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提前突破去年纪录，贺岁档有望助力全年票房超 600 亿 

——11 月中国电影月报 

 传媒行业 

推荐  维持评级 

核心观点：    

 传媒行业市场风险偏好有所回暖，影视动漫板块受纳税影响再下探 

11 月上证综指下跌 0.56%，创业板指数上涨 4.22%，影视动漫（申

万）指数下跌 5.77%，传媒（申万）指数上涨 4.37%，传媒板块及影视

动漫子行业均跑输大盘。本月大盘指数进一步下挫，创业板指数及传媒

行业有所回调，整体市场风险偏好有所回暖。但因受到影视从业人员纳

税问题、片酬天花板和购剧限价令等多个因素的持续影响，影视动漫子

行业股价继续下探。 

 11 月提前打破去年全年纪录，贺岁档影片有望助力全年票房创新高 

2017 年，国内电影市场报收综合票房 559 亿元。截至 2018 年 11 月

25 日，今年国内电影综合票房已超过去年全年总票房，截至 11 月底，

全年总票房已超过 560 亿元。结合往年票房数据，2013-2017 年贺岁档

综合票房占全年数据的比重平均为 9.18%，假设 2018 年贺岁档上映影片

质量符合预期，则 2018 全年综合票房仍有望超过 600 亿元大关，今年

十一档表现不及预期所带来的悲观情绪将得到缓解。 

 院线市场竞争保持稳定格局，市场集中度略有增加 

2018 年 1-11 月，各院线表现出良好经营态势，前十大院线票房合

计达 360.45 亿，整体市场规模同比上涨 11.95%，高于同期全国票房的

同比涨幅 10.26%。前十大院线中，大地院线年初至今票房依然保持最大

增速，高达 28.24%，幸福蓝海次之达到 16.82%。 

院线的市场份额分布基本稳定，集中度进一步增加。2018 年 1-11

月前十大院线市场份额为 68.68%，同比整体稳中有升，头部院线依然保

持明显优势，市占率及经营效率均保持高位。 

 投资建议 

在税收新规、演员片酬限额等政策变化、网络售票平台票补的取消、

以及电影观众审美水平的逐渐提升等多重因素的影响下，影视行业工业

化和规范化进程进一步加快。上游成本结构得到优化，制作成本从明星

片酬逐渐向内容本身转移，促进影视制作由“明星中心制”向“制片人中心

制”转变。在此行业发展态势下，影视内容公司的发展战略由“流量至上”

向“精品化内容”转型，未来影视动漫板块将更多依赖产品本身的质量。

截至 2018 年 11 月 25 日，今年国内电影综合票房已超过去年全年总票

房，假设 2018 年贺岁档上映影片质量符合预期，2018 全年综合票房仍

有望超过 600 亿元大关。 

虽然转型压力短期内带来行业阵痛，但长期来看利好以内容为驱动

的影视公司。建议关注内容行业龙头【光线传媒】（300251.SZ）、【华

谊兄弟】（300027.SZ）和【华策影视】（300133.SZ）。 

 风险提示 

票房增速下行，院线行业并购整合低于预期，行业政策风险等。 
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 一、行业市场数据回顾 

（一）板块行情 

11 月上证综指下跌 0.56%，创业板指数上涨 4.22%，影视动漫（申万）指数下跌 5.77%，

传媒（申万）指数上涨 4.37%，传媒板块及影视动漫子行业均跑输大盘。本月大盘指数进一步

下挫，创业板指数有所回调，市场风险偏好有所回暖，再结合之前影视从业人员纳税舆论、片

酬天花板和购剧限价令等多个因素的影响，影视动漫子行业股价继续下探，传媒行业整体回调。 

从个股涨跌幅来看，11 月影视动漫板块涨幅最高的个股是文投控股（600715.SH）、长城

影视（002071.SZ）、奥飞娱乐（002292.SZ）、中国电影（600977.SH）和中广天择（603721.SH），

分别上涨 27.40%、23.18%、21.83%、14.13%和 13.76%；跌幅最大的个股分别是万达电影

（002739.SZ）、华策影视（300133.SZ）、幸福蓝海（300528.SZ）、ST 中南（002445.SZ）

和上海电影（601595.SH），分别下跌 37.59%、14.52%、8.03%、5.04%和 3.42%。 

图 1：2018 年 11 月各板块涨跌幅 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

图 2：2016 年 1 月至今各板块指数走势 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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10 月份和 11 月份影视动漫（申万）板块的平均绝对估值水平分别为 22.63 倍和 21.81 倍，

同比下降 3.62%。截至 2018 年 11 月 30 日，影视动漫板块一年滚动市盈率为 20.78 倍，传媒

行业一年滚动市盈率为 19.79 倍，全部 A 股一年滚动市盈率为 12.68 倍（均采用 TTM 整体

法，剔除负值）。其中，影视动漫板块一年滚动市盈率跌至自 2013 年 1 月 4 日以来的历史低

位，2018 年 11 月 29 日跌至历史低点 20.76 倍。 

行业估值溢价率方面，11 月影视动漫（申万）板块相对于全部 A 股的平均估值溢价率较

历史平均水平低 197.02%。11 月均值为 69.50%，历史均值为 269.52%。 

图 3：2013 年 1 月至今各板块估值水平走势 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

国内影视动漫板块市盈率低于美国电影板块。以 2018 年 11 月 30 日收盘价计算，国内影

视动漫板块的动态市盈率为 20.78 倍，同期美国电影板块为 23.95 倍。以影视动漫板块对美国

电影板块的 PE 溢价率计算，国内相对美国电影子板块的溢价率较历史平均水平低 272.52 个

百分点，当前值为-13.25%，历史均值为 259.27%。 

图 4：2010 年 1 月至今国内与国际电影指数走势 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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（二）个股表现 

表 1：主要电影公司估值水平 

 
数据来源：Wind，中国银河证券研究院 

二、电影产业数据跟踪 

（一）电影票房 

1. 整体票房表现 

2018 年 11 月国内电影综合票房达 37.30 亿元，同比增长 29.29%，环比增长 2.90%；剔除

服务费电影票房约 34.26 亿，同比增长 26.75%，环比增长 2.48%；观影 1.08 亿人次，同比增

长 27.06%，环比增长 1.89%；排片场次 969.41 万，同比增长 18.46%，环比下降 2.72%；全国

影院平均上座率 8.80%，同比增长 0.70%，环比增长 0.30%；平均票价为 31.80 元，同比环比

均持平。2018 年 1-11 月累计综合票房 562.75 亿元，同比增长 10.89%；累计观影人次 15.94

亿人，同比增长 8.29%。 

2017 年，国内电影市场报收综合票房 559 亿元。截至 2018 年 11 月 25 日，今年国内电影

综合票房已超过去年全年总票房，截至 11 月底，全年总票房已超过 560 亿元。结合往年票房

数据，2013-2017 年贺岁档综合票房占全年数据的比重平均为 9.18%，假设 2018 年贺岁档上映

影片质量符合预期，则 2018 全年综合票房仍有望超过 600 亿元大关，今年十一档表现不及预

期所带来的悲观情绪将得到缓解。 

虽然今年影视行业受政策法规变化的影响，产品供给收到一定影响，但影视行业的发展本

身本没有因此停滞。长期来看，行业调整期的阵痛，将促使影视行业健康有序发展，行业工业

化和规范化进程进一步加快。具体而言，优化影视行业上游成本结构，使制作成本从明星片酬

逐渐向内容制作转移。同时，影视内容公司由“流量至上”向“精品化内容”转型，未来影视动漫

板块将更依赖产品本身质量。 
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图 5：2017-2018 年 1-11 月中国电影市场综合票房和分账票房（剔除服务费）增速 

 
资料来源：淘票票专业版，中国银河证券研究院  

图 6：2017-2018 年 1-11 月中国电影市场观影人次、场次和平均票价增速 

 
资料来源：淘票票专业版，中国银河证券研究院  

 

11 月新上映影片 58 部，比去年同期增加 12 部。11 月观影热度较高的影片为《毒液：致

命守护者》和《无名之辈》，当月综合票房分别为 16.00 和 4.56 亿元。与去年同期相似，今年

11 月制作大、口碑佳的头部影片较多，整体票房逆势增长。11 月排片率整体较为集中，《毒

液：致命守护者》单片占据 26.8%的排片占比，其他影片排片率均在 11%以下。 

11 月上映国产片 43部，进口片 15部，国产片数量占比同比增长 22.86%，环比增长 59.26%。

11 月国产片票房份额占比为 21.57%，比去年同期减少 6.47%。票房过亿的电影只有 7 部，其

中国产电影仅有 1部《无名之辈》，当月票房为 4.56亿元，在 10月国产片总票房中占比达 61.71%，

国产片头部效应明显。 
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表 2：2018 年 11 月中国电影市场票房 TOP10（票房剔除服务费） 

 

数据来源：艺恩数据，中国银河证券研究院 

表 3：2017-2018 年 11 月国产片和进口片票房对比（票房剔除服务费） 

 

数据来源：艺恩数据、中国电影发行放映协会，中国银河证券研究院 

表 4：2018 年 11 月国产片和进口片票房 TOP5（票房剔除服务费） 

 
数据来源：艺恩数据，中国银河证券研究院 

 

11 月电影市场总票房同比增长 29.29%，各线城市票房均有较大幅度增长，一至五线城市

分别增长 23.80%、28.94%、25.89%、27.58%和 24.84%。 
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图 7：2017-2018 年 11 月一至五线城市票房和票房占比增速（票房剔除服务费） 

 
资料来源：艺恩数据，中国银河证券研究院  

 

分析 2017 和 2018 年 1-11 月份各影片类型的票房分布发现，不同类型电影同比票房变化

较大。今年 11 月，动作片仍然是票房产出最高的主流电影类别，票房同比增长 17.73%。惊悚

片和科幻片出现增长明显，主要来自于《毒液：致命守护者》的高额票房。除此之外喜剧片也

保持较高增速。在其他相对小众的电影类型中，动画、剧情、爱情类型的电影票房有较大增长，

其余类型均有不同幅度的下降。 

 

图 8：2017-2018 年 11 月票房 TOP20 各影片类型票房分布 

 

数据来源：艺恩数据，中国银河证券研究院 

 

2. 头部电影票房表现 

11 月票房最高的电影是《毒液：致命守护者》。从该电影上映 14 天的票房表现看，上映

前三日票房表现最为突出，均超过 2 亿单日分账票房，其中第二天票房达到峰值 2.78 亿元。

周末票房显著高于工作日。从排片率来看，从上映首日开始便占据较高的排片比率，上映 7

日排片率均保持在 50%左右，最高达 55.9%，漫威超级英雄系列电影依然保持显著的头部优势。 
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图 9：《毒液：致命守护者》上映 14 天票房及排片率增速（票房剔除服务费） 

 

资料来源：艺恩数据，中国银河证券研究院  

（二）院线表现 

2018 年 11 月国内电影票房同比增长 26.75%，环比增长 2.48%。截止六月底，全国电影银

幕数共计 5.5 万块，去年同期银幕数共计 4.5 万块，同比增长 22.22%。2018 年 1-11 月，各院

线表现出良好经营态势，前十大院线票房合计达 360.45 亿，整体市场规模同比上涨 11.95%，

高于同期全国票房的同比涨幅 10.26%。前十大院线中，大地院线年初至今票房依然保持最大

增速，高达 28.24%，幸福蓝海次之达到 16.82%。 

国内院线梯次分明，龙头凸显，竞争激烈。对比 2017 年和 2018 年 1-11 月的票房市占率，

院线的市场份额分布基本稳定，集中度略有增加。2018年 1-11月前十大院线市场份额为 68.68%，

同比整体稳中有升。其中头部院线优势明显，万达院线市占率继续位列我国院线行业第一，市

占率上升至 13.49%。大地院线市场份额持续增加，逼近 10%水平。上海联合院线、中影南方

新干线、中影数字院线和中影星美紧随其后，组成第二梯队，市占率均保持在 7%左右。 

万达院线经营效率仍然领跑，场均人次和平均票价均高于其他院线。上海联合院线、广州

金逸珠江的场均人次和平均票价均处于相对较高水平。 

图 10：2017-2018 年 1-11 月十大院线票房和市占率增速（票房剔除服务费） 

 
资料来源：艺恩数据，中国银河证券研究院 
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图 11：2017-2018 年 1-11 月十大及其他院线票房市占率比例 

 
资料来源：艺恩数据，中国银河证券研究院  

 

表 5：2018 年 11 月十大院线数据（票房剔除服务费） 

 
数据来源：艺恩数据，中国银河证券研究院 
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（三）下月即将上映重点影片 

表 6：2018 年 12 月上映重点关注影片 

 

数据来源：中国电影发行放映协会、猫眼专业版，中国银河证券研究院 

三、投资建议 

在税收新规、演员片酬限额等政策变化、网络售票平台票补的取消、以及电影观众审美水

平的逐渐提升等多重因素的影响下，影视行业工业化和规范化进程进一步加快。上游成本结构

得到优化，制作成本从明星片酬逐渐向内容本身转移，促进影视制作由“明星中心制”向“制片

人中心制”转变。在此行业发展态势下，影视内容公司的发展战略由“流量至上”向“精品化内容”

转型，未来影视动漫板块将更多依赖产品本身的质量。截至 2018 年 11 月 25 日，今年国内电

影综合票房已超过去年全年总票房，假设 2018 年贺岁档上映影片质量符合预期，2018 全年综

合票房仍有望超过 600 亿元大关。 

虽然转型压力短期内带来行业阵痛，但长期来看利好以内容为驱动的影视公司。建议关注

内容行业龙头【光线传媒】、【华谊兄弟】和【华策影视】。 
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四、风险提示 

票房增速下行，院线行业并购整合低于预期，行业政策风险等。 

五、电影产业上市公司动态 

（一）公司重要公告 

11 月 2 日 

【当代东方】 

2017 年 10 月 26 日，你公司披露《关于使用部分闲置募集资金补充流动资金的议案》，使用

闲置募集资金 13000 万元暂时补充流动资金，使用期间不超过 12 个月。截至 2018 年 10 月 26

日，你公司未能按期归还上述资金。山西证监局就此要求作出详细说明。 

 

11 月 3 日 

【文投控股】 

公司第二大股东耀莱文化产业股份有限公司（以下简称“耀莱文化”）所持有的公司 282,212,000

股无限售流通股股份被北京市第二中级人民法院轮候冻结，冻结起始日为 2018 年 11 月 1 日，

冻结期限为三年，自转为正式冻结之日起计算。截至目前，耀莱文化正与原告方积极联系协

商，争取早日通过和解方式解决案件争议。上述股份轮候冻结事项尚未对公司的日常经营管

理造成实质性影响，公司将密切关注上述事项的后续进展情况，严格按照有关法律、法规的

规定履行信息披露义务，敬请投资者注意投资风险。 

 

11 月 5 日 

【万达电影】 

万达电影股份有限公司（以下简称“公司”）因筹划重大事项，经公司向深圳证券交易所申请，

公司股票（证券简称：万达电影，证券代码：002739）自 2017 年 7 月 4 日（星期二）开市起

停牌，经公司确认，本次筹划的重大事项构成重大资产重组，公司股票自 2017 年 7 月 11 日

（星期二）开市起转入重大资产重组程序继续停牌。2018 年 11 月 5 日，公司披露《万达电影

股份有限公司第四届董事会第二十三次会议决议公告》和《万达电影股份有限公司关于深圳

证券交易所<关于对万达电影股份有限公司的重组问询函>的回复》。 

根据相关规定，经公司向深圳证券交易所申请，公司股票将于 2018 年 11 月 5 日（星期一）

开市起复牌。 

 

11 月 8 日 

【东方网络】 

东方时代网络传媒股份有限公司于 2018 年 11 月 7 日收到公司副总经理罗小布先生提交的书

面辞职报告。罗小布先生因个人原因申请辞去公司副总经理职务。 



  

 

行业月报/传媒行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

12 

11 月 9 日 

【万达电影】 

2018 年 10 月，公司实现票房 6.1 亿元，观影人次 1,491 万人次。1-10 月累计票房 81.5 亿元，

同比增长 12.3%，累计观影人次 19,656.7 万人次，同比增长 12.4%。截止 2018 年 10 月 31 日，

公司拥有已开业直营影院 573 家，5,062 块银幕。 

 

11 月 10 日 

【东方网络】 

东方时代网络传媒股份有限公司（以下简称“公司”）于 2018 年 11 月 9 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%以上股东宁波博创金甬投资中心（有

限合伙）（以下简称“博创金甬”）持有的公司 50,592,469 股股份于 2018 年 11 月 8 日被宁波市

北仓区人民法院冻结，冻结期限三年。目前公司尚未收到任何冻结事项的法律文书、通知等

文件，公司将与博创金甬保持沟通，及时履行信息披露义务。 

 

11 月 29 日 

【奥飞娱乐】 

奥飞娱乐股份有限公司（以下简称“奥飞娱乐”或“公司”）董事会于近日收到公司副总经理胡华

先生的书面辞职申请书。胡华先生因其个人原因申请辞去公司副总经理的职务。胡华先生辞

职后，将不再担任公司任何职务。 

根据《深圳证券交易所中小企业板上市公司规范运作指引》、《公司章程》等有关规定，上

述辞职报告自送达董事会时生效。胡华先生的辞职不会对公司日常生产经营和管理产生不利

影响。 

（二）产业新闻动态 

阿里影业推出“锦橙合制计划”，五年合制 20 部优质电影赋能影视行业 

11 月 9 日，阿里影业发布“锦橙合制计划”，将在未来五年、四大档期，推出 20 部合制优质电

影。阿里影业有关负责人介绍，基于影视优质内容合作制作的“锦橙合制计划”，为期五年，计

划影片 20 部。阿里影业将以主投、主控或主宣发的身份，和一流制作团队合作，扶持青年导

演、编剧，拍摄出的影片选择在人气最旺的四大电影档期播出，即贺岁档、春节档、暑期档

和国庆档。 

（来源：艺恩网 http://www.entgroup.cn/news/Markets/0957364.shtml） 

 

新三板影视企业大逃亡 杨幂胡歌韩庚公司都摘牌了 

这两年，各行各业不同程度的“钱荒”都暴露了出来，非常依赖现金流又因明星参与而高曝光的

影视行业尤其突出。大众熟悉的，像华谊兄弟、光线传媒、万达电影、唐德影视、华策影视

等这些一线的影视公司，都在 A 股跌的一塌糊涂，市值巨量蒸发，业绩表现也整体不佳，往

日风光完全不再。而另一些处在二线、三线位置，挂牌在新三板（全国中小企业股份转让系

统）的影视公司，状况也不乐观。据统计，近两年已经有几十家新三板文娱公司选择了摘牌

离市，其中包括一些明星参与的公司，比如胡歌、娜扎、刘诗诗、高圆圆、韩东君、李兰迪

持股的唐人影视，李小冉、文章持股的光彩影视、葛优持股的盛天传媒、杨幂持股的嘉行传

http://www.entgroup.cn/news/Markets/0957364.shtml
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媒，韩庚、周笔畅、黄征持股的乐华文化。 

（来源：艺恩网 http://www.entgroup.cn/news/Capital/0957350.shtml） 

 

广电总局颁布严令：片酬过高节目恐不能播出 

11 月 9 日，国家广电总局下发通知进一步加强广播电视和网络视听文艺节目管理：坚决遏制

追星炒星等不良倾向，严格控制综艺节目嘉宾片酬，加大网络剧治理力度。对于综艺嘉宾片

酬，国家广播电视总局作出明确规定，全部嘉宾总片酬不得超过节目总成本的 40%，主要嘉

宾片酬不得超过嘉宾总片酬的 70%；同时规定，政府资金、免税的公益基金等不得参与投资

娱乐性、商业性强的电视剧网络剧(含网络电影)。 

（来源：艺恩网 http://www.entgroup.cn/news/Policies/1057370.shtml） 

 

票房寒冬院线众生相： 盈利个位增长乃至下滑 

院线三季报披露完毕，除中国电影（600977.SH)、幸福蓝海（300528.SZ)因收购实现业绩大增

外，其余上市公司，均难言乐观。龙头万达电影（002739.SZ）营收 109.05 亿，同比增长 7.06%，

净利 12.68 亿，同比仅增长 0.31%；横店影视（603103.SH）亦趋于低增速，营收 22.07 亿元，

同比增长 13.97%，净利 3.23 亿，同比增长 5.92%。 

（来源：艺恩网 http://www.entgroup.cn/news/Markets/2057756.shtml） 

 

全国电影票房提前一个月超去年全年 

国家电影局证实，截至 11 月 25 日 17 点 27 分，2018 年全国总票房已经超过 2017 年总票房

559.11 亿元，创下新纪录。中国电影票房突破去年的 559 亿纪录，2018 全年冲击 600 亿不再

是梦想，它就是即将发生的现实事件。毋庸置疑，中国电影的质量也越来越好，内容吸引更

多观众去影院消费，中国电影市场已经成为全球最大的电影市场，并且创造着更大的奇迹。 

（来源：北京商报 http://www.bbtnews.com.cn/2018/1126/275781.shtml） 

 

广电总局：文艺作品和节目的主角应更多是群众而非明星 

11 月 27 日，广电总局局长聂辰席在全国广播电视与网络视听文艺节目管理工作会议上要求，

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

戒力度。 

（来源：新华网 http://www.xinhuanet.com/2018-11/27/c_1123776052.htm） 

 

影视工作室接补税通知 追责到三年前 

11 月 29 日，一则名为《横店工作室会议内容》的通知在影视行业里引起热议。据该通知显示，

影视工作室需要针对自身的缴税情况进行自查自纠，并启动补税工作，总体来看，“工作室补

缴税款需要按工作室总收入的 20%左右计算”。尽管现阶段并未有官方文件明确对这一通知进

行佐证，但该消息瞬间成为议论的焦点，同时也有部分影视工作室对该通知中的补税方式提

出了疑问。某影视工作室负责人表示，工作室此前之所以缴纳的税额较正常税率偏低，是因

为当时地方政府提供了招商引资政策，因此享受了税收优惠，属于合法纳税，并非是偷漏税，

但此次的通知则是将以前的政策作废，要求工作室按照新规再重新缴一次税。 

（来源：北京商报 http://www.bbtnews.com.cn/2018/1129/276458.shtml） 

http://www.entgroup.cn/news/Capital/0957350.shtml
http://www.entgroup.cn/news/Policies/1057370.shtml
http://www.bbtnews.com.cn/2018/1126/275781.shtml
http://www.xinhuanet.com/2018-11/27/c_1123776052.htm
http://www.bbtnews.com.cn/2018/1129/276458.shtml
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新规上线 国产电影结束复映乱象 

据国家电影局此前的安排，12 月 1 日起，《国产电影复映暂行规定》（以下简称《暂行规定》）

正式实施。《暂行规定》表示复映影片是指取得《电影公映许可证》或公映许可，距首次公

映结束超过两年再次进行发行放映的国产电影。此次《暂行规定》正式实施能够进一步管理

国产影片的复映，也就复映影片版权相关方的合法权益进行规定，从而推动国内电影市场更

加良性、健康的发展。 

（来源：北京商报 http://www.bbtnews.com.cn/2018/1130/276567.shtml） 

http://www.bbtnews.com.cn/2018/1130/276567.shtml
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

杨晓彤，传媒行业证券分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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