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市场表现 
 上周行情回顾：上周（3月 12日-3月 18日）上证综指、深证

成指、创业板指和沪深 300涨跌幅分别为 2.29%、1.43%、-1.20%

和 3.27%。从申万 28个一级行业涨幅情况看，排名前三的分别为

食品饮料、房地产和建筑材料，涨跌幅为+8.39%、+7.38%和

+4.43%；上涨幅度排名后三位的是计算机、通信和电子，分别为

-4.68%、-3.46%和-2.52%。传媒板块微涨 0.03%，跑输沪深 300

指数 3.24 个百分点。从估值方面来看，截止 2019 年 3 月 18 日

SW 传媒指数估值为 26.67X，与前期有所上升。在所有申万一级

行业排中从高到低排第十三位，从拉长 4年周期来看，传媒板块

目前估值依然处于低位，而随着政策利好有望持续获得资金青

睐。 

 行业及公司动态回顾：1）海口将建“电影工厂”影视文化产

业园；2）谷歌计划推游戏流媒体服务，正式进军 1400亿美元游

戏行业；3）第九批游戏版号下发，移动游戏占比超九成；4）网

络直播气短：行业继续降温，求解增速难题。 

 本周观点：近期传媒板块表现良好，受板块轮动影响，市场风

格切换，超跌板块一定程度上获得估值修复，另外板块行业利空

出尽，文化传媒板块需求不减，有业绩支撑低估值的公司持续获

得关注。近期传媒行业公司纷纷公布业绩预告和年报，对于商誉

减值风险有一定程度释放，我们梳理了相关行业公司公告，建议

关注有业绩支撑、基本面良好的相关公司：游族网络、慈文传媒

等。 

 风险提示：宏观经济下滑、市场竞争格局快速变化、政策监管、

投资并购和整合风险、商誉减值风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 2.29  12.42  24.16  

深证成指 1.43  16.53  35.96  

创业板指 -1.20  20.76  36.51  

沪深 300 3.27  11.78  27.94  

传媒 0.03  21.45  31.98  

    

    

    

    

    

    

指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

上周（3月 12日-3月 18日）上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300涨跌幅

分别为 2.29%、1.43%、-1.20%和 3.27%。从申万 28个一级行业涨幅情况看，排名前三

的分别为食品饮料、房地产和建筑材料，涨跌幅为+8.39%、+7.38%和+4.43%；上涨幅

度排名后三位的是计算机、通信和电子，分别为-4.68%、-3.46%和-2.52%。传媒板块

微涨 0.03%，跑输沪深 300指数 3.24个百分点。 

 

图表 1：过去一周各行业涨跌幅排名 
 

图表 2：2019 年至今各行业指数涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从 2019年初至今，SW传媒指数累计上涨 31.98%，跑赢沪深 300指数 4.04个百分

点，居申万 28个一级指数涨跌幅榜第 12位。从本周申万传媒的三级各子板块中，影

视动漫、平面媒体、有线电视网络、移动互联网及服务、营销服务、互联网信息服务

涨跌幅分别是 2.18%、1.30%、0.51%、-1.65%、-2.47%和-3.74%。 

图表 3：过去一周传媒子板块涨跌幅（单位：%） 
 

图表 4：2019 年至今传媒子板块涨跌幅（单位：%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部  资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

从估值方面来看，截止 2019年 3月 18日 SW传媒指数估值为 26.67X，与前期有所

上升。在所有申万一级行业排中从高到低排第十三位，从拉长 4年周期来看，传媒板

块目前估值依然处于低位，而随着政策利好有望持续获得资金青睐。 
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图表 5：申万一级行业估值水平(单位：倍) 

 
图表 6：SW 传媒静态估值(PE/TTM) 

 

 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部                                资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

 

2． 行业及公司动态回顾 

2.1 海口将建“电影工厂”影视文化产业园 

3 月 14 日从海口市发展改革委获悉，海口“电影工厂”影视文化产业园即将开工

建设。项目力争在 2023年前引入、孵化 100家以上入园企业及工作室，全部就业人员

超 5000 人，成为国内一流的大型影视文化产业基地，打造海口经济新增长点。据悉，

海口“电影工厂”影视文化产业园项目位于海口市秀英区海榆西线南侧，总投资 8.5

亿元。（证券时报网） 

2.2 谷歌计划推游戏流媒体服务，正式进军 1400亿美元游戏行业 

谷歌准备正式进军近 1400亿美元规模的游戏行业。这家以搜索引擎和智能手机安

卓操作系统而闻名的科技巨头，如今正试图对目前由微软、索尼和任天堂等老牌游戏

公司主导的游戏行业进行一场革新。随着谷歌寻求数字广告以外的收入来源多样化，

游戏为该公司带来了巨大的机遇。谷歌准备在旧金山举行的游戏开发者大会（GDC）上

展示其对“游戏发展未来”的愿景，但是它似乎准备采取一种不同的方法。这很可能

包括 Project Stream 游戏流媒体服务的商业化，以及传闻中 Yeti 游戏机的推出。这

两者都可能帮助谷歌实现将其游戏流媒体服务打造成“视频游戏中的 Netflix”的终极

梦想。（wind） 

2.3 第九批游戏版号下发，移动游戏占比超九成 

3 月 14 日，据原国家新闻出版广电总局网站显示，第九批游戏版号已经下发，包

括巨人网络《猫咪别追我》在内的产品相继获得版号，共计达 93个。北京商报记者初

步统计，北京商报记者初步统计，自 2018年 12月游戏版号重启审核后，每批均有 80-90

个版号对外下发，截至目前，第一至九批共下发了 819 个游戏版号。截至目前，包括

腾讯、网易在内的游戏巨头，以及巨人网络、完美世界等上市公司旗下的游戏产品均

已陆续获得版号。与此同时，不少获得版号的游戏产品均为移动游戏。以此次发放的

第九批游戏版号为例，只有 1款游戏为网页游戏，另有 1款为游戏机-PS4，此外还有 2

款游戏申报类别为客户端，其余 89款游戏均为移动游戏。（新浪） 

2.4 网络直播气短：行业继续降温，求解增速难题 

在资本的催化下，网络直播行业进一步两极分化，不过资源和流量的向上集中并

没有解决头部平台的所有问题。对比近日发布财报的欢聚时代、虎牙直播和陌陌发现，
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直播平台单条腿走路的营收依赖仍然严重，业绩增速集体放缓。平台希望通过出海、

剥离非核心板块、回归传统业务等途径来拉动行业增速。但业内人士提醒，未来短视

频对直播的渗透还将继续，进一步挤压直播的变现空间，头部网络直播的前景难言乐

观。早在两年前，“网络直播用户红利消退”的观点就成为业内人士的共识。其实，网

络直播并未原地踏步。根据第三方数据，2018 年网络直播的月活用户规模和渗透率较

两年前都有提升。不过，这种增长的势头在 2018年越来越弱。（中新经纬） 

 

3． 本周观点 

近期传媒板块表现良好，受板块轮动影响，市场风格切换，超跌板块一定程度上

获得估值修复，另外板块行业利空出尽，文化传媒板块需求不减，有业绩支撑低估值

的公司持续获得关注。近期传媒行业公司纷纷公布业绩预告和年报，对于商誉减值风

险有一定程度释放，我们梳理了相关行业公司公告，建议关注有业绩支撑、基本面良

好的相关公司：游族网络、慈文传媒等。 

 

4． 风险提示 

宏观经济下滑、市场竞争格局快速变化、政策监管、投资并购和整合风险、商誉减

值风险等。 
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于  芳：上海财经大学金融工程硕士，重点跟踪领域：传媒。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 

免责条款 


