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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周申万传媒一级行业指数上涨2.88%，表现优于沪深300

指数0.35个百分点，在申万28个一级行业中排名第11。目

前板块TTM市盈率为25倍，相对于全部A股的溢价率为

77%。 

 从板块估值上看，传媒板块子行业估值近期分化加剧，我

们认为一方面从中长期看行业供给侧改革持续推进会缩小

估值差异；另一方面，随着围绕5G的互联网应用产品（云

游戏+高清4K电视+OTT/IPTV）的开发及落地预期增强，估

值差异则可能进一步加剧，因此我们建议当前对传媒板块

的投资应把握不确定中的确定性。 

 具体投资建议方面，上周传媒板块表现较为活跃，前期上

涨较多的广电板块随着5G牌照的发放，预期兑现出现回

落。我们认为短期来看传媒板块整体估值受业绩不确定性

以及整体市场环境限制修复空间可能较小，但细分子板块

存在较多机会，建议关注一季报业绩亮眼且新游轮动上线

持续提供业绩弹性的游戏板块以及围绕5G的互联网应用下

的相关受益板块，关注行业龙头包括完美世界、游族网络

以及芒果超媒。此外，根据最新报道，由中影发行，迪士

尼影业出品的真人史诗巨制《狮子王》(The Lion King)

将于7月12日在内地公映，中影作为发行方，或将直接受

益；对于即将来临的暑期档，根据灯塔数据，6-8月总计

将有96部影片上映，包括《八佰》、《最好的我们》、

《千与千寻》等，有望提振近期相对低迷的电影市场，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上涨 2.88%，表现优于沪深 300 指数 0.35 个百分点，

在申万 28个一级行业中排名第 11。目前板块 TTM 市盈率为 25倍，相对于全部 A

股的溢价率为 77%。 

从日交易情况看，上周五个交易日涨跌互现，全周以上涨为主，周二受北向资金

回流带动大盘上行以及指数前期表现较弱等原因，单日录得涨幅 4.08%，为单周

指数表现最好交易日。 

 

图 1：上周（6.10-6.14）申万 28 个一级行业涨跌幅（%） 

  

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子行业方面，互联网传媒（801752）、营销传播（801751）以及文化传媒（801761）

分别上涨 3.91%、3.27%以及 1.55%。三级子行业指数全线上涨，涨幅居前的包括

其他互联网服务（+6.18%）、移动互联网服务（4.93%）以及营销服务（+3.27%）。

随着 5G 牌照的正式发放，前期涨幅较大的有线电视网络子行业出现一定程度回

落，周涨幅在 8个子行业中垫底。 
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图 2：上周（6.10-6.14）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，传媒板块自二月份开始的这轮资金带动的估值修复已经在

四月份结束。截止 2019 年 6 月 14 日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）为

25.22 倍，相对于全部 A 股的溢价率为 77%，我们认为目前处于新的估值筑底阶

段。二级子行业估值分化趋于明显，互联网传媒最新动态 PE为 36 倍，文化传媒

及营销传播则为 32和 24 倍，估值差异主要来源于细分行业增长预期的差异，我

们认为当前这种差异是相对合理的，未来随着围绕5G的互联网应用产品的落地，

子行业间估值差或进一步扩大。 

 

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 151 只个股中 121 只上涨，30只下跌，1只收平。涨幅居前

的个股分别是因赛集团（61.09%）、电魂网络（37.48%）、梦网集团 

（24.28%）、晨鑫科技（22.18%）和华谊兄弟（14.62%）；跌幅前五的个股为金

逸影视、广电网络、天威视讯、华数传媒以及华录百纳。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

因赛集团 61.09 金逸影视 -21.33 

电魂网络 37.48 广电网络 -7.79 

梦网集团 24.28 天威视讯 -5.51 

晨鑫科技 22.18 华数传媒 -4.96 

华谊兄弟 14.62 华录百纳 -4.07 

*ST 富控 13.26 凤凰传媒 -3.84 

盛天网络 11.94 凯文教育 -2.42 

利欧股份 11.24 *ST 生物 -2.07 

凯撒文化 10.43 广西广电 -1.86 

盛讯达 9.87 大晟文化 -1.67 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

从板块估值上看，传媒板块子行业估值近期分化加剧，我们认为一方面从中长期

看行业供给侧改革持续推进会缩小估值差异；另一方面，随着围绕 5G 的互联网

应用产品（云游戏+高清 4K 电视+OTT/IPTV）的开发及落地预期增强，估值差异

则可能进一步加剧，因此我们认为当前对传媒板块的投资应把握不确定中的确定

性。 

具体投资建议方面，上周传媒板块表现较为活跃，前期上涨较多的广电板块随着

5G 牌照的发放，预期兑现出现回落。我们认为短期来看传媒板块整体估值受业

绩不确定性以及整体市场环境限制修复空间可能较小，但细分子板块存在较多机

会，建议关注一季报业绩亮眼且新游轮动上线持续提供业绩弹性的游戏板块以及

围绕 5G 的互联网应用下的相关受益板块，关注行业龙头包括完美世界、游族网

络以及芒果超媒。此外，根据最新报道，由中影发行，迪士尼影业出品的真人史

诗巨制《狮子王》(The Lion King)将于 7 月 12 日在内地公映，中影作为发行

方，或将直接受益。对于即将来临的暑期档，根据灯塔数据，6-8 月总计将有 96

部影片上映，包括《八佰》、《最好的我们》、《千与千寻》等，有望提振近期

相对低迷的电影市场，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） 

2019/6/17 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

300413.SZ 芒果超媒 38.00 0.87 1.15 1.46 42.33 33.04 26.03 

600996.SH 贵广网络 9.97 0.31 0.34 0.43 20.7 29.32 23.19 

600633.SH 浙数文化 9.35 0.37 0.5 0.57 22.18 18.70 16.40 

002027.SZ 分众传媒 5.41 0.4 0.41 0.48 13.2 13.20 11.27 

002624.SZ 完美世界 24.59 1.3 1.64 1.92 21.51 14.99 12.81 

600977.SH 中国电影 14.77 0.78 0.73 0.84 22.89 20.23 17.58 

600373.SH 中文传媒 11.94 1.18 1.32 1.48 11.07 9.05 8.07 

002174.SZ 游族网络 17.04 1.16 1.37 1.65 16.23 12.44 10.33 

002739.SZ 万达电影 18.96 0.73 1.03 1.18 29.75 18.41 16.07 

资料来源:Wind，国开证券研究部 

注：2018 年数据截止日期为 2018 年 12 月 31 日。 

     

 
 

2、行业新闻及重点公司公告 

2.1 俄罗斯中国电影节举行 《流浪地球》等 5 部影片获展映 

6 月 6 日至 14 日，俄罗斯 2019 中国电影节将先后在圣彼得堡和莫斯科举

办。此次电影节的举办适逢中华人民共和国成立 70 周年和中俄建交 70 周

年，中国外交部也将 2019 年年内中俄互办电影节项目列为双方建交 70 周年

的重要人文交流项目之一。本次电影节展映了《流浪地球》《长城》《功夫瑜

伽》《从你的全世界路过》《非凡任务》共 5 部近年来出品的优秀中国影片。

中俄互办电影节进入第 14 个年头。14 年来，中俄双方已将各自的上百部电影

作品介绍给对方国家的观众。未来双方电影主管部门及业界将不断加强交流，

拓展两国电影合作的广度和深度，以电影的独特魅力促进文明交流。（来源：

中国电影报） 

 

2.2 App Growing 发布 5 月手游买量报告 

App Growing 以2019年5月1日-5月30日所追踪的移动广告投放情报为依据，发

布《2019年5月份手游买量市场分析》，报告主要包括以下要点： 

① 手游买量市场概览：5月份，App Growing 共监测到3600多款手游投放广

告，手游广告投放金额（估算）占整体App推广广告投放总金额的51.8%。 

② 手游买量渠道洞察：盘点5月份手游广告主所青睐的 Top 10 流量平台，垂

直体育社区懂球帝跻身其中。 

③ 广告投放风云榜盘点：广告投放总金额（估算）手游排行榜Top 20盘点，
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45%的手游已连续2个月位列广告金额（估算）手游排行榜Top 20，休闲竞速类

游戏《全民漂移3D》 强势抢量。 

④ 5月份各主流广告平台高曝光量广告盘点。（来源：AppGrowing） 

 

2.3 重点公司公告 

完美世界（002624）：2019-6-17公司发布有关限售股上市流通的公告。本次解

除限售股份为2016年重大资产重组中认购发行股份募集配套资金所取得的股

份，数量为212,463,532股，占公司总股本（1,314,823,097股）的比例为

16.1591%，涉及股东4人。解除限售股份的上市流通日为2019年6月18日。（来

源：公司公告，Wind） 

万达电影（002739）：2019-6-11公司发布2019年5月经营简报。 

一、2019年5月，公司实现票房6.9亿元，观影人次1,418.6万人次。1-5月累计

票房42.6亿元，同比下降2.78%，累计观影人次9,048.8万人次，同比下降

12.9%。截止2019年5月31日，公司拥有已开业直营影院612家，5,418块银幕。

（上述数据为公司内部经营系统统计数据，公司披露的定期报告以公司财务系

统数据为准，两者之间可能存在差异，提请投资者关注。） 

二、公司发行股份购买资产暨关联交易事项已于2019年5月24日实施完成，公司

主营业务范围已拓展至电影放映、电影电视剧投资制作和发行以及网络游戏发

行和运营等领域，公司仅披露电影票房相关数据已无法全面反映公司经营基本

情况，基于此，公司自2019年7月起将不再单独按月披露电影票房相关数据，相

关内容将在公司定期报告中进行披露。（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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