
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告 

 

 
2018 年电影票房增长平淡，游戏版号恢复审批 

2019 年 01 月 05 日 

评级 同步大市 

 评级变动： 维持 

 

行业涨跌幅比较 

 
  

% 1M 3M 12M 

传媒 -7.29 -10.52 -40.04 

沪深 300 -7.42 -12.45 -27.26 
 
 
 

何晨 分析师 

执业证书编号：S0530513080001 

hechen@cfzq.com 
0731-84779574 

何颖 研究助理 

heying@cfzq.com 0731-89955758  
 
 

相关报告 

1 《传媒行业 2019 年度策略报告-政策寒冬供给

加速出清，行业阵痛拥抱优质龙头》 2018-12-26 
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重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

完美世界 1.14 23.34 1.36 19.57 1.63 16.33 推荐 

游族网络 0.74 25.46 1.05 17.94 1.33 14.17 谨慎推荐 

中文传媒 1.05 12.22 1.16 11.06 1.28 10.02 谨慎推荐 

分众传媒 0.41 12.80 0.40 13.10 0.46 11.41 推荐 

光线传媒 0.28 30.29 0.83 10.22 0.34 24.94 谨慎推荐 

万达电影 0.86 25.33 0.89 24.47 1.03 21.15 谨慎推荐 

新经典 1.73 35.68 2.01 30.71 2.52 24.49 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 12 月传媒行业指数下跌 4.30%，全行业排名第 15。本月（12 月 1 日

-12 月 31 日）市场，上证综指下跌 3.64%，沪深 300 下跌 5.11%，创

业板指下跌 5.93%，中小板指下跌 7.56%。申万传媒指数下跌 4.30%，

跑输大盘 0.66pct，在申万 28 个子行业中排名居中，位居第 15 位。 

 中位数估值 22.74 倍，位于 2000 年以来最低位。截至 2018 年 12 月 31

日，申万传媒行业整体估值 19.16 倍，中位数估值为 22.74 倍，估值较

上月略有下降，整体法估值处于历史后 0.61%，中位数估值处于 2000

年以来最低位。传媒板块相对沪深 300 的估值略有下降，处于 1.41 倍

的水平，低于历史中位数 2.36 倍。 

 投资策略：12 月传媒板块表现低迷，全年看传媒行业经历深度回调，

申万传媒指数下跌 39.58%，年内仅 3 月和 11 月录得正收益，全年几

乎没有大的投资机会。基本面上，传媒板块进入调整期，且短期无好

转迹象，除了上市公司自身发展动力不足之外，并购遗留的商誉问题

更为严重，我们认为 18、19 年 Q4 或为传媒行业商誉减值高峰期，板

块业绩承压，从更长时间周期来看，传媒板块发展动力仍然存在。估

值方面，截至 2018 年底，多个细分子板块龙头估值低于 20 倍，投资

性价比逐步提升。政策方面，游戏行业版号恢复审批，进展略超市场

预期，行业经营逐步回归正常，前期我们提示关注政策边际改善带来

的板块估值修复，已得到市场验证。长期来看，游戏行业仍将处于控

量提质状态，未来核心增长逻辑仍在于精品内容驱动用户付费率和

ARPU 提升，精品内容龙头受益。综合来看，维持行业“同步大市”

评级。投资上短期可关注春节档电影票房行情和年报业绩预告高增长

个股，中长期坚持以精选个股为主，关注经营稳健、兼具业绩增长确

定性和持续性、现金流良好的细分领域龙头，具体标的包括完美世界、

游族网络、中文传媒、分众传媒、光线传媒、万达电影、新经典。 

 风险提示：行业监管趋严，商誉减值，公司发展不及预期 
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1 市场表现 

1.1 整体情况 

本月（12 月 1 日-12 月 31 日）上证综指下跌 3.64%，沪深 300 下跌 5.11%，创业板

指下跌 5.93%，中小板指下跌 7.56%。申万传媒指数下跌 4.30%，跑输大盘 0.66pct，跑赢

沪深 300 指数 0.81pct，跑赢创业板指 1.63pct，跑赢中小板指 3.26pct，在申万 28 个子行

业中涨跌幅排名居中，位居第 15 位。 

图 1：2018 年 12 月 1 日-12 月 31 日申万一级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 子行业情况 

本月（12 月 1 日-12 月 31 日）申万传媒三级子行业均呈现下跌趋势，其中平面媒体、

其他文化传媒、移动互联网服务跌幅居后，跌幅分别为-0.94%、-1.06%和-1.64%，跌幅居

前的三个子行业为其他互联网服务、互联网信息服务和营销服务，跌幅分别为-16.83%、

-8.07%和-6.26%。 

图 2：2018 年 12 月 1 日-12 月 31 日申万三级子行业涨跌幅榜 

 

资料来源：wind，财富证券 
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1.3 个股情况 

个股方面，12 月 150 只个股中，42 只个股上涨，1 只个股停牌，107 只个股下跌。

去掉近期发行上市的新股后，涨幅前五的股票分别为中昌数据、腾信股份、游族网络、

完美世界和新经典。个股跌幅方面，位于前五的分别为*ST 富控、天润数娱、三七互娱、

当代明诚和天威视讯。 

表 1：12 月 1 日-12 月 31 日申万传媒行业个股涨跌幅榜 

行业涨幅前五名 行业跌幅前五名 

股票名称 涨幅（%） 关注点 股票名称 跌幅（%） 关注点 

中昌数据 24.88 精准营销 *ST 富控 -27.76 业绩大幅亏损 

腾信股份 23.16 互联网广告 天润数娱 -23.63 重组 

游族网络 17.88 游戏版号恢复 三七互娱 -21.07 解禁、减持 

完美世界 15.46 游戏版号恢复 当代明诚 -19.11 体育 

新经典 15.08 民营出版龙头 天威视讯 -18.85 有线电视服务 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业估值 

截至 2018 年 12 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 19.16 倍，中位数估值为 22.74

倍，较上月水平略有下降，整体法估值处于历史后 0.61%，中位数估值处于 2000 年以来

估值最低位。从相对估值的角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值略有上升，处于 1.41

倍的水平，低于历史中位数 2.36 倍。 

图 3：SW 传媒行业绝对估值（历史 TTM_中值）  图 4：SW 传媒行业相对估值（历史 TTM_中值） 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源： wind，财富证券 

 

3 行业数据跟踪 

3.1 电影 

2018 年电影票房市场呈现前高后低走势，全年总票房 606.56 亿元，同比增长 8.64%，

剔除服务费后，实际总票房 565.43 亿元，同增 8.05%，增速同比下降 6.89pct，仅高于 2016
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的 3.75%，全年观影人次 17.17 亿，同增 5.86%，增速较去年同期下降 12.19pct。票房增

速和观影人次增速均有所放缓，主要原因在于去年同期在《战狼 2》、《羞羞的铁拳》等加

持下票房一路走高，而今年国庆档以来缺乏爆款影片，使得票房增长不及预期。 

低线城市票房表现亦有所下降，但增速仍快于全国。2018 年三四五线城市电影票房

总额（剔除服务费）233.15 亿元，同增 11.75%，随着电影渠道持续下沉，低线城市观影

需求逐步释放，进而带动低线城市票房贡献率稳步上升，2018 年三四五线城市票房贡献

率达 41.23%，同比提升 1.36pct。 

 图 5：2012-2018 年 1-12 月电影实际票房情况 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 6：2012-2018 年 1-12 月全国观影人次情况 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

12 月单月实际票房为 40.49 亿元，同比下降 15.28%，单月票房出现下滑主要系年底

多部国产影片票房表现不及预期影响所致。12 月票房表现前三名（剔除服务费）分别为：

《海王》（17.12 亿元）、《蜘蛛侠：平行宇宙》（3.28 亿元）和《无名之辈》（2.75 亿元），

票房总计 23.15 亿元，贡献当月实际票房的 57.17%；前十影片中有 4 部为进口片，票房

总额 22.98 亿元，贡献当月实际票房的 56.75%。1 月上映的电影包括《大黄蜂》、《战斗

民族养成记》等。 
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图 7：2018 年 12 月电影票房收入排名前十的影片 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

3.2 广告 

根据 CTR 最新数据，2018 年 11 月全媒体广告市场（不含互联网）刊例收入同比下

降 9.7%，与 10 月相比增速下降 6.3pct，是今年以来单月增速最低点。全年来看，全媒体

广告市场增速呈现前高后低态势，下半年受宏观经济下行影响，广告市场刊例收入增速

逐月下降，且下降幅度有所加大。各媒介延续分化趋势，电视、杂志、广播、户外、交

通类视频等传统媒体增速降幅扩大，电梯电视、电梯海报和影院视频广告维持正增长。 

图 8：国内全媒体广告市场刊例价同比增速  图 9：2018 年 11 月各媒介刊例价同比增速变化 

 

 

 

资料来源：CTR 媒介智讯，财富证券  资料来源：CTR 媒介智讯，财富证券 

年初以来，楼宇媒体广告刊例收入增速呈现震荡上升趋势。2018 年 11 月，电梯电视、

电梯海报广告刊例收入同比增速分别为 20.3%、20%，增速较上月略有下降。影院视频广

告方面，11 月刊例收入同比增长 2%，增速较去年同期大幅回落，主要系电影票房市场表

现不佳，票房增速不及预期影响所致。 

 

17.12

3.28 2.75 2.52 2.43
1.46 1.16 1.15 1.12 1.06

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

实际票房（剔除服务费，亿元）

-2.2%

-9.5%

-0.5%
-2.2%-1.0%

4.8%5.3%

0.7%

5.1%

10.3%
13.7%

4.3%

9.6%

26.4%

14.6%

5.4%
3.0%

9.3%

-1.4%

-1.7%

5.7%

-2.8%

-9.7%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2
0

1
7

.0
1

2
0

1
7

.0
2

2
0

1
7

.0
3

2
0

1
7

.0
4

2
0

1
7

.0
5

2
0

1
7

.0
6

2
0

1
7

.0
7

2
0

1
7

.0
8

2
0

1
7

.0
9

2
0

1
7

.1
0

2
0

1
7

.1
1

2
0
1
7
全
年

2
0

1
8

.0
1

2
0

1
8

.0
2

2
0

1
8

Q
1

2
0

1
8

.0
4

2
0

1
8

.0
5

2
0
1
8
上
半
年

2
0

1
8

.0
7

2
0

1
8

.0
8

2
0
1
8
前
三
季
度

2
0

1
8

.1
0

2
0

1
8

.1
1

全媒体广告市场同比增速

-14.0%

-28.2%

-12.1%

-2.5%

-18.3%

20.3% 20.0%

2.0%

-36.30%
-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

电视 杂志 传统户外 电梯海报 交通类视频

2018年11月



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

图 10：楼宇框架和楼宇视频广告刊例价同比增速  图 11：影院视频广告刊例价同比增速和电影票房增速 

 

 

 

资料来源：CTR 媒介智讯，财富证券  资料来源：CTR 媒介智讯，财富证券 

3.3 游戏 

根据中国音数协、伽马数据联合发布的《2018 年游戏产业报告》，2018 年我国游戏

市场总规模达到 2144 亿元，同比增长 5.3%，增速下降明显，首次进入个位数增长。2018

年手游市场总规模 1340 亿元，同比增长 15.4%，增速同比下降 26.3pct，增长开始放缓。

端游和页游市场出现不同程度下滑，增速分别为-4.5%和-18.9%。手游行业增速下降的主

要原因是：1）一方面，移动互联网人口流量接近饱和，手游用户增量有限，另一方面，

受短视频等新型娱乐内容对用户注意力的争夺，手游用户使用时长占比下降；2）新产品

竞争力偏弱，导致市场增长动力不足。一方面，受政策因素影响，18 年新游数量大幅减

少，另一方面，市场格局固化严重，少量热门游戏占据大部分流量份额。 

图 12：我国游戏市场增长情况  图 13：我国手游市场增长情况  

 

 

 

资料来源：中国音数协，伽马数据，财富证券  资料来源：中国音数协，伽马数据，财富证券 

版号进展快于预期。2018 年 12 月 29 日，国家新闻出版总局公布 2018 年 12 月国产

游戏审批信息，发放 80 款游戏版号，其中移动游戏 67 款、PC 游戏 6 款、网页游戏 6 款、

主机游戏 1 款，覆盖多平台多品类。从第一批审批结果来看，审批主要依据申报时间先

后依次进行，从过审游戏类型来看，产品类型较为丰富，尚未发现对特定类型或题材的

明显限制。综合来看，此次游戏审批信息公布预示着政策端最大不确定性因素落地，游

戏行业运营回归正常，后续版号将分批次逐步放开。长期来看，游戏行业仍将处于控量
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提质状态，未来核心增长逻辑仍在于精品内容驱动用户付费率和 ARPU 提升，精品内容

龙头受益。 

手游：2018 年 12 月 31 日，IOS 游戏畅销榜前十产品被腾网两家包揽，且九款为老

产品。进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司相关游戏包括：《问道》（top24，吉比特）、

《乱世王者》（top28，中文传媒）、《新诛仙》（top35，完美世界）。 

页游：2018 年 12 月页游、运营平台和研发商排行榜固化明显，榜单前三名与上月一

致，页游开服数量前三的游戏分别为灭神（三七互娱）、蓝月传奇（恺英网络）和猛将天

下（三七互娱），平台方面，月开服排名前三的平台分别为 37 游戏、360 游戏和搜狗游戏，

页游研发排名前三厂商分别为上海三七互娱、杭州盛游和浙江盛和。 

图 14：12 月 31 日 IOS 游戏免费榜情况  图 15：12 月 31 日 IOS 游戏畅销榜情况 

 

 

 

资料来源：APPAnnie，财富证券  资料来源：APPAnnie，财富证券 
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图 16：12 月 1 日-12 月 31 日页游开服数、平台数和研发商开服 top10 

 

资料来源：9k9k，财富证券 

3.4 电视 

根据 CSM52 城数据，2018 年 12 月 31 日（周一，跨年夜）电视剧台播收视率排行

榜中，电视剧《格子间女人》位居第一，《我们的四十年》、《我们的青春期》分列第二、

第三，收视率分别为 0.61%、0.559%和 0.417%。 

图 17：2018 年 12 月 31 日（周一）电视剧台播收视率情况 

 

资料来源：tvtv，财富证券 
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3.5 网络视频 

12 月 1 日-12 月 31 日，电视剧网络播映指数排行榜中，《知否知否应是绿肥红瘦》、

《大江大河》和《你和我的倾城时光》分列前三，播映指数分别为 78.7、76.2 和 57.8 亿

次；网络剧播映指数排行榜中，《将夜》、《大帅哥》和《古董局中局》分列前三，播映指

数分别为 66.7、62.4 和 60.6。（注：播映指数反映某一影视内容播出后的综合价值，由媒

体热度、用户热度、好评度和观看度（含播放量、播放热度及 OTT 收视率）数据加权算

得） 

图 18：12 月 1 日-12 月 31 日电视剧播映指数排名  图 19：12 月 1 日-12 月 31 日网络剧播映指数排名 

 

 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券   资料来源：艺恩数据，财富证券  

 

4 行业观点 

12 月传媒板块表现低迷，全年看传媒行业经历深度回调，申万传媒指数下跌 39.58%，

年内仅 3 月和 11 月录得正收益，传媒板块全年几乎没有大的投资机会。 

基本面上，传媒板块进入调整期，且短期无好转迹象，除了上市公司自身发展动力

不足之外，并购遗留的商誉问题更为严重，我们认为 18、19 年 Q4 或为传媒行业商誉减

值高峰期，板块业绩承压。从更长时间周期来看，传媒板块发展动力仍然存在，第一，

渠道下沉，低线城市娱乐消费需求逐渐被满足并充分得到挖掘；第二，供给端，随着行

业调整加快，市场加速出清，更多优质内容涌现，需求端，人们对优质内容的需求长期

存在，随着社会生产效率提高，人均可支配收入提升，人们将有更多的闲暇时间和更多

的金钱投入到娱乐消费领域；第三，5G 等新技术落地有望带来行业变革，重构传媒行业

内容、渠道、平台等多环节。估值方面，截至 2018 年底，传媒行业中位数估值约 23 倍，

整体法估值约 19 倍，均处于历史底部，多个细分子板块龙头估值低于 20 倍，投资性价
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比逐步提升。政策方面，影视行业税收监管仍有待落地，但游戏行业版号恢复审批，进

展略超市场预期，行业经营逐步回归正常，前期我们提示关注政策边际改善带来的板块

估值修复，已得到市场验证。长期来看，游戏行业仍将处于控量提质状态，未来核心增

长逻辑仍在于精品内容驱动用户付费率和 ARPU 提升，精品内容龙头受益。综合来看，

维持行业“同步大市”评级。 

投资上短期可关注春节档电影票房行情和年报业绩预告高增长个股，中长期坚持以

精选个股为主，关注经营稳健、兼具业绩增长确定性和持续性、现金流良好的细分领域

龙头，具体标的包括完美世界（游戏龙头之一，深耕精品内容研发和制作，与腾讯合作）、

游族网络（业绩高增长，产品储备丰富，与腾讯合作）、中文传媒（业绩增长稳健，游戏

业务弹性较大，现金流充裕）、光线传媒（民营电影制作发行龙头之一，春节档电影行情，

电视剧业务开始发力）、分众传媒（生活圈媒体龙头短期存在压力，中长期投资价值凸显）、

新经典（民营出版龙头，18Q3 业绩逐步向上，新品表现优异）、万达电影（院线龙头，

拟重组装入万达电影完善产业链布局）。 

 

5 风险提示 

行业监管趋严，商誉减值，公司发展不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

行业研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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