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[Table_Summary] 内容提要： 

 本周申万传媒一级行业指数下跌3.29%，表现落后于沪深300

指数2.67个百分点，在申万28个一级行业中排名倒数第二。

截止2018年12月28日板块PE（历史TTM，整体法剔除负值）为

19.16倍，相对于全部A股溢价率的57.39%。2018年最后一个

交易日，传媒板块报收561.18点，单日收红，全年下跌

39.58%。 

 单周来看，申万文化传媒一级指数下跌较多，在全部一级行

业涨跌幅排名中垫底，我们认为主要是受外围市场叠加年前

资金面需求所致。 

 行业动态方面，近期传媒板块政策面仍然存在较多利好。25

日国办发布《国务院办公厅关于印发文化体制改革中经营性

文化事业单位转制为企业和进一步支持文化企业发展两个规

定的通知》，分别在文化企业转制上市、影院税收优惠方面

做出规定，既延续了之前国家对于传媒行业的支持态度，也

释放了新的积极信号。然而，近期分众传媒、万达电影等行

业龙头公司将有限售股到期解禁，股价出现较大波动，显示

出市场情绪仍较为脆弱，加之年底流动性需求提升致使板块

出现明显下跌。 

 投资建议方面，展望2019年，我们认为传媒板块估值在低位

运行已超过两年，修复空间较大，加之近期政策面积极因素

颇多，综合来看我们看好板块未来一年的成长空间及股价走

势。游戏板块方面，版号放开后主要受益方仍为资金面充

沛、IP储备丰富的游戏龙头公司，建议关注完美世界、游族

网络的反弹机会；影视方面，2018年利空因素已基本出清，

年底影视板块政策明显回暖，我们认为这一板块在2019年或

存较大增长空间，建议关注受益于预期院线市场集中度提升

的相关受益标的，如中国电影和万达电影等。 

 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、本周市场回顾与投资建议 

1.1 文化传媒板块走势 

本周申万传媒一级行业指数下跌 3.29%，表现落后于沪深 300 指数 2.67 个百分

点，在申万28个一级行业中排名倒数第二，目前板块整体 TTM市盈率为31.4倍。 

从日交易情况看，传媒指数本周以震荡调整为主。五个交易日涨跌不一，表现较

不理想，日涨跌幅依次为-0.17%、-1.51%、0.41%、-2.16%和 0.12%。 

 

图 1：本周申万 28 个一级行业涨跌幅（%） 

  

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子行业继续呈现调整态势，营销服务（801751）本周大幅下跌 5.2%；传媒Ⅰ

（801761）、互联网传媒（801752）则分别下跌 1.97%和 3.69%。三级子行业除有

线电视网络上涨 0.03%外，全线大幅调整。跌幅居前的包括互联网信息服务、营

销服务、影视动漫、其他互联网服务和移动互联网服务，依次下跌 5.12%、4.83%、

4.25%、3.95%和 3.31%。 
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图 2：本周文化传媒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，本周申万传媒行业估值小幅调整。截止 2018 年 12 月 28

日板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）为 19.16 倍，相对于全部 A股溢价率的

57.39%。溢价率在前期上涨后小幅回撤。年前流动性需求提升或是板块估值短期

内调整的主要原因。 

 

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 34 只上涨，116 只下跌。涨幅居前的个股分别

是凯文教育（14.93%）、山东出版（8.61%）、电魂网络（6.98%）、世纪天鸿（6.83%）

和中原传媒（6.5%）；跌幅前五的个股为三七互娱、长城动漫、美盛文化、力盛

赛车以及*ST 富控。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

凯文教育 14.93 三七互娱 -15.71 

山东出版 8.61 长城动漫 -14.93 

电魂网络 6.98 美盛文化 -14.38 

世纪天鸿 6.83 力盛赛车 -13.08 

中原传媒 6.50 *ST 富控 -12.97 

号百控股 5.37 广博股份 -12.90 

时代出版 4.74 ST 中南 -12.89 

元隆雅图 4.66 顺网科技 -12.53 

腾信股份 4.52 印纪传媒 -12.27 

数知科技 4.36 长城影视 -11.82 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

2018 年最后一个交易日，传媒板块报收 561.18 点，单日收红，全年下跌 39.58%。

单周来看，申万文化传媒一级指数下跌较多，在全部一级行业涨跌幅排名中垫底，

我们认为主要是受外围市场叠加年前资金面需求所致。 

行业动态方面，近期传媒板块政策面仍然存在较多利好。25日国办发布《国务院

办公厅关于印发文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业和进一步支持

文化企业发展两个规定的通知》，分别在文化企业转制上市、影院税收优惠方面

做出规定，既延续了之前国家对于传媒行业的支持态度，也释放了新的积极信号。

然而，近期分众传媒、万达电影等行业龙头公司将有限售股到期解禁，股价出现

较大波动，显示出市场情绪仍较为脆弱，加之年底流动性需求提升致使板块出现

明显下跌。 

投资建议方面，展望 2019 年，我们认为传媒板块估值在低位运行已超过两年，

修复空间较大，加之近期政策面积极因素颇多，综合来看我们看好板块未来一年

的成长空间及股价走势。游戏板块方面，版号放开后主要受益方仍为资金面充沛、

IP 储备丰富的游戏龙头公司，建议关注完美世界、游族网络的反弹机会；影视方

面，2018 年利空因素已基本出清，年底影视板块政策明显回暖，我们认为这一板

块在 2019 年或存较大增长空间，建议关注受益于预期院线市场集中度提升的相

关受益标的，如中国电影和万达电影等。 
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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） 

2018/12/28 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002739.SZ 万达电影 21.83 1.29 1 1.22 40.32 21.83 17.89 

000681.SZ 视觉中国 23.32 0.42 0.55 0.72 46.97 42.40 32.39 

300413.SZ 芒果超媒 37.01 0.18 1.03 1.34 165.02 35.93 27.62 

300133.SZ 华策影视 8.96 0.36 0.44 0.55 30.24 20.36 16.29 

002027.SZ 分众传媒 5.24 0.49 0.46 0.54 28.68 11.39 9.70 

002624.SZ 完美世界 27.85 1.14 1.4 1.72 29.23 19.89 16.19 

600977.SH 中国电影 14.32 0.52 0.73 0.74 29.79 19.62 19.35 

600373.SH 中文传媒 13.01 1.05 1.21 1.41 16.07 10.75 9.23 

002174.SZ 游族网络 18.59 0.74 1.1 1.37 30.21 16.90 13.57 

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 文化企业迎政策礼包 鼓励符合条件者上市融资 

文化企业迎来政策大礼包。国务院办公厅12月25日发布《文化体制改革中经营

性文化事业单位转制为企业的规定》和《进一步支持文化企业发展的规定》。 

《文化体制改革中经营性文化事业单位转制为企业的规定》明确，经营性文化

事业单位转制为企业，要依法登记为有限责任公司或股份有限公司，加快构建

有文化特色的现代企业制度，坚持正确导向和经营方向，坚持国有资本主导地

位，积极稳妥推进混合所有制改革，形成有效制衡的公司法人治理结构和灵活

高效的市场化经营机制，推动企业做强做优做大。 

《进一步支持文化企业发展的规定》从财税政策、投资和融资、资产和土地处

置、工商管理四大方面提出二十条支持举措。其中，在投资和融资方面，对投

资兴办文化企业的，有关行政主管部门应当提高行政审批效率，并不得收取国

家规定之外的任何附加费用。 

在国家许可范围内，鼓励和引导社会资本以多种形式投资文化产业，参与国有

经营性文化事业单位转企改制，允许以控股形式参与国有影视制作机构、文艺

院团改制经营，在投资核准、银行贷款、土地使用、税收优惠、上市融资、发

行债券、对外贸易等方面给予支持。（来源：证券日报） 
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2.2 中国版权产业增加值突破 6 万亿元 

中国新闻出版研究院25日发布“2017年中国版权产业的经济贡献”调研结果。

数据显示，2017年中国版权产业的行业增加值已达60810.92亿元，占全国GDP比

重为7.35%；其中，核心版权产业行业增加值为38155.90亿元，占全国GDP比重

4.61%，比上年提高0.03个百分点。版权覆盖文学艺术、新闻出版、广播影视、

文化娱乐、工艺美术、建筑外观、计算机软件、信息网络等众多领域。（来

源：新华社） 

 

2.3 重点公司公告 

万达电影（002739）：2018-12-28公司披露限售股份上市流通的提示性公告，

2019年1月4日，公司2015年用于购买慕威时尚100%股权而向4位自然人股东以及

世茂影投和万达文化发行的5,116万股限售股将解禁上市。（来源：公司公告，

Wind） 

分众传媒（002027）：2018-12-27公司披露限售股份上市流通的提示性公告，

次解除限售的股份数量为7,712,991,418股，占公司总股本的52.55%。本次解除

限售股份上市流通日为2019年1月2日。（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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