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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  10  9  

中南传媒 0.87  0.93  13  12  

资料来源：长城证券研究所 

 

 上周传媒行小幅业收跌，表现弱于沪深 300 及创业板指，各细分行业涨

跌不一：上周（2018.11.23-2018.11.30），沪深 300 录得 0.93%涨幅，创业

板指录得 1.58%涨幅，中信传媒指数收跌-0.12%，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 17 位。从细分行业看，剔除停牌

股票后，各细分行业涨跌不一，涨幅从大到小依次为有线电视 9.03%，游

戏 0.67%，平面出版-0.48%，营销服务-1.54%，影视动漫-1.94%；其他细

分子行业分别为体育 2.93%，教育 0.47%。 

 本周行业重点新闻及公告：广电总局将公布短视频平台管理规范和内容审

核标准；广电将参与 5G 建设；教育部等三部门再一次发布关于健全校外

培训机构专项治理整改若干工作机制的通知；部分影视工作室接补税通知

等。 

 本周互联网传媒行业观点：最近相关行业政策以及贸易争端暂时缓和对市

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(2018/11/30,TTM) 中位数 

影视动漫 -1.94% -42.31% 21.11 

游戏 0.67% -35.79% 20.21 

营销服务 -1.54% -38.91% 18.07 

平面出版 -0.48% -25.00% 15.03 

有线电视 9.03% -25.68% 19.96 

体育 2.93% -26.79% 74.82 

教育 0.47% -36.62% 31.27 

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(2018/11/30,TTM) PE(2018/11/30,2018E) PE(2018/11/30,2019E) 

002238.SZ 天威视讯 有线电视 34.17% -17.39% 24.86  0.00  0.00  

600831.SH 广电网络 有线电视 30.29% -12.17% 25.21  0.00  0.00  

601858.SH 中国科传 平面出版 15.21% -6.05% 19.48  0.00  0.00  

002292.SZ 奥飞娱乐 影视动漫 12.16% -53.53% -59.01  40.34  26.29  

300052.SZ 中青宝 游戏 10.64% -32.03% 39.68  0.00  0.00  

300494.SZ 盛天网络 互联网服

务 

9.91% -41.43% 34.53  0.00  0.00  

000665.SZ 湖北广电 有线电视 9.76% -21.36% 16.91  14.39  13.25  

300299.SZ 富春股份 游戏 8.37% -30.69% -15.77  0.00  0.00  

000558.SZ 莱茵体育 体育 7.21% -33.94% 120.72  0.00  0.00  

300038.SZ 数知科技 营销服务 6.64% -43.41% 15.85  14.30  11.66  

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(2018/11/30,TTM) PE(2018/11/30,2018E) PE(2018/11/30,2019E) 

000802.SZ 北京文化 影视动漫 -13.30% -26.98% 22.66  18.59  14.94  

002445.SZ ST 中南 影视动漫 -12.40% -70.14% 33.34  0.00  0.00  

002502.SZ 骅威文化 影视动漫 -12.21% -52.52% 20.77  0.00  0.00  

002143.SZ 印纪传媒 影视动漫 -9.29% -74.85% -20.01  0.00  0.00  

600825.SH 新华传媒 平面出版 -8.73% -13.40% 147.75  0.00  0.00  

000607.SZ 华媒控股 平面出版 -8.28% -32.18% 35.50  0.00  0.00  

300148.SZ 天舟文化 平面出版 -8.13% -46.10% 21.05  18.41  17.44  

000917.SZ 电广传媒 有线电视 -7.93% -32.12% -12.29  0.00  0.00  

000793.SZ 华闻传媒 平面出版 -6.78% -65.59% -51.86  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(2018/11/30,TTM) PE(2018/11/30,2018E) PE(2018/11/30,2019E) 

300612.SZ 宣亚国际 营销服务 -6.51% -30.51% 56.28  0.00  0.00  

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 26 号到 12 月 2 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 26 日-12 月 2 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 12月 2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》，《火王之破晓之战》以及慈文传媒出品的《凉生，我们可不可以不忧伤》。 

图 3：2018 年 12 月 2 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 12月 2日统计，最近 7日网络剧网络播放量前三名分别是《将夜》，《我

的保姆手册》以及《双世宠妃 2》 

图 4：2018 年 12 月 2 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 12月 2日统计，最近 7日综艺节目网络播放量前三名分别为《火星

情报局 第四季》，《吐槽大会》以及《明星大侦探 第四季》。 

图 5：2018 年 12 月 2 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. 上周行业政策回顾 
 教育部等三部门再一次发布关于健全校外培训机构专项治理整改若干工作机制的通

知：在今年八月，国务院办公厅印发《关于规范校外培训机构发展的意见》，针对当

前校外培训机构存在的有安全隐患、证照不全、超前培训、超标培训等突出问题，

从规范校外培训机构的关键环节入手提出了一系列措施。在家长最关心的师资方面，

《意见》对校外培训机构的师资设定了标准，明确规定校外培训机构不得聘用中小

学在职教师，从事语文、数学、英语及物理、化学、生物等学科知识培训的教师应
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具有相应教师资格。此外，《意见》还要求培训机构收费时段与教学安排协调一致，

不得一次性收取时间跨度超过 3个月的费用。11月 26日，教育部等三部门再一次发

布关于健全校外培训机构专项治理整改若干工作机制的通知。在最新出台的《通知》

中，尤其强调对在线培训机构的监督，要求明确按照线下培训机构管理政策，同步

规范线上培训机构；线上培训机构所办学科类培训班的名称、培训内容、招生对象、

进步安排、上课时间等必须备案；必须将教师的姓名、照片、教师班次及教师资格

证号在其网站显著位置予以公示。以今年年底为时限，教育部要完成对课外培训机

构的集中整改。（虎嗅） 

 广电总局加大对追星炒星、天价片酬、收视造假惩戒力度：11月 27日，全国广播电

视与网络视听文艺节目管理工作电视电话会议在北京召开。中宣部副部长、国家广

播电视总局党组书记、局长聂辰席在会上指出，要求广播电视与网络视听文艺工作

坚决向追星炒星、过度娱乐化、低俗媚俗、高价片酬等说“不”，合理控制明星、嘉

宾片酬额度，坚持在全行业执行“四个坚决不用”的标准，严把内容关、导向关、

人员关、片酬关，确保社会责任得到履行。同时，要坚决打击扰乱行业生态的行为，

继续保持对追星炒星、泛娱乐化、高价片酬、收视率(点击率)造假等突出问题整治

的高压态势，加大惩戒力度，加大公开警示、行政处罚、联合惩戒。（传媒时评） 

 动漫、游戏数字内容服务入选我国战略新兴产业分类：11月 26日，国家统计局官网

发布第 23 号令——《战略性新兴产业分类（2018）》，自公布之日起实施。“2018 分

类”规定的战略性新兴产业中共分 9 大领域，其中数字创意产业领域包含“动漫、

游戏数字内容服务”。 

 广电总局将公布短视频平台管理规范和内容审核标准：11 月 29日，第六届中国网络

视听大会在成都举办，国家广播电视总局党组书记、局长聂辰席出席大会开幕式并

发表讲话。在会上，聂辰席透露，在总局指导下，中国网络视听节目服务协会联合

国内主要视频网站，制定了《网络短视频平台管理规范》和《网络短视频内容审核

标准细则》100条，近期将向社会公布，必将有助于进一步规范短视频传播秩序。 

 广电将参与 5G建设：据中国通信网报道，工信部已经同意国家广电国网络公司参与

5G 建设。此消息使得广电系股价普涨，湖北广电今日涨停上榜，总成交额 1535.13

万股。数据显示：2017 年全国有线广播电视实际用户数 2.14 亿户，比 2016 年减少

0.14 亿户，同比下降 6.06%。同时全国有线电视网络收入下滑：2017 年有线电视网

络收入 834.43亿元，比 2016年减少 75.83亿元，同比下降 8.33%。此前有消息称我

国 5G牌照最快将于今年年底发放。（华尔街见闻） 

对此我们点评如下： 

我们认为从基础及必要性而言，广电必须介入到 5G的建设当中： 

1） 广电开发 5G 具备一定的基础优势。在广电进行双向化改造以及目前开展的 4G

试验业务中，广电系公司已经在全国各省基本搭建起了骨干光纤网络。根据几家广

电系上市公司的测算，目前该网络用于传输有线电视信号的带宽仅占可使用带宽的

1/10。而且广播电视作为最重要的家庭信息入口，有望结合现在大力拓展的智慧家

庭业务，最终实现广播与 5G相融合的新一代地面无线交互广播电视网络。 

2）从必要性而言，广电系公司也具备转型的动力。最近几年在运营商 IPTV 业务的

冲击下，有线电视吸引力大幅降低，根据广电总局数据今年三季度，有线用户流失

用户达 557 万户。而据工信部数据显示，截至今年 9 月末，我国 IPTV 用户达 1.12
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亿户，1-9 月净增 2541 万户。而三大运营商在移动通信时代的收入均以千亿计，广

电入局有望分得一杯羹，提升主业营收利润水平。 

但广电系开展 5G建设也面临不容忽视的几个问题，未来需要持续关注： 

1）目前全国并未能组建成一张统一的广电网，各省依然各自为政，根据国家十三五

规划，中国广电在中宣部领导下会着手对各省的广电进行整合，争取形成全国一张

网，但考虑到已经有十余家广电系的上市公司，我们认为可能实现的难度相对较大

耗时会比较长。 

2）广电虽然已经获颁 4G牌照，同时手握 700M低频段资源，但是目前其主要应用以

政府或企业项目为主，并未形成大规模的 2C市场，以业务开展较好的宽带为例，广

电在 2016 年已经具备了基础电信业务经营许可证，但截至 2017 年末广电宽带接入

用户规模仅为 3498.5 万户，而同期电信宽带用户达到 3.49 亿户，规模差距不是在

逐渐缩小而是在不断拉大，因此未来在推进 5G中还会面临终端用户扩展，与现有三

大运营商竞争的问题。 

3）根据我们的了解，目前 5G 设备厂商均是根据 3.5Ghz 和 2.6GHz 频谱来设计的，

而广电可能被分配 4.9GHz的频谱，还需要设备商来进行适配。 

4） 从广电目前拥有的资金实力，以及主营业务还呈现下滑的背景来看，各省的广

电公司均不具备三大运营商总部的综合实力，需要国网公司及各省级政府提供一定

的支持。 

我们认为从中短期而言，参与 5G建设是广电系公司的大势所趋。但必须注意到需要

解决的问题依然比较多，5G 商用在广电系的落地尚需时日，并且中短期内还会增加

公司的资本开支，对业绩不会有大的提振。 

风险提示：1）5G政策变动；2）项目推进不及预期；3）国网整合不及预期等 

 部分影视工作室接补税通知：根据证券时报报道，已有部分影视工作室陆续接到税

务部门通知，补税工作正式实施，共分为四个阶段：自查自纠、约谈补税、税务上

门辅导、检查以及重点检查。其中，在 3天内，浙江已有 17位艺人被约谈，补税工

作需要在 12 月 15 日前完成。证券时报记者随后向多位影视从业人员求证，除个别

表示尚不知情外，其余均表示确有此事。根据相关约谈要求，工作室需要按 2016至

2018 年 3 年总收入的 70%（最少）按个人劳务计算税款。以总收入为 100 万元的工

作室为例，100万*70%为个人补交劳务费用的计税依据（按照最高 40%劳务税率计算），

同时扣除之前已经缴纳过的税款金额，最终补缴税款确定为 192500 元。总体来说，

工作室补缴税款的税率大约相当于工作室总收入的 20%。（证券时报网） 

4. 上周行业要闻回顾 

4.1 互联网 

 华米科技：营收同比增长 126.7%：11 月 26 日，小米生态链企业华米科技发布了截

至 9 月 30 日的 2018 财年第三季度未经审计财报。财报显示，华米第三季度营收为

人民币 10.75 亿元(约合 1.565 亿美元)，同比增长 126.7%。毛利率为 26.7%，与上

年同期基本持平。归属于华米的净利润为人民币 1.138 亿元（约合 1660 万美元），

而上年同期为人民币 5020万元。2018年第三季度，华米整体设备的出货量达到 820
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万台，同比增长 110.3%。华米还在成绩单当中展示了小米手环 3 的发货量成绩，成

绩单显示，截止 2018年 11月 11日，小米手环 3系列发货量突破 1000万台。（搜狐

网） 

 微博第三季度净利润 1.653 亿美元，同比增长 63%：微博今日发布 2018 年第三季度

财报，财报显示：营收 4.602亿美元，预期 4.56亿美元，同比增长 44%；净利润 1.653

亿美元，预期 1.5亿美元，同比增长 63%。微博预计今年四季度营收在 4.8亿至 4.9

亿美元，增幅为 35%-38%。（36氪） 

4.2 教育 

 流利说发布 2018Q3业绩报告，营收同比大增 265%：11月 27日晚间，英语流利说发

布了该公司截至 2018 年 9 月 30 日的第三季度未经审计财报。英语流利说净营收为

人民币 1.805亿元，较去年同期的人民币 4940万元增长 265.0%。第三季度净亏损为

人民币 1.424亿元，相比之下去年同期的净亏损为人民币 6460万元。基于非美国通

用会计准则，第三季度调整后的净亏损为人民币 1.230 亿元，相比之下去年同期调

整后的净亏损为人民币 6210万美元。（界面新闻） 

5. 重点公司动态及点评 

5.1 影视 

万达电影（002739）：公司于 11 月 26 日晚公告关于重大资产重组的事项。万达电影拟以

股权+现金方式购买万达影视传媒有限公司 96.83%股权，整体作价 116.19 亿元。其中万

达投资所持标的资产对应部分对价由公司以现金方式支付，支付对价为 26.93 亿元；除万

达投资以外的其他方所持标的资产对应部分对价由公司以非公开发行股份的方式支付，

总价为 89.26 亿元。方案还允诺了万达影视 2018 年度-2020 年度分别不低于 8.88 亿元、

10.69 亿元、12.71 亿元的业绩承诺。万达影视成立于 2009 年，是中国领先的民营电影

制作公司。万达影视与业内众多知名导演、编剧、监制、演员及多个影视工作室建立了

良好的合作关系，制作团队具备多年行业运营经验，发行的影片拥有良好的市场影响力。

公司称通过本次交易，公司主营业务将扩展至电影和电视剧的投资、制作和发行，以及

网络游戏发行和运营领域，建成集院线终端平台、传媒营销平台、影视 IP 平台、线上业

务平台、影游互动平台为一体的五大业务平台，向国内领先的泛娱乐平台型公司的目标

迈进。 

5.2 游戏 

昆仑万维（300418）：公司于 11 月 30 日公告，关于公司适时出售 Qudian Inc.股票的公告。

截至目前，公司累计出售趣店股票 1404 万股， 获投资收益约 4.81 亿元，占 2017 年度净

利的 48.13%。为提高资产流动性及使用效率，公司董事会提请股东大会授权公司管理层，

择机处置所持剩余趣店股份 4156 万股。此次出售趣店股票有利于提高资产流动性及使用

效率,取得投资收益,维护全体股东利益。敬请广大投资者理性投资,注意投资风险。 
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