
                                          传媒行业半年度投资策略报告 

请务必阅读正文之后的免责声明              渤海证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格       1 of 24 

 

[Table_MainInfo] 

关注新机遇，精选细分赛道龙头 

――传媒行业半年度投资策略报告 

分析师： 姚磊 SAC NO： S1150518070002 2019 年 6 月 12 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 2019 年上半年传媒行业基本面较为平淡 

（1）2019 年 1-5 月国内电影票房收入 270.04 亿元，同比降低 5.06%；观影

人次 6.88 亿次，同比减少 13.51%；平均票价 39.25 元，相较于去年同期上

涨 2.92 元，整体表现相对低迷； 

（2）2019 年电视剧收视率表现平淡，现实题材成为主导。2019 年 Q1 央卫

视平台收视率破 1%的电视剧有 10 部，分别是《老中医》、《知否知否应是绿

肥红瘦》、《大江大河》、《刘家媳妇》、《姥姥的饺子馆》、《芝麻胡同》、《逆流

而上的你》、《都挺好》、《只为遇见你》。其中以《都挺好》为代表的现实题材

作品依然是荧屏主流，都市情感剧、年代剧表现突出； 

（3）截止 2019 年 3 月底，国内移动互联网月活用户数 11.38 亿人次，同比

增长 3.9%，同比增长率首次低于 4%；1-3 月月活用户净增 762 万人，同比

增速同样下滑。整体看国内移动互联网用户饱和的趋势十分明显； 

 2019 年上半年表现相对低迷，估值中枢有所提升 

2019 年年初至 5 月 31 日，沪深 300 指数上涨 16.40%，文化传媒行业上涨

6.38%，行业跑输市场 10.02 个百分点，位列中信 29 个一级行业倒数第四位；

子行业中影视动漫上涨 13.81%，平面媒体上涨 18.21%，有线运营上涨

26.50%，营销服务上涨 23.28%，网络服务上涨 32.58%，体育健身上涨

15.94%。 

截至 2019 年 6 月 3 日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为

24.71 倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 215.2%，绝对估值和估值溢价率开

始有所回落。结合行业基本面和市场情绪进行分析，建议投资者关注业绩成

长性优秀的龙头个股的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙

头公司。 

 投资策略：关注细分行业龙头估值中枢的改善机会 

具体投资策略来看，在细分题材上可以把握以下三种投资逻辑：（1）行业内

细分领域的业绩成长性稳健的行业白马，部分公司已经具备了较高的估值优

势；（2）行业存在阶段性反转的游戏行业，二季度是游戏行业的投放期，去

年同期低基数使今年存在业绩增长优势；（3）5G 逐步落地利好的广电行业相

关个股。综上所述，我们继续维持文化传媒行业“中性”的投资评级，推荐

中国出版（601949）、完美世界（002624）、芒果超媒（300413）、中体产业

（600158）、新媒股份（300770）。 

 风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业需求不达预期；公司收入不达预期。 
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1.文化传媒行业运营情况与分析 

1.1 电影行业：2019 上半年表现低于预期 

2019 年 1-5 月国内电影票房收入 270.04 亿元，同比降低 5.06%；观影人次 6.88

亿次，同比减少 13.51%；平均票价 39.25 元，相较于去年同期上涨 2.92 元。 

图 1：2018年 1月-2019年 5月国内电影票房收入及增速  图 2：2018年 1月-2019年 5月国内电影观影人次及增速 

 

 

 

资料来源：wind，渤海证券  资料来源：wind，渤海证券 

根据猫眼专业版数据统计，2019 年 1-5 月共上映 202 部影片，票房排名前五影

片分别为《流浪地球》（46.54 亿）、《复联 4》（42.38 亿）、《疯狂的外星人》（22.01

亿）、《飞驰人生》（17.16 亿）和《大黄蜂》（11.47 亿），合计票房贡献 139.56

亿元，占当月票房总收入的 50.58%。 

2019 年 1-5 月国内院线数据方面，万达院线票房市占率 14.71%， 全国排名第

一；广东大地票房市占率 10.10%，全国排名第二；上海联合市占率 8.05%排名

第三。院线集中度方面，2019 年 1-5 月国内前五大院线票房占比 47.27%，前十

大院线票房占比 69.87%。 
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表 1：2019年 1-5月国内院线 TOP10排名 

排名 院线名 票房（亿元） 人次（万） 场均人次 平均票价 

 全国 255.06 7.05 亿 14 36.1 

1 万达 37.53 8190.2 19 45.8 

2 广东大地 25.78 7193.2 14 35.8 

3 上海联合 20.54 5130.8 17 40.0 

4 中影南方 19.31 5398.0 14 35.7 

5 中影数字 17.43 4946.9 13 35.2 

6 中影星美 14.05 3815.5 16 36.8 

7 金逸珠江 12.88 3395.6 16 37.9 

8 横店影视 11.18 3182.3 14 35.1 

9 幸福蓝海 10.01 2694.7 16 37.1 

10 华夏联合 9.52 2638.5 13 36.1 

资料来源：猫眼，渤海证券 

2019年6月已经确定档期的影片整体竞争力很强，预计上映的进口大片《X战警：

黑凤凰》、《黑衣人：全球追缉》、《蜘蛛侠：英雄远征》和国产片《追龙 2》、《少

年的你》具备很好的票房影响力，有望支撑起 6 月的票房收入水平。2018 年 6

月国内票房收入 35.78 亿元，票房前三作品分别为：《侏罗纪世界 2》15.06 亿

元，《超时空同居》2.89亿元，《超人总动员 2》2.43亿元，合计票房占比 56.8%；

而 2019 年 6 月重点关注影片包括：《X 战警：黑凤凰》（6.6 上映）、《追龙 2》

（6.6 上映）、《黑衣人：全球追缉》（6.14 上映）、《蜘蛛侠：英雄远征》（6.28

上映）。 

表 2：2019 年 6 月上映的主要影片 

影片名 影片类型 拟上映时间 国家及地区 

X 战警：黑凤凰 科幻/动作 6.6 美国 

追龙 2 犯罪/剧情 6.6 中国/中国香港 

黑衣人：全球追缉 科幻/动作 6.14 美国 

千与千寻 动画 6.21 日本 

少年的你 爱情/青春 6.27 中国 

蜘蛛侠：英雄远征 科幻/动作 6.28 美国 

数据来源：猫眼，渤海证券 
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1.2 电视剧市场：政策调控密集，细分当代题材成为主导 

政策对行业监管持续严格，预计 2019 年全年维持趋势。2018 年是影视行业监管

的大年，对于演员纳税和薪酬、内容审查制度和题材把控上均有重要政策推出，

对行业的影响较大；2019 年 5 月，习近平总书记主持召开中央全面深化改革委

员会第八次会议，强调推进影视业改革，加强行业管理执法，对行业的建设发展

指明了方向和趋势。我们预计 2019 年行业仍处于调整过程中，对于政策调控和

市场需求的双向调整将倒逼行业产能持续出清，行业发展将进一步被严格和规范，

具有规模优势和经营规范的公司将逐步具备更强的市场竞争力。 

表 3：2018-19 年电视剧行业主要调控政策梳理 

政策制定方 时间 主要内容 

腾讯、优酷、爱奇艺 2018 年 3 月 

联合发布了倡议书，称要共同抑制不合理的高片

酬现象，杜绝为突出个人指定合作导演、演员擅

改剧本、决定番位等，建立劣迹演员名单库  

广电总局 2018 年 4 月 
戏说历史类非现实类剧集将不受欢迎，另外强调

市场价值要服从于社会价值  

国家税务总局和江苏省地方税务局 2018 年 6 月 
依法对明星税务阴阳合同一事开展调查核实，如

发现违反税收法律法规的行为，将严格依法处理  

腾讯、优酷、爱奇艺、正午阳光、

华策、柠萌影业、慈文、耀客传媒、

新丽传媒 

2018 年 9 月 
将“共同抵制艺人‘天价’片酬现象”，“共同抵制偷逃

税、‘阴阳合同’等违法行为” 

广电总局 2018 年 11 月 
遏制影视圈追星炒星的不良倾向，严格控制综艺

节目嘉宾片酬，加大网络剧治理力度 

北京市广播电视局 2018 年 11 月 

监管对于重点原创网络视听节目做出了新的规

定。主要包括网络视听内容审查与电视台内容审

查即将并轨，遵循“网上网下一把尺子”；规定了

重点原创网络视听节目的备案制度 

中央全面深化改革委员会第八次会

议 
2019 年 5 月 

推进影视业改革，要从完善创作生产引导机制、

规范影视企业经营行为、健全影视评价体系、发

挥各类市场主体作用、加强行业管理执法、加强

人才队伍建设等方面统筹推进改革，既抓住当前

群众普遍关心、反映强烈的具体问题，又聚焦影

视行业标准、从业人员诚信建设等配套性强、影

响长远的要害问题，形成管用的长效机制 

数据来源：互联网，渤海证券 

2019 年电视剧收视率表现平淡，现实题材成为主导。2019 年 Q1 央卫视平台收

视率破 1%的电视剧有 10 部，分别是《老中医》、《知否知否应是绿肥红瘦》、《大

江大河》、《刘家媳妇》、《姥姥的饺子馆》、《芝麻胡同》、《逆流而上的你》、《都挺
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好》、《只为遇见你》。其中以《都挺好》为代表的现实题材作品依然是荧屏主流，

都市情感剧、年代剧表现突出；古装剧在 4 月后表现持续下滑。 

图 3：2019 年 Q1 央卫视收视率排名 

 

数据来源：csm，渤海证券 

下半年电视剧题材仍以当代为主，涉及细分题材更为多样。从 Q2 后各大卫视的

排播重点来看，一方面各大平台将献礼剧提上日程；另一方面反腐、涉案、年

代、军旅、悬疑类题材剧集不断涌现。献礼剧方面比如《在远方》、《小欢喜》、《新

世界》、《惊蛰》、《亮剑之雷霆战将》、《瞄准》等剧作。此外《巨匠》、《少年派》、

《完美关系》、《带着爸爸去留学》、《我的真朋友》、《平凡的荣耀》、《尉官正年轻》

《人民的财产》等都成为各大卫视平台的重点剧目，接下来必将会有更多反映时

代的剧集作品呈现。 
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1.3 移动互联网：竞争趋于白热化，龙头仍然领先 

截止 2019 年 3 月底，国内移动互联网月活用户数 11.38 亿人次，同比增长 3.9%，

同比增长率首次低于 4%；1-3 月月活用户净增 762 万人，同比增速同样下滑。

整体看国内移动互联网用户饱和的趋势十分明显。 

图 4：2019 年 1-3 月移动互联网月活用户增长率逐步下滑 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

用户使用时长方面，截止 2019 年 3 月底，国内移动互联网用户人均单日使用时

长为 349.6 分钟，相较于 2017 和 2018 年均持续提升，说明国内用户对移动互联

网的依赖度越来越强，每天使用时长为 6 小时左右，但使用时间的同比增幅有收

窄趋势。 

图 5：2019 年国内移动互联网用户使用时长对比 
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数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

APP 使用时长占比方面，2019 年国内移动互联网巨头旗下 APP 的用户使用时长

占比各有增减，其中字节跳动系的使用时长占比增至 11.3%，显示出短视频领域

具备持续的竞争力，而腾讯系和百度系的用户使用时长占比有所下滑。 

图 6：2018-19 年移动互联网 APP 使用时长占比 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 

APP 使用时长同比增速方面，2019 年短视频和综合资讯依然是用户使用时长同

比增速最大的领域，两者贡献了整体时长增量的一半。 

图 7：2019 年 3 月用户月总使用时长同比增量占比 TOP10 细分行业 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 
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APP 用户规模绝对增量方面，2019 年 3 月短视频、支付结算和综合电商的用户

规模同比增量排名前三，其中以抖音为代表的短视频领域具备很高的竞争力，而

以网银、导航、K12、输入法为代表的垂直细分领域也具备一定的增长机会。 

图 8：2019 年 3 月移动互联网细分行业用户规模同比增了 TOP10 

 

数据来源：QuestMobile ，渤海证券 
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1.4 手游市场：增速放缓，集中度进一步提升 

2019 年 Q1 国内移动游戏市场收入 365.9 亿元，同比增长 18.2%，环比增长

4.7%。虽然新游表现较往年逊色，但依靠老游戏稳定收入，市场销售收入依然

保持正向增长。 

图 9：2019年 Q1国内移动游戏市场收入 

 

资料来源：CNG，渤海证券 

2019 年 1~3 月国内移动游戏市场实际销售收入前 10 名产品中，产品类型涉及

MOBA、RPG、竞速、生存、策略等多个类型。具体产品中，《王者荣耀》《梦

幻西游》依然位居前两名，完美世界发布的《完美世界》手游首月 APP Store 内

19 天高居畅销榜第一，也是唯一一款进入 TOP10 的新游戏。 

图 10：2019年 Q1国内移动游戏市场流水 TOP10 
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资料来源：CNG，渤海证券 

2019 年 Q1 首月收入 TOP5 新游中，所有产品均拥有 IP，IP 对产品取得更佳成

绩显得至关重要。端游 IP、动漫 IP、买量产品依然是新游增长主力，完美世界

研发的《完美世界》手游居首，买量产品《疯狂原始人》、中手游发行的动漫 IP

产品《龙珠觉醒》，分列新游首月流水测算榜第二、三名。本季度新游对 IP 的使

用与最近一年来的整体趋势保持一致。 

图 11：2019年 Q1国内移动游戏中新游戏首月流水 TOP5 

 

资料来源：CNG，渤海证券 

进入过 iOS日畅销榜TOP200游戏产品的数据来看，腾讯网易整体份额依然较为

稳定，整体波动并不大。 

图 12：曾进入 Ios畅销榜 TOP200 发行商产品数量 

 

资料来源：CNG，渤海证券 
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2.行情概况：整体开始表现活跃，估值有所改善 

2.1 2019 年上半年行业表现相对低迷 

2019 年年初至 5 月 31 日，沪深 300 指数上涨 16.40%，文化传媒行业上涨

6.38%，行业跑输市场 10.02 个百分点，位列中信 29 个一级行业倒数第四位；子

行业中影视动漫上涨 13.81%，平面媒体上涨 18.21%，有线运营上涨 26.50%，

营销服务上涨 23.28%，网络服务上涨 32.58%，体育健身上涨 15.94%。 

图 13：行业指数 2019年 1-5月涨跌幅排行（%，截止 5月 31 日） 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

个股方面，人民网、金逸影视以及金陵体育从年初至今领涨于行业，*ST 游久、

*ST 印记和 ST 天润领跌。 

表 4：文化传媒行业 2019年 1-5 月个股涨跌幅（截止 5月 31日） 

涨跌幅前五名 月涨跌幅（%） 涨跌幅后五名 月涨跌幅（%） 

人民网 158.77 *ST 游久 -49.66 

金逸影视 158.25 *ST 印记 -48.60 

金陵体育 80.93 ST 天润 -48.00 

中视传媒 75.87 乐视网 -32.13 

天威视讯 72.31 华策影视 -28.79 

资料来源：Wind，渤海证券 
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2.2 行业估值中枢有所提升 

截至 2019 年 6 月 3 日收盘，剔除负值情况下文化传媒行业 TTM 整体约为 24.71

倍，较沪深 300 的估值溢价率约为 215.2%，绝对估值和估值溢价率开始有所回

落。结合行业基本面和市场情绪进行分析，我们认为短期内行业龙头个股的相对

估值仍然存在一定的提升空间，因此建议投资者关注业绩成长性优秀的龙头个股

的估值修复性行情，选择中长期具备持续竞争优势的龙头公司。 

图 14：剔除负值情况下文化传媒行业 TTM市盈率（整体法）变动情况 

 
资料来源：wind，渤海证券 
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3.行业投资逻辑：关注国有媒体、超高清视频和

手游行业 

3.1 国有媒体开始进入发展新时代 

国有媒体迎来重大历史发展机遇。据人民网报道，2019 年 1 月 25 日习近平总

书记带领中共中央政治局在人民日报社就全媒体时代和媒体融合发展举行第十二

次集体学习。习近平总书记在主持学习时发表重要讲话，着眼党和国家事业长远

发展，深刻分析全媒体时代的挑战和机遇，科学把握媒体融合发展的趋势和规

律，明确提出了推动媒体融合向纵深发展的重大要求。 

具体分析来看，国有媒体从行政级别上可划分为中央级与地方级，从业务类型上

可划分为主流媒体、出版公司、广电电视台这三大类。中央级媒体覆盖范围广影

响力大，地方性媒体更具地方特色且总体数量大。 

分业务和具体的公司分布来看，1）主流媒体方面，中央主流媒体覆盖范围广，

在国内外新闻、财经、社会、娱乐等方面具有得天独厚的优势；“一报一网”是各

省主流媒体的标配，内容上地域特色强，在本地新闻上有着无可替代的原创性和

及时性。2）出版公司方面，中央级出版公司以三家大型出版集团——中国出版

集团、中国科技出版传媒集团为主；地方上大部分省均有代表性大型出版集团。

3）广播电视台方面，中央级以中央电视台、中央人民广播电台、中国国际广播

电台为主，地方上各省均有代表性电视台及广播电台，同时各地的有线电视运营

商亦属于广电体系。 

表 5：中央及地方国有媒体主要分部 

 主流媒体 出版公司 有线网络 

中央 人民日报、光明日报、经济日

报、科技日报、中国日报、法

制日报、新华每日电讯、新华

社、中国新闻社、人民网、新

华网、中国新闻网、中国政府

网、央视网、央广网等 

中国出版集团（旗下商务印书

馆、中华书局、人民文学出版

社、人民音乐出版社、人民美

术出版社等38家出版机构）等 

中央电视台、中央人民广播电

台、中国国际广播电台 

地方 北京日报、京报网、天津日

报、天津网、解放日报、解放

网、新华日报、新华报业网、

海南日报、南海网、湖南日

报、湖南在线、贵州日报、多

江西省出版集团、四川新华发

行集团、上海新华发行集团有

限公司、江苏凤凰出版传媒集

团、广东省出版集团、湖北长

江出版集团、安徽出版集团、

歌华有线（北京）、吉视传媒

（吉林）、重庆有线、四川有

线、江西广电网络、华数传媒

（浙江）、东方有线（上海）、

湖北广电网络、电广传媒（湖
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彩贵州网等 山东出版集团等 南）等等 

资料来源：公开资料，渤海证券 

互联网新媒体相继崛起，主流媒体受众逐步缩减。主流媒体发迹于“纸媒时代”，

根据《2016 中国报业发展报告》，2012 年以来报纸广告连年大幅下滑，行业收

入增速从 2011 年的上升 11.2%陡然成下降 7.3%，2013 年又继续下降 8.1%，到

2014 年报纸广告的降幅为-18.3%，2015 年下滑达 35.4%；2015 年与 2011 年

相比累计降幅已经达 55%。根据 CTR 媒介智讯的数据，2018 年 1-11 月报纸广

告刊登额降幅高达 30.7%，广告资源量降幅 34.8%。PC 互联网\移动互联网对信

息获取方式产生巨大变革，而主流媒体转型互联网时间较晚、渗透不足。2000

年以来，门户网站、微博、微信、今日头条、短视频等依托于互联网的新媒体相

继成为人们获取信息主流方式，转型自报刊媒体的主流媒体如人民网、新华网月

覆盖人数与门户网站、移动资讯 APP 相比已相差甚远。 

政策持续推动，国有媒体转型发展箭在弦上。2000 年以来历年国务院及国家部

委关于“媒体融合”的相关政策以及相关重要讲话可见，2014 年以来“媒体融合”

的相关文件日渐密集，这与近年来移动互联网新媒体对传统媒体的冲击愈发猛烈

息息相关。“媒体融合”相关政策及重要讲话主要有 6 个节点：1）2014 年 8 月

的《关于推动传统媒体和新兴媒体融合发展的指导意见》以及习近平在中央深化

改革领导小组会议发表重要讲话；2）2015 年 3 月两会期间李克强相关报告；3）

2015 年 9 月国务院正式出台《三网融合推广方案》；3）2016 年 7 月国家新闻

出版广电总局发布《关于进一步加快广播电视媒体与新兴媒体融合发展的意见》；

4）2017 年 1 月中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于促进移动互联网健

康有序发展的意见》；5）2018 年 12 月国务院办公厅《关于推进政务新媒体健

康有序发展的意见》以及 2019 年 1 月习近平总书记在中共中央政治局第十二次

集体学习时的重要讲话。整体看 18 年后国有媒体开始进入快速转型发展阶段，

顶层政策对于国有媒体的重视程度与日俱增，而以人民网为代表的龙头公司已经

形成了初步的转型发展成果，行业经营的阶段性拐点已经有所显现，因此我们看

好 19 年国有媒体领域的发展机遇。 
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3.2 关注超高清视频领域的持续落地 

2019 年 3 月 2 日工业和信息化部、国家广播电视总局、中央广播电视总台日前

联合印发《超高清视频产业发展行动计划（2019-2022 年）》，明确将按照“4K先

行、兼顾 8K”的总体技术路线，大力推进超高清视频产业发展和相关领域的应

用。《行动计划》提出，2022 年我国超高清视频产业总体规模超过 4 万亿元，

4K 产业生态体系基本完善，8K 关键技术产品研发和产业化取得突破，形成一批

具有国际竞争力的企业。 

超高清视频是继视频数字化、高清化之后的新一轮重大技术革新，将带动视频采

集、制作、传输、呈现、应用等产业链各环节发生深刻变革。当前，我国超高清

视频产业已形成终端先行、频道建设稳步推进、行业应用初步兴起的良好态势。

从高清向超高清的演进，涉及内容采集、制作、播出、传输、存储和显示等多个

技术环节，较长的产业链条也预示着超高清视频产业的发展将推动芯片、显示面

板、视频制作设备、存储设备、网络传输设备、终端整机等产业链各环节产品的

升级换代。 

超高清视频产业规模大、产业链覆盖广泛，用户基数大，因此具备很强的发展空

间。从目前传媒行业的相关领域来看，广电板块相关公司或将最先受益于该计

划，超高清视频产业链的大力发展和硬件的持续升级将使广电公司从“传输—应

用”等环节直接受益，传统广电网络的升级提升将对行业面临重大发展机遇；另

一方面，我们认为超高清视频产业落地后将对内容业务形成全面升级，利好具备

优质内容制片和发行领域。因此我们认为《超高清视频产业发展行动计划

（2019-2022 年）》将对有线网以及泛内容领域形成长期利好，建议关注具备行

业竞争优势的龙头公司。 
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3.3 关注手游行业的估值相对优势 

截至 2019 年 5 月末，自国产游戏版号重启发放以来，累计发放国产游戏版号批

次共 12 批，累计发放 999 款。累计发放的国产游戏版号中，移动游戏 940 款，

页游 23 款。2019 年 5 月期间没有发放新批次版号。 

图 15：游戏版号重启后的发放情况 

 
资料来源：广电总局，渤海证券 

截至 2019 年 5 月末，自进口游戏版号重启发放以来，累计发放进口游戏版号批

次共 2 批，累计发放 52 款。6 月 6 日，第三批进口游戏版号正式下发，共计 23

款，前三批累计发放进口游戏版号 75 款。累计发放的进口游戏版号中，移动游

戏 53 款，端游 14款，主机游戏 8款。前三批进口游戏版号中部分重点厂商产品

包括腾讯的《艾兰岛》、《一人之下》，完美世界的《洪潮之焰》、《面条人》、《赦免

者》，网易的《迷室 3》、《遇见逆水寒》、《逆水寒》，哔哩哔哩的《英雄传说：星

之轨迹》、《BanG Dream!》、《晓之轨迹》、《妃十三学园》、《无法触碰的掌心》等

产品。 

图 16：进口游戏版号重启后的发放情况 
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资料来源：广电总局，渤海证券 

2018年新上线且月活跃用户过千的手机游戏数量较 2017年大幅下滑了 58.9%，

版号审批的暂停导致的新游系供给大幅减少对手游市场的负面影响十分显著。截

止2019年Q1，版号审批恢复后已有千余款游戏获批，预计这一批新游的集中上

线期将出现在今年的 Q2-Q3 区间，因此手游市场收入规模有望在下半年后出现

环比较大幅度回暖，使手游行业具有较强的估值优势。 

图 17：2019年 6月重点游戏上线情况 

 
资料来源：渤海证券 
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4.投资策略：关注行业龙头估值中枢的改善机会 

行业估值中枢在大盘活跃下存在改善空间，建议积极配置优质白马。结合行业基

本面和市场情绪进行分析，我们认为短期内行业相对估值仍然存在一定的提升空

间，估值中枢在市场情绪转暖后开始向上提升，但需要对传媒行业细分领域进行

斟酌，选择行业成长性-估值有合理匹配的赛道，并建议投资者关选择中长期具备

持续竞争优势的公司。 

具体投资策略来看，在细分题材上可以把握以下三种投资逻辑：（1）行业内细

分领域的业绩成长性稳健的行业白马，部分公司已经具备了较高的估值优势；（2）

行业存在阶段性反转的游戏行业，二季度是游戏行业的投放期，去年同期低基数

使今年存在业绩增长优势；（3）5G 逐步落地利好的广电行业相关个股。综上所

述，我们继续维持文化传媒行业“中性”的投资评级，推荐中国出版

（601949）、完美世界（002624）、芒果超媒（300413）、中体产业（600158）、

新媒股份（300770）。 
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5.风险提示 

宏观经济低迷；行业重大政策变化；行业需求不达预期；公司收入不达预期
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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