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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周申万传媒一级行业指数下跌1.02%，表现优于沪深300指

数3.29个百分点，在申万28个一级行业中排名第一。截止

2018年12月21日板块PE（历史TTM，整体法剔除负值）为

19.72倍，相对于全部A股溢价率的60.51%。 

 上周A股市场整体较弱，传媒板块在游戏版号放开利好刺激下

周五明显走强，全周虽小幅下跌，但在申万28个一级行业中

表现仍佳。 

 行业动态方面，近期传媒板块政策利好不断。12月21日中宣

部出版局副局长冯士新在2018年度中国游戏产业年会上透露

首批部分游戏已经完成审核，正在抓紧核发版号。这个信号

标志着暂停十个月的版号审批即将终结，游戏产业结构升级

背景下或将迎来新的增长拐点。此外，同日国务院办公厅印

发《关于加快发展体育竞赛表演产业的指导意见》，提出到

2025年，体育竞赛表演产业总规模达到2万亿元，推出100项

具有较大知名度的体育精品赛事，打造100个具有自主知识产

权的体育竞赛表演品牌，基本形成产品丰富、结构合理、基

础扎实、发展均衡的体育竞赛表演产业体系。2022年北京冬

奥会即将召开，结合国务院政策指导，未来几年体育产业或

将迎来较快增长。 

 投资建议方面，近期传媒相关政策陆续出台，积极因素持续

催化板块行情。短期内，建议投资者关注受益于版号放开利

好促进，前期估值深度修复后游戏板块龙头的反弹机会，关

注完美世界和游族网络。此外，受贺岁档票房催化及前期市

场繁荣政策影响，影视板块下电影龙头公司的中长期行情可

期，建议关注中国电影和万达电影。 

 风险提示：短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策发

生重大变化；兼并重组失败；公司业绩低于预期；国内外股

票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内经济下行风

险；全球经济下行风险。 
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1、上周市场回顾与投资建议 

1.1 文化传媒板块走势 

上周申万传媒一级行业指数下跌 1.02%，表现优于沪深 300 指数 3.29 个百分点，

在申万 28个一级行业中排名第一，目前板块整体 TTM市盈率为 32.4倍。 

从日交易情况看，传媒指数上周震荡上行。五个交易日先抑后扬，表现相对较好，

日涨跌幅依次为-0.03%、-0.78%、-1.43%、0.93%和 0.31%。 

 

图 1：上周申万 28 个一级行业涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子行业均呈现调整态势，前一周有所反弹的营销服务（801751）上周调整较

多，周跌幅 4.04%；传媒Ⅰ（801761）、互联网传媒（801752）则分别下跌 0.51%

和 0.09%。三级子行业涨跌互现，其中上涨的包括其他文化传媒、移动互联网服

务以及有线电视网络，周涨幅分别为 1.93%、1.79%和 0.14；下跌的子行业包括营

销服务、其他互联网服务、影视动漫以及平面媒体。 
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图 2：上周文化传媒Ⅲ级子行业涨跌幅（%） 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

从估值溢价角度来看，过去一年板块估值已在历史低位徘徊许久，10月下旬呈现

出修复走势。截止 2018 年 12 月 21 日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）为

19.72倍，相对于全部 A股溢价率的 60.51%。溢价率在经历四周窄幅震荡后呈现

抬升走势，显示出传媒板块景气度已逐渐优于全部 A股水平。 

 

图 3：文化传媒行业相对全部 A股的溢价情况 图 4：文化传媒子行业动态 PE（倍）比较 

 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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1.2 个股表现 

个股方面，申万传媒 150 只个股中 66 只上涨，2 只收平，82 只下跌。涨幅居前

的个股分别是东方网络（11.9%）、盛天网络（11.05%）、游久游戏（10.33%）、

中青宝（9.59%）和新华传媒（8.48%）；跌幅前五的个股为长城影视、分众传媒、

视觉中国、思美传媒以及上海钢联。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

东方网络 11.90 长城影视 -11.03 

盛天网络 11.05 分众传媒 -8.49 

游久游戏 10.33 视觉中国 -8.48 

中青宝 9.59 思美传媒 -8.03 

新华传媒 8.48 上海钢联 -7.53 

中体产业 8.12 三七互娱 -6.74 

力盛赛车 8.06 佳云科技 -6.54 

电广传媒 7.17 华录百纳 -6.07 

腾信股份 7.11 文投控股 -6.06 

北纬科技 6.49 省广集团 -6.01 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

上周 A股市场整体较弱，传媒板块在游戏版号放开利好刺激下周五走强，全周虽

小幅下跌，但在申万一级行业中表现仍佳，排名第一。 

行业动态方面，近期传媒板块政策利好不断。12月 21日中宣部出版局副局长冯

士新在 2018 年度中国游戏产业年会上透露首批部分游戏已经完成审核，正在抓

紧核发版号。这个信号标志着暂停十个月的版号审批即将终结，游戏产业结构升

级背景下或将迎来新的增长拐点。此外，同日国务院办公厅印发《关于加快发展

体育竞赛表演产业的指导意见》，提出到 2025 年，体育竞赛表演产业总规模达

到 2万亿元，推出 100项具有较大知名度的体育精品赛事，打造 100个具有自主

知识产权的体育竞赛表演品牌，基本形成产品丰富、结构合理、基础扎实、发展

均衡的体育竞赛表演产业体系。2022 年北京冬奥会将召开，结合国务院政策指

导，未来几年体育产业或将迎来较快增长。 

投资建议方面，近期传媒相关政策陆续出台，积极因素持续催化板块行情。短期

内，建议投资者关注受益于版号放开利好促进，前期估值深度修复后游戏板块龙

头的反弹机会，关注完美世界和游族网络。此外，受贺岁档票房催化及前期市场

繁荣政策影响，影视板块下电影龙头公司的中长期行情可期，建议关注中国电影

和万达电影。 
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表 2：重点公司估值情况（Wind 一致预期）      

股票代码 公司简称 
收盘价（元） 摊薄 EPS（元/股） PE（倍） 

2018/12/21 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002739.SZ 万达电影 23.31 1.29 1 1.22 40.32 23.31 19.11 

000681.SZ 视觉中国 23.31 0.42 0.55 0.72 46.97 42.38 32.38 

300413.SZ 芒果超媒 37.75 0.18 1.03 1.34 165.02 36.65 28.17 

300133.SZ 华策影视 9.11 0.36 0.44 0.55 30.24 20.70 16.56 

002027.SZ 分众传媒 5.71 0.49 0.46 0.54 28.68 12.41 10.57 

002624.SZ 完美世界 28.14 1.14 1.4 1.72 29.23 20.10 16.36 

600977.SH 中国电影 14.37 0.52 0.73 0.74 29.79 19.68 19.42 

600373.SH 中文传媒 12.81 1.05 1.21 1.41 16.07 10.59 9.09 

002174.SZ 游族网络 18.18 0.74 1.1 1.37 30.21 16.53 13.27 

资料来源:Wind，国开证券研究部 

注：1、2017 年数据截止日期为 2017年 12 月 31日。 

    2、芒果超媒 2018 年 EPS 预计大幅增长是由于公司 2018年 7 月完成重组，通过发行股份方式收购快乐阳

光、芒果互娱、天娱传媒、芒果影视和芒果娱乐 5 家公司 100%的股权，新增股本 5.89 亿股。收购完成后，

2018年公司净利润总额预计为 10.16 亿元。 

 

 

 
 

2、行业新闻及重点公司公告 

2.1 首批送审部分游戏已完成审核 正在抓紧核发版号 

中宣部版权局副局长冯士新在2018年度中国游戏产业年会上表示，首批送审部

分游戏已经完成审核，正在抓紧核发版号。 

中国游戏产业年会已经连续5年在海南举行。冯士新21日在2018年度中国游戏产

业年会上致辞时表示，首批部分游戏已经完成审核，正在抓紧核发版号，但申

报游戏存量很大，需要时间消化，希望大家保持耐心。 

冯士新表示，网络游戏作为文化内容与互联网技术高度融合的产物，十余年来

迅猛发展，已经成为网络内容产业的重要板块，成为大众文化娱乐的重要方

式，在促进我国互联网经济发展、激发文化创新创造活力、满足群众精神文化

需求方面发挥了重要作用。 

 “在肯定成绩的同时也要清醒地认识到，在我国网络游戏行业发展进程中，也

暴露出原创能力不足、文化内涵缺失、价值导向偏差、社会责任落实不到位等

问题，制约了游戏行业的健康发展，影响了游戏从业者的声誉形象。”冯士新

说，必须正视问题，着力解决社会关切，不断校正方向，确保我国游戏行业沿

着正确轨道健康、有序、高质量发展。 

冯士新表示，推动游戏产业更好发展，应该让游戏产业更好地担负文化使命，

更好地履行社会责任，加快产业转型升级，推动优秀游戏海外传播。 

本届年会由中国音像与数字出版协会、海南省新闻出版局、海南省工业和信息
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化厅、海南省商务厅、海南省科技厅主办，中国音数协游戏工委与海南生态软

件园承办。（来源：新华社，上海证券报） 

 

2.2 国务院办公厅印发《关于加快发展体育竞赛表演产业的指导意见》 

近日，国务院办公厅印发了《关于加快发展体育竞赛表演产业的指导意见》

（以下简称《意见》）。 

《意见》指出，发展体育竞赛表演产业，对挖掘和释放消费潜力、保障和改善

民生、打造经济增长新动能具有重要意义。要以习近平新时代中国特色社会主

义思想为指导，全面贯彻党的十九大和十九届二中、三中全会精神，坚持“问

题导向、市场驱动、融合发展、因地制宜”的原则，积极推进体育竞赛表演产

业专业化、品牌化、融合化发展，培育壮大市场主体，加快产业转型升级，不

断满足人民群众多层次多样化的生活需求，提升人民群众的获得感和幸福感。 

《意见》提出，到2025年，体育竞赛表演产业总规模达到2万亿元，推出100项

具有较大知名度的体育精品赛事，打造100个具有自主知识产权的体育竞赛表演

品牌，基本形成产品丰富、结构合理、基础扎实、发展均衡的体育竞赛表演产

业体系。 

针对体育竞赛表演产业发展现状和问题，《意见》提出了三个方面的十四项政

策举措。一是丰富赛事活动，完善赛事体系。大力发展职业赛事，支持引进国

际重大赛事，引导扶持业余精品赛事，积极培育冰雪体育赛事，促进体育竞赛

与文化表演互动融合。二是壮大市场主体，优化市场环境。支持企业发展，鼓

励创新创业，培育中介机构，引导消费理念，改善消费条件。三是优化产业布

局，加强平台建设。完善产业链条，健全产业标准，打造发展平台，深化国际

合作。 

为确保相关政策落实到位，《意见》从持续推进“放管服”改革，优化相关审

批事项，建立行业信用体系，加强行业自律建设，完善相关投入机制，拓宽融

资渠道等方面，明确了相关支持措施。《意见》要求强化各地区、各部门之间

的协同配合，加强组织领导，形成工作合力，务求取得实效。（来源：新华

社） 

 

2.3 重点公司公告 

完美世界（002624）：2018-12-20公司披露关于公司部分董事、高级管理人

员、导演制片人及核心管理团队增持公司股份实施完成的公告。增持计划已实

施完毕，增持计划参与人累计增持4,214,961股，占公司总股本的0.32%，增持

金额共计人民币106,761,297元。（来源：公司公告，Wind） 

芒果超媒（300413）：2018-12-21公司披露关于发行股份购买资产并募集配套
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资金暨关联交易之实施进展公告，本次交易的标的资产快乐阳光、芒果互娱、

天娱传媒、芒果影视及芒果娱乐100%股权均以完成股权过户及工商登记变更，

公司非公开发行新股589,023,518已上市。（来源：公司公告，Wind） 

 

3、风险提示 

短期估值回调风险；行业增速下滑；行业政策发生重大变化；兼并重组失败；

公司业绩低于预期；国内外股票市场可能出现的剧烈震荡等系统性风险；国内

经济下行风险；全球经济下行风险。 
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