漫画公司／美国华纳兄弟

影片公司 
美国华纳兄弟影片公司 

2018 年 12 月 7 日 人间·喜剧 万达/北京汉裕  —— 

2018 年 12 月 7 日 惊涛骇浪 
美国 STX 娱乐公司／华谊兄弟

传媒股份有限公司 
中国电影股份有限公司 

2018 年 12 月 8 日 碟仙实录 
讯理影业/华闻影业/上海豪颖

/安徽陆地/霍尔果斯 
 —— 

2018 年 12 月 8 日 三只小猪 2 上海米家文化传播有限公司 橙欢映画（上海）影业有限公司 

资料来源：艺恩数据、猫眼电影、国海证券研究所 

 

 

2.2、 电视剧市场 

电视剧方面，收视率情况如下图所示。本周收视率靠前的电视剧分别为北京

卫视播出的《幸福一家人》、上海东方卫视播出的《你和我的倾城时光》。 

电视剧网络播放方面，播放量前三为：《你和我的倾城时光》、《将夜》、《双世

宠妃 2》。 
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图 4：CSM52 卫视晚间电视剧收视情况（11 月 26 日-11 月 29 日） 

  

  

资料来源：卫视小露电截图、国海证券研究所 
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2.3、 综艺节目市场 

综艺节目方面，如下图所示单日播放量首位为《吐槽大会第三季》。 

 

图 5：过去 7 天电视剧网络播放量排行榜 

 

资料来源：寻艺截图、国海证券研究所 
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图 6：热播综艺网络播放量排行榜（11 月 26 日-11 月 29 日） 

  

  

资料来源：猫眼 App 截图、国海证券研究所 
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2.4、 游戏市场 

优质平台开服最多的游戏，排名前三的游戏为灭神（440 组）、蓝月传奇（232 组）、

传奇霸业（182 组）。 

开服最多的优质平台，排名前三的页游平台分别为 37 游戏（572 组）、搜狗游戏

（262 组）、360 游戏（238 组）。 

优质平台开服最多的开发商，排名前三的开发商为上海三七互娱（578 组）、杭州

盛游（412 组）、浙江盛和（267 组）。 

图 7：过去 7天网页游戏情况 

 

资料来源：9k9k 截图、国海证券研究所 

手机游戏方面，排行榜情况如下所示，免费畅销榜排名前二的手游分别为《魂武

者》、《绝地求生：刺激战场》，付费畅销榜排名前二的手游分别为《贪婪洞窟 2》、

《原始战队》。 
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图 8：IOS 手游排行榜情况 

 

资料来源：App Annie 截图、国海证券研究所 
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图 9：安卓手游排行榜情况（市场依次为应用宝、360 手机助手、百度手机助手） 

 

 

 

资料来源：应用宝、360 手机助手、百度手机助手截图、国海证券研究所 
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3、 上市公司重要动态 

3.1、 增持/减持情况 

表 3：上市公司股东增持/减持清单 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

300343.SZ 联创互联 2018年 12月 26日 董事、高管齐海莹先生减持股份 361.32 万股 

002878.SZ 元隆雅图 2018年 12月 28日 高管计划减持公司股份 31 万股，占总股本 0.24% 

300431.SZ 暴风集团 2018年 12月 28日 股东计划减持股份 1422 万股 

300027.SZ 华谊兄弟 2018年 12月 29日 实际控制人之一王忠磊减持股份 375 万股，占总股本 0.13% 

300654.SZ 世纪天鸿 2018年 12月 30日 股东拟减持不超 1.11% 

300292.SZ 吴通控股 2018年 11月 30日 股东何雨凝减持 349.39 万股，谭思亮减持 352.6 万股 

资料来源： Wind 资讯、国海证券研究所 

3.2、 投资情况 

表 4：上市公司投资情况 

证券代码 证券简称 公告日 内容 

002103.SZ 广博股份 2018年 12月 24日 使用自由闲置资金 0.3 亿元投资理财产品 

600551.SH 时代出版 2018年 12月 27日 拟以自有资金 1.9 亿元受让盛通股份 0.2 亿股，占盛通股份总股本的 6.92% 

600637.SH 东方明珠 2018年 11月 30日 使用闲置募集资金 14.5 亿元购买理财产品 

资料来源： Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3、 跟踪标的情况 
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表 5：重点覆盖公司一览 

公司 股票代码 
2018-11-30

股价 
当前市值 PE（2018E） PE（2019E） 最新公告 

新经典 603096.SH 53.63 72.57 24.94 19.50 无 

横店影视 603103.SH 22.05 99.89 25.06 20.23 无 

南方传媒 601900.SH 8.11 72.66 9.32 7.37 无 

奥飞娱乐 002292.SZ 6.64 90.12 41.50 27.67 高层变动 

芒果超媒 300413.SZ 35.45 351 36.93 29.54 无 

 资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 5：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2018-11-30  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 评级 
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重点公司 股票 2018-11-30  EPS   PE  投资 

300413.SZ 芒果超媒 35.45 0.18  0.96 1.20 196.94 36.93 29.54 买入 

603096.SH 新经典 53.63 1.73  2.15 2.75 31.00 24.94 19.50 买入 

603103.SH 横店影视 22.05 0.73 0.88 1.09 30.21 25.06 20.23 买入 

300133.SZ 华策影视 8.83 0.36 0.44 0.56 24.53 20.07 15.77 买入 

601900.SH 南方传媒 8.11 0.68  0.87 1.10 11.93 9.32 7.37 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 6.64 0.07  0.16  0.24 94.86 41.50 27.67 买入 

300251.SZ 光线传媒 7.22 0.28  0.84  0.39  25.98 8.61 18.65 买入 

300081.SZ 恒信东方 8.52 0.18  0.47 0.64 47.33 18.13 13.31 买入 

002174.SZ 游族网络 15.77 0.74  1.03 1.27 21.31 15.31 12.42 买入 

002624.SZ 完美世界 24.12 1.14  1.46 1.80 21.16 16.52 13.40 未评级 

000681.SZ 视觉中国 24.65 0.42  0.54 0.71 58.69 45.65 34.72 未评级 

002739.SZ 万达电影 21.57 1.29  1.04 1.28 16.72 20.74 16.85 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 4.95 0.30  0.37 0.45 16.50 13.38 11.00 未评级 
 
资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：“未评级”盈利预测取自万得一致预期） 
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4、 风险提示 

1） 游戏、影视等内容表现不及预期风险； 

2） 重点关注公司未来业绩的不确定性; 

3） 行业估值继续下行风险； 

4） 行业竞争及发展不及预期风险； 

5） 政策风险等 
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