
  

证券研究报告 请务必阅读正文后免责条款部分 

2018 年 12 月 10 日 行业研究 评级:推荐（维持） 

研究所  
证券分析师： 谭倩  S0350512090002 

0755-83473923  

联系人   ： 朱珠  S0350117070022 

021-50479967 zhuz@ghzq.com.cn  

影视游戏监管政策渐明朗 关注超跌优质标的

——传媒行业周报 

 

 

最近一年行业走势 

 

 

行业相对表现 
 

表现 1M 3M 12M 

传媒 4.2 -6.6 -37.6 

沪深 300 0.4 -2.9 -20.5 
 

 

 

 

相关报告 
 

《传媒行业深度报告：2018 年电影市场总结 展望

2019 年春季档》——2018-12-07 

《传媒行业周报：2019 年大融合智媒体年度策略渐

验证》——2018-12-02 

《传媒行业周报：《无名之辈》口碑票房双收 临近贺

岁关注内容及院线标的》——2018-11-25 

《传媒行业周报：商誉减值会计监管发布 文化传媒

需关注什么》——2018-11-18 

《传媒行业 2019 年年度策略报告：大融合 新传播 

新业态》——2018-11-14 
 
 

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 0.68%、0.68%和

0.87%，传媒行业指数涨幅为 1.10%。细分到传媒各子行业来看，各子板块均上

涨，其中职业教育指数涨幅最大。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3 分别为华谊嘉

信（300071.SZ）上涨 17.51%，*ST巴士（002188.SZ）上涨 15.86%，美盛文化

（002699.SZ）上涨 15.84%。跌幅 Top3 分别为天威视讯（002238.SZ）下跌

13.48%、新华传媒（600825.SH）下跌 9.01%、天润数娱（002113.SZ)下跌 8.76%。 

 

 从个股看，上周文化传媒板中游戏影视内容标的有所反弹，政策层面对影视、

游戏领域政策渐明朗。2018年自国家税务总局、广电总局等五部门关于治理影

视行业天价片酬、“阴阳合同”偷逃税等问题通知要求发布以来，影视行业税

收秩序工作取得积极进展，相关部门指出影视企业及相关从业人员认真自查自

纠、主动申报纳税，国家税务总局、广电总局有关负责人重申，据税收征管法

及其实施细则相关规定，对自查自纠并到主管税务机关补缴税款的影视企业及

相关从业人员，免予行政处罚，不予罚款。对于过去部分工作室将影视人员个

人劳务报酬等收入混入工作室经营收入的，应当实事求是加以区分，其中属于

工作室提供辅助服务的经营收入，过去已按核定征收方式征税的不予调整；其

他影视人员个人劳务报酬等收入，由影视人员个人据实申报，自查自纠。2018

年接近尾声，影视行业相关税收政策取得进展。叠加贺岁档，可关注光线传媒、

华策影视、横店影视、华谊兄弟、万达电影等。 

 

游戏方面，央视新闻指出网络游戏道德委员会于近期成立，并对首批 20 款存

在道德风险的网络游戏进行了评议。网络游戏主管部门对 11 款游戏责成相关

出版运营单位认真修改，消除道德风险。据伽马数据显示 2018 年上半年中国

移动游戏市场实际销售收入 634.1亿元，同比增加 12.9%，较 2017年上半年的

49.8%增加，出现较大下滑，2018 年第三季度中国移动游戏市场实际销售收入

356.1 亿元，同比增加 16.6%，有所回暖。我们在 2019 年年度策略中指出，

2017-2018 年属于文化传媒发展的政策年，从影视游戏行业收并购减少到游戏

版号总量控制，再到视听政策不断引导，短期阵痛均为中长期健康可持续发展

奠定基础。2018 年游戏企业关键词在于活下去，政策收紧、互联网流量红利枯

竭、成本高企等因素下，游戏行业进入门槛渐高，2019年具有出海经验的头部

以及专注垂直细分特色的企业在政策端的明朗下带来估值修复，可关注游族网

络。 

 

给予行业推荐评级。 
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 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 

表 1：重点关注公司及盈利预测   
重点公司 股票 2018-12-07  EPS   PE  投资 

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

300413.SZ 芒果超媒 38.70 0.18  0.96 1.20 215.00 40.31 32.25 买入 

603096.SH 新经典 56.50 1.73  2.15 2.75 32.66 26.28 20.55 买入 

603103.SH 横店影视 22.21 0.73 0.78 0.90 30.42 28.47 24.68 买入 

300133.SZ 华策影视 8.77 0.36 0.44 0.56 24.36 19.93 15.66 买入 

601900.SH 南方传媒 8.26 0.68  0.87 1.10 12.15 9.49 7.51 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 6.84 0.07  0.16  0.24 97.71 42.75 28.50 买入 

300251.SZ 光线传媒 7.68 0.28  0.84  0.39  27.64 9.16 19.83 买入 

300081.SZ 恒信东方 8.96 0.18  0.47 0.64 49.78 19.06 14.00 买入 

002174.SZ 游族网络 17.43 0.74  1.03 1.27 23.55 16.92 13.72 买入 

002624.SZ 完美世界 25.83 1.14  1.46 1.80 22.66 17.69 14.35 未评级 

000681.SZ 视觉中国 26.00 0.42  0.54 0.71 61.90 48.15 36.62 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 5.08 0.30  0.37 0.45 16.93 13.73 11.29 未评级 

601595.SH 上海电影 13.19 0.69  0.78 0.90 19.12 16.91 14.66 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 0.68%、0.68%和

0.87%，传媒行业指数涨幅为 1.10%。细分到传媒各子行业来看，各子板块均上

涨，其中职业教育指数涨幅最大。周涨跌幅个股中，涨幅 Top3 分别为华谊嘉信

（300071.SZ）上涨 17.51%，*ST 巴士（002188.SZ）上涨 15.86%，美盛文化

（002699.SZ）上涨 15.84%。跌幅 Top3 分别为天威视讯（002238.SZ）下跌

13.48%、新华传媒（600825.SH）下跌 9.01%、天润数娱（002113.SZ)下跌 8.76%。 

从个股看，上周文化传媒板中游戏影视内容标的有所反弹，政策层面对影视、游

戏领域政策渐明朗。2018 年自国家税务总局、广电总局等五部门关于治理影视

行业天价片酬、“阴阳合同”偷逃税等问题通知要求发布以来，影视行业税收秩

序工作取得积极进展，相关部门指出影视企业及相关从业人员认真自查自纠、主

动申报纳税，国家税务总局、广电总局有关负责人重申，据税收征管法及其实施

细则相关规定，对自查自纠并到主管税务机关补缴税款的影视企业及相关从业人

员，免予行政处罚，不予罚款。对于过去部分工作室将影视人员个人劳务报酬等

收入混入工作室经营收入的，应当实事求是加以区分，其中属于工作室提供辅助

服务的经营收入，过去已按核定征收方式征税的不予调整；其他影视人员个人劳

务报酬等收入，由影视人员个人据实申报，自查自纠。2018 年接近尾声，影视

行业相关税收政策取得进展。叠加贺岁档，可关注光线传媒、华策影视、横店影

视、华谊兄弟、万达电影等。 

上周华策影视公告称，控股股东拟向杭金投指定的主体转让其持有的不超过

3549 万股股票，即不超过公司股份总数的 2%。具体转让比例、转让价格等事

项将在未来签署的相关协议中另行协商确定。杭州市金融投资集团有限公司成立

于 1997 年，主要股东为杭州人民政府，主要从事市政府授权范围内的国有资产

经营等业务，根据杭州市政府的相关政策安排拟设立杭州上市公司稳定发展专项

基金，帮助上市公司控股股东降低资金杠杆，支持上市公司稳健发展。公司此次

引入杭金投作为战略投资者，利于优化公司股权结构，促进企业持续、健康、稳

定发展，同时，站队国有背景的杭金投，更利于内容公司在政策方面的风险减低。 

华策影视作为中国电视剧行业头部企业，出海增加 Netflix 销售渠道，同时进军

电影市场，迎来 2018 年 12 月 31《地球最后的业务》2019 年 1 月《战斗民族

养成记》；电视剧方面，《创业时代》双十一收官，累计总网播放量近 55 亿；反

套路古装探案轻喜剧《盛唐幻夜》，截至 11 月 30 日全网播放量已超 24 亿，互

联网成长剧《为了你我愿意热爱整个世界》山东、深圳卫视黄金档播出；都市情

感话题剧《资深少女的初恋》11 月 14 日杀青，电影方面，奇幻动作片《刺杀

小说家》11 月初开机，爱情喜剧电影《战斗民族养成记》定档 1 月 18 日，公

司通过作品证明其可持续的内容生产能力。 

游戏方面，央视新闻指出网络游戏道德委员会于近期成立，并对首批 20 款存在

道德风险的网络游戏进行了评议。网络游戏主管部门对 11 款游戏责成相关出版
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运营单位认真修改，消除道德风险。据伽马数据显示 2018 年上半年中国移动游

戏市场实际销售收入 634.1 亿元，同比增加 12.9%，较 2017 年上半年的 49.8%

增加，出现较大下滑，2018 年第三季度中国移动游戏市场实际销售收入 356.1

亿元，同比增加 16.6%，有所回暖。我们在 2019 年年度策略中指出，2017-2018

年属于文化传媒发展的政策年，从影视游戏行业收并购减少到游戏版号总量控制，

再到视听政策不断引导，短期阵痛均为中长期健康可持续发展奠定基础。2018

年游戏企业关键词在于活下去，政策收紧、互联网流量红利枯竭、成本高企等因

素下，游戏行业进入门槛渐高，2019 年具有出海经验的头部以及专注垂直细分

特色的企业在政策端的明朗下带来估值修复，可关注游族网络。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

煤
炭 

有
色
金
属 

电
力
及
公
用
事
业 

钢
铁 

基
础
化
工 

建
筑 

建
材 

轻
工
制
造 

机
械 

电
力
设
备 

国
防
军
工 

汽
车 

商
贸
零
售 

餐
饮
旅
游 

家
电 

纺
织
服
装 

医
药 

食
品
饮
料 

农
林
牧
渔 

银
行 

非
银
行
金
融 

房
地
产 

交
通
运
输 

电
子
元
器
件 

通
信 

计
算
机 

传
媒 

上
证
综
指 

深
证
成
指 

创
业
板 

各板块一周涨跌幅 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 7 

 

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. 大麦网与奥哲维文化就高清影像放映项目深度合作。 

大麦网和北京奥哲维文化传播有限公司联合发布了“新现场”高清影像放映系列

2019 年上半年全新片单。目前双方已达成深度合作，未来一方面，奥哲维文化

将依托大麦网独特的平台优势和强大的生态渠道能力，向中国输送更多海外优质

IP 并有效触达更广泛的用户群体；另一方面，大麦网也将借助奥哲维文化在版

权引进上的优势，加速在内容领域的深耕，夯实自身现场娱乐全产业链的战略布

局。 

2. 押中票房黑马获分《无名之辈》三成收益 北京文化预计至少 6000 万收益。 

12 月 5 日晚间，北京京西文化旅游股份有限公司（以下简称北京文化）发布公

告称，北京文化作为主投方之一和主控宣发方的电影《无名之辈》目前票房表现

已经超出了上市公司 2017 财年营业收入的 50%，公司预计 6000 万元到 7000

万元的票房收益将被纳入囊中。 

3. 网游道德委员会成立，业内称游戏市场遭遇严监管。 

网络游戏道德委员会于近期成立，初审 20 款 9 款被毙。一位多年的游戏行业从

业者表示，“相当于在版号审查的基础上额外又加了一层审查，现在有了版号也
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不能通过这个道德风险的审查。” 监管部门对游戏产品中涉及暴力、赌博的内容

一直保持着高度关注，监管态度也呈现趋严态势。对此市场已有预期，此前就有

分析认为，未来在游戏审批重新开始后，涉及相关内容的游戏审核可能会更加严

格，吃鸡类游戏，部分棋牌类游戏可能率先“中枪” 

4. 杜比实验室和泰禾影视宣布签订合作协议。 

杜比实验室和北京泰禾影视文化发展有限公司今日共同宣布双方签订协议，

泰禾影视计划在中国开设 10 个杜比影院，将高端的影院体验带给更多国内

的电影观众。泰禾影视隶属于泰禾集团，是其在电影行业的专业投资平台。

后者是一家在地产、医疗健康、教育、文化院线、金融等领域多元产业发

展的大型企业集团。  

1.2.2、 电商、网红、体育 

1．拼多多上线“脐橙丰收节”。 

拼多多 12 月 7 日上线“脐橙丰收节”，活动将持续三天，每天推出 5 万单 9 块 9

包邮 10 只装优质脐橙，预计三天将至少卖出 150 万只，全部收购自三个国家级

贫困县农户。下一步，拼多多将深度整合公司扶贫基金、技术研发、营销资源、

多多大学等资源，加速产地品牌化进进程。 

2．海关总署：代购难保质量安全，跨境电商进口优势更大。 

国务院今日就跨境电商零售进口过渡期后有关政策举行新闻发布会。海关总署口

岸监管司司长王炜回应代购问题时表示，从海关监管制度上，并没有为代购制定

特殊的监管制度。跨境电商零售进口优势就比代购要大得多：海关监管可以确保

通过跨境零售进口商品的品质，但代购的商品难以保障质量安全。 

3. 喜茶连开两店加码北京市场，年底全国门店将达 160 家。 

今年 4 月，喜茶宣布完成 4 亿元 B 轮融资，投资方为美团点评旗下产业基金龙

珠资本。当时，喜茶称今年计划新开 100 家门店。目前喜茶共在全国 20 座城市

拥有近 130 家直营门店，数量较年初已近翻倍，预计今年年底将达到 160 家，

同时计划进入香港市场。今年 11 月，喜茶已在新加坡开设海外首店，日均饮品

销量为 2000-3000 杯，和国内门店数据基本持平。 

4. 京东与英特尔成立数字化零售联合实验室。 

在京东举办的首届大数据峰会上，京东与英特尔正式成立数字化零售联合实验室，

双方将探索 IoT在线下智能零售解决方案中的应用。实验室将结合京东在零售行

业的数据积累与英特尔边缘计算优势，旨在建立更加完善的零售产业基础设施，

孵化并推动新技术、新产品的商业落地与全球推广。 
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1.2.3、互联网 

1. 苹果收购音乐创业公司，为 Apple Music 发展独立音乐人。 

苹果收购小型音乐领域科技创业公司 Platoon，以发展公司自己的音乐事业。苹

果已证实此消息，但暂未披露交易细节。Platoon 可以帮助独立艺人融资、分销

和推广他们的作品，曾与 Billie Eilish、Stefflon Don、Mr. Eazi 和 YEBBA 等艺

人合作。这笔交易将帮助苹果为 Apple Music 寻找和发展独立音乐人，从而与竞

争对手Spotify差异化。随着 iPhone销售日趋平缓，苹果越来越倚重Apple Music

等订阅服务的增长。 

2. 微信：将给小程序质量分级。 

微信即将公布一系列促进自然增长的更新。在具体的策略方面，微信将给小程序

质量分级，推出质量分，并让用户参与到评级中。质量分高的小程序，未来可能

会获得审核上的倾斜、更高比例的广告分成以及其他扶持。微信方面还表示，接

下来会发布一个行业助手，让开发者知道自己开发的小程序有哪些能力，可以解

决哪些问题，给用户带来什么帮助等。 

3. 爱奇艺招聘“金融产品总监”，或深耕金融领域。 

爱奇艺在官方网站及多家招聘网站上贴出“金融产品总监”职位招聘信息，根据

招聘信息描述，该总监将负责爱奇艺互联网金融产品的整体规划、方向把握及落

地实施;同时对移动互联网行业、互联网金融行业进行研究，提出符合公司未来

发展的产品方案。业内认为，这则招聘信息释放出爱奇艺将深耕金融领域的信号。 

4. 国税总局公布最新账本：前 10 月增值税减税 2980 亿。 

自 5 月 1 日增值税改革三项减税举措实施以来，前 10 个月增值税减税 2980 亿

元，其中增值税税率下降减税 1794 亿元，增值税留抵退税共计 1148 亿元，统

一小规模纳税人标准减税 38 亿元。税务总局货物和劳务税司副司长林枫介绍，

增值税税率调整共涉及增值税一般纳税人 926 万户。 
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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 08日 15时，2018年 12月

03日至 2018年 12月 08日 15时周总票房约 4.75亿元。12月 07日上映的《海

王》位居榜首，周票房 27280.57万元； 11月 16日上映的《无名之辈》居次位，

周票房达到 8838.3万元。  

图 3：2018 年 1-12 月 08 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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左：电影票房收入（万元） 右：电影观影人次（万人） 
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【下周预告】根据艺恩网和猫眼票房，下周预 20 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 14日 龙猫 
Tokuma Japan 

Communcications 
50th Street Films 

2018年 12月 14日 印度合伙人 印度罚尼邦斯夫人电影公司 华夏电影发行有限责任公司 

2018年 12月 14日 绿毛怪格林奇 
美国环球影片公司／照明娱乐

公司 
 中国电影股份有限公司 

2018年 12月 14日 网络迷踪 
美国银幕宝石电影公司／美国

第六阶电影公司 
中国电影股份有限公司 

2018年 12月 14日 午夜整容室 
深圳金蔷薇/深圳前海泰东/深

圳沃溪/邵商影业 
北京基点影视文化传媒有限公司 

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》、《我的

保姆手册》。 
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图 4：CSM52 卫视晚间电视剧收视情况（12月 03日-12 月 06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（12月 03日-12月 06 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（450 组）、蓝月传奇（239 组）、

传奇霸业（181 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（621 组）、搜狗游戏（257

组）、360 游戏（234 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（569 组）、杭州

盛游（430 组）、浙江盛和（274 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《Crowd 

City》、《侍魂：胧月传说》，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 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 17 

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 

002619.SZ 艾格拉斯 2018 年 12月 4日 实际控制人及其一致行动人合计减持 5535万股，占总股本 3% 

300426.SZ 唐德影视 2018 年 12月 4日 股东陈蓉减持 480万股，占总股本 1.21% 

300654.SZ 世纪天鸿 2018 年 12月 6日 监事亓嘉国减持 4万股，占总股本 0.029% 

300556.SZ 丝路视觉 2018 年 12月 8日 股东、副总裁李朋辉拟减持 33.88 万股，占总股本 0.29% 

300148.SZ 天舟文化 2018 年 12月 8日 持股 5%以上股东、副董事长、执行总裁袁雄贵拟减持本公司股份不超

过 500万股，占公司总股本 0.59% 

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 4日 子公司购买 381万兴业银行理财产品 

603444.SH 吉比特 2018 年 12月 5日 使用闲置自有资金 0.2亿元进行现金管理 

资料来源： Wind资讯、国海证券研究所 
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3.3、 跟踪标的情况 

表 5：重点覆盖公司一览 

公司 股票代码 
2018-12-07

股价 
当前市值 PE（2018E） PE（2019E） 最新公告 

新经典 603096.SH 56.50 76.45 26.28 20.55 关联交易 

横店影视 603103.SH 22.21 101 28.47 24.68 无 

南方传媒 601900.SH 8.26 74 9.49 7.51 高层变动 

奥飞娱乐 002292.SZ 6.84 92.83 42.75 28.50 获政府补助 

芒果超媒 300413.SZ 38.70 383 40.31 32.25 无 

 资料来源：Wind资讯、国海证券研究所 
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表 5：重点关注公司及盈利预测 
 

重点公司 股票 2018-12-07  EPS   PE  投资 

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

300413.SZ 芒果超媒 38.70 0.18  0.96 1.20 215.00 40.31 32.25 买入 

603096.SH 新经典 56.50 1.73  2.15 2.75 32.66 26.28 20.55 买入 

603103.SH 横店影视 22.21 0.73 0.78 0.90 30.42 28.47 24.68 买入 

300133.SZ 华策影视 8.77 0.36 0.44 0.56 24.36 19.93 15.66 买入 

601900.SH 南方传媒 8.26 0.68  0.87 1.10 12.15 9.49 7.51 买入 

002292.SZ 奥飞娱乐 6.84 0.07  0.16  0.24 97.71 42.75 28.50 买入 

300251.SZ 光线传媒 7.68 0.28  0.84  0.39  27.64 9.16 19.83 买入 

300081.SZ 恒信东方 8.96 0.18  0.47 0.64 49.78 19.06 14.00 买入 

002174.SZ 游族网络 17.43 0.74  1.03 1.27 23.55 16.92 13.72 买入 

002624.SZ 完美世界 25.83 1.14  1.46 1.80 22.66 17.69 14.35 未评级 

000681.SZ 视觉中国 26.00 0.42  0.54 0.71 61.90 48.15 36.62 未评级 

300027.SZ 华谊兄弟 5.08 0.30  0.37 0.45 16.93 13.73 11.29 未评级 

601595.SH 上海电影 13.19 0.69  0.78 0.90 19.12 16.91 14.66 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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本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料及合法获得的相关内部外部

报告资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证其中的信息已做最新变更，也不保证相关的建

议不会发生任何变更。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或

投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的

报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价和征价。

本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有

报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融

产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露义务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司
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员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机构

亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对本报

告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或者全部内

容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 
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