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市场表现 
 上周行情回顾：2019 年开年市场情绪有所恢复，各大指数均

有所表现，其中上证综指、深证成指和创业板指分别上涨了 

1.55%、2.60%和 1.32%；成交 1.63 万亿元，两市周成交 2023.41 

亿股，较前期有所放量。上周全部 28 个申万一级行业指数呈现

普涨态势，其中涨幅前 3位的分别是通信、电气设备和家用电器，

分别上涨 5.61%、5.49%和 5.10%；涨幅后 3 位的分别是非银金

融、房地产和银行，分别上涨 0.70%、0.77%和 0.79%。上周传媒

板块涨幅居行业排名第 15 名，上涨 2.54%，跑赢沪深 300 指数

0.6个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）广电加速布局广电 5G 网络 产业链

公司将打开成长空间；2）阿里影业娱乐宝发布“鸿雁计划”，助

力影视企业票房提前回款结算；3）传媒行业迎来政策暖意；4）

网络短视频管理规范：弹幕评论等均需审核；5）春节档预售战

役打响，九大影片开启抢排片模式；6）今年首批网游版号发放,

仍无腾讯和网易。 

 本周观点：近期知识产权作为中美贸易战的核心焦点之一，显

示出加大知识产权保护是目前以及未来我国持续发展的必经之

路。IP作为内容产业核心资产，知识产权保护与正版化推进是产

业爆发基础。知识产权保护上升到国家层面，多个政策密集出台

保护知识产权以及提高惩罚措施。另外，短视频、图片、音乐等

内容付费新兴市场空间不断扩大（从游戏、视频、网站的付费用

户和付费金额的快速增长看出，年轻一代对优质内容的付费意愿

明显提高），我们建议关注有业绩支撑的知识产权相关龙头标的

如：捷成股份（公司旗下华视网聚是我国视频版权分销龙头，各

平台非独家内容累计约 60%由华视网聚提供，公司订单规模亦快

速增长。拥有专业的团队投拍各类影视剧和获取各类优质内容独

家版权的能力，是内容的平台型运营龙头）、视觉中国（公司是

商业化图片行业的绝对龙头，市占率接近 50%，图片业务净利润

率超过 30%，有来自于全球超过 30万名签约供稿人以及 240余家

专业版权内容机构等提供优质素材，合作客户数迅速增长）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。 
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1． 市场行情回顾 

2019年开年市场情绪有所恢复，各大指数均有所表现，其中上证综指、深证成指

和创业板指分别上涨了 1.55%、2.60%和 1.32%；成交 1.63 万亿元，两市周成交 

2023.41 亿股，较前期有所放量。上周全部 28 个申万一级行业指数呈现普涨态势，

其中涨幅前 3位的分别是通信、电气设备和家用电器，分别上涨 5.61%、5.49%和 5.10%；

涨幅后 3 位的分别是非银金融、房地产和银行，分别上涨 0.70%、0.77%和 0.79%。上

周传媒板块涨幅居行业排名第 15 名，上涨 2.54%，跑赢沪深 300 指数 0.6 个百分点。 

 

图表 1：过去一周各行业涨跌幅排名（单位：%） 
 

图表 2：2018 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 2018年初至今，SW传媒指数累计下跌 36.92%，跑输沪深 300指数 13.7个百分

点，居申万 28个一级指数涨跌幅榜第 25,排名有所提高。从本周申万传媒的三级各子

板块普涨，其中有线电视网络、移动互联网及服务、营销服务、影视动漫、平面媒体、

互联网信息服务、涨跌幅分别是 5.59%、3.30%、3.27%、2.69%、2.27%和 1.77%。 

图表 3：过去一周传媒子板块涨跌幅（单位：%） 
 

图表 4：2018 年传媒子板块涨跌幅（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 1月 11日 SW传媒指数估值为 21.30X。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，传媒板块目前估值处于低

位，板块整体业绩良好，未来市场表现可期。 

 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

通
信

电
气

设
备

家
用

电
器

电
子

建
筑

材
料

食
品

饮
料

休
闲

服
务

机
械

设
备

采
掘

汽
车

化
工

计
算

机

国
防

军
工

综
合

传
媒

轻
工

制
造

商
业

贸
易

钢
铁

纺
织

服
装

交
通

运
输

农
林

牧
渔

有
色

金
属

公
用

事
业

建
筑

装
饰

医
药

生
物

银
行

房
地

产

非
银

金
融

上周涨跌幅（%） 沪深涨跌幅（%）

-45.00 

-40.00 

-35.00 

-30.00 

-25.00 

-20.00 

-15.00 

-10.00 

-5.00 

0.00 

休
闲

服
务

银
行

农
林
牧
渔

食
品

饮
料

计
算

机

非
银
金
融

国
防
军
工

通
信

房
地
产

家
用
电
器

建
筑
装
饰

钢
铁

建
筑
材
料

交
通
运
输

医
药
生
物

公
用

事
业

化
工

电
气
设
备

商
业

贸
易

采
掘

机
械
设
备

纺
织
服
装

汽
车

轻
工
制
造

传
媒

综
合

有
色

金
属

电
子

行业年初至今涨跌幅（%） 沪深300年初至今涨跌幅（%）

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

上周涨跌幅（%） 沪深300涨跌幅（%）

-45.00

-40.00

-35.00

-30.00

-25.00

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

2018涨跌幅（%） 沪深300 2018涨跌幅（%）



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 4 

证券研究报告·行业报告 

 
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 广电加速布局广电 5G网络 产业链公司将打开成长空间 

中国广播电视网络有限公司近日召开 2019 年度工作会议，指出 2019 年要以建设

广电 5G网络为契机，加快广电网络移动化升级步伐：把握网络移动化的新趋势，加快

有限无线卫星移动四位一体协同发展，加快推进引入战略合作伙伴、建设实验网和清

频等工作，积极探索有广电特色的建网组网模式和经营模式。（证券时报网） 

2.2 阿里影业娱乐宝发布“鸿雁计划”，助力影视企业票房提前回款结算 

阿里影业旗下影视娱乐投资平台娱乐宝发布“鸿雁计划”，将在未来三年内，用 30

亿元资金助力百个国产影视项目、百家影视企业，达成总计 100 亿元的票房回款。该

计划针对影视行业中资金紧张、回款周期长的痛点，将使制片方和发行方的票房回款

周期实现从 6个月到 6天的跨越。 

据悉，该服务上线数月，已为 10家影视公司提供了近 2亿元的优先回款结算服务，

有效缓解了公司在项目期的资金压力；同时，娱乐宝已与多家公司建立了长期合作关

系，为其联合出品、发行的多部影片提供回款结算服务，提高公司的运营效率。行业

人士认为，“鸿雁计划”未来将提升影视资金周转效率，激活产业链的上中下游，是为

中国影视行业的转型升级做出探索的创新之举。（证券日报） 

2.3 传媒行业迎来政策暖意 

2018 年 12 月 21 日在游戏产业年会上，中宣部出版局等相关政府机构对游戏版号

情况、游戏行业发展问题以及监管方向进行了详细说明。可以期待的是，因主管部门

调整导致的长达三个季度的游戏版号发放中断，现在可能已经出现了积极的进展。 

版号发放正常化后，头部游戏企业积累的优质产品有望在 2019年集中释放，带来

一轮产品驱动的业绩周期。（中国基金报） 

2.4 网络短视频管理规范：弹幕评论等均需审核 

日前，中国网络视听节目服务协会发布了《网络短视频平台管理规范》（以下简称

《管理规范》），指出网络短视频平台应当建立总编辑内容管理负责制度，并实行节目

内容先审后播制度，即平台上播出的所有短视频均应经内容审核后方可播出，包括节

目的标题、简介、弹幕、评论等内容，原则上审核人员人数应当在本平台每天新增播
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出短视频条数的千分之一以上。（中国经济网） 

2.5 春节档预售战役打响，九大影片开启抢排片模式 

在春节档还有不到一个月的时间里，各路大片已经开始磨刀霍霍，准备向这个最

高的舞台发起冲击，而今年的大片堪称历年之最。接下来将是一个三百回合的大战，

目前首个回合成绩已经出炉，虽然这并没有太多的代表性，但至少能够看出每家发行

方的出手速度。从目前的预售来看，已经开出了 6万多场，显然这个数字没太多意义，

至少要开到超过 30万场，整个市场的局面才能看出雏形。 

截止到目前，整个局面跟预期的基本一致，韩寒的《飞驰人生》、宁浩的《疯狂的

外星人》拿到了靠前的位置，作为两部头部电影，它们的启动速度还是非常迅猛。当

然，头炮打得响，无疑会有一个纸面上的优势，对院线和观众都是一种刺激，会助力

它们接下来有一个好的保持。而周星驰的《新喜剧之王》也随之启动，速度上落后于

前面两者，这也是周星驰电影首次未以头号种子的形象出现。像《神探蒲松龄》、《廉

政风云》也是有一个微小的场次，仅仅预示着它具备了开预售的资格。而《流浪地球》、

《情圣 2》截止到发稿之前才刚刚开启，数字上有一定的落后。同时春节档也是集结了

内地市场所有的一线发行公司、营销公司等。集齐了光线、猫眼、北京文化、耀莱、

五洲、淘票票等一线发行方，在接下来的倒计时中，几大发行的竞争也是一大看点。（艺

恩网） 

2.6 今年首批网游版号发放,仍无腾讯和网易 

业内很多人没有想到，2019 年的第一批网游版号发放来得这么早。1月 9日，2019

年首批网络游戏版号名单出炉，84 款游戏顺利过关。这距离上一次发放网游版号仅仅

过去 6 个工作日。记者在查看名单时发现，84 款游戏中，客户端游戏和页游各只有 1

款，其余均为移动端游戏。在第二批 84款过审游戏中，依然没有觅得巨头腾讯和网易

的身影，但是，A股游戏公司的产品多了起来。（中证网） 

3． 本周观点 

从申万 28个一级指数表现上看，传媒板块一直跌幅居前，目前估值水平已到历史

低位。精选细分行业、深挖个股是现阶段我们采取的主要策略。目前 A股市场整体行

情仍处于震荡趋势，建议重点关注有业绩支撑、政策支持、估值偏低的个股。 

近期知识产权作为中美贸易战的核心焦点之一，显示出加大知识产权保护是目前

以及未来我国持续发展的必经之路。IP作为内容产业核心资产，知识产权保护与正版

化推进是产业爆发基础。知识产权保护上升到国家层面，多个政策密集出台保护知识

产权以及提高惩罚措施。另外，短视频、图片、音乐等内容付费新兴市场空间不断扩

大（从游戏、视频、网站的付费用户和付费金额的快速增长看出，年轻一代对优质内

容的付费意愿明显提高），我们建议关注有业绩支撑的知识产权相关龙头标的如：捷成

股份（公司旗下华视网聚是我国视频版权分销龙头，各平台非独家内容累计约 60%由华

视网聚提供，公司订单规模亦快速增长。拥有专业的团队投拍各类影视剧和获取各类

优质内容独家版权的能力，是内容的平台型运营龙头）、视觉中国（公司是商业化图片

行业的绝对龙头，市占率接近 50%，图片业务净利润率超过 30%，有来自于全球超过 30

万名签约供稿人以及 240余家专业版权内容机构等提供优质素材，合作客户数迅速增

长）等。 
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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 

华鑫证券有限公司投资评级说明 
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