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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周传媒板块下跌0.04%，表现落后于沪深300指数2.41个百

分点，在申万28个一级行业中排名第23。截止2019年1月18日

板块PE（历史TTM，整体法剔除负值）19.85倍，相对于全部A

股溢价率56.3%。 

 行业动态方面，1月18日，优酷宣布关闭前台播放量。目前三

大播放平台已有爱艺奇和优酷两家取消了视频流量显示，在

线视频唯流量时代或将终结，在此基础上视频内容质量以及

会员数量将成为两大关注重点，流量关注度下降中长期有望

利好行业良性发展。此外，根据猫眼专业版数据，截至2019

年1月16日9时44分，大年初一预售票房已经破亿，市场表现

略优于去年同期，考虑到今年春节档影片整体口碑以及市场

预期，这一档期有望延续去年同期开门红行情。 

 投资建议方面，春节之前传媒板块热点相对突出，短期建议

投资者依照行业两条投资主线，秉承自下而上的选股思路关

注重点个股机会。一是受益于春节档影片高票房预期下的相

关电影制作及院线龙头，建议关注目前预售排名靠前的《疯

狂外星人》、《飞驰人生》、《流浪地球》等影片的出品

方，如光线传媒、中国电影和北京文化；院线方面建议关注

行业龙头万达电影和横店影视。二是直接受益于版号恢复因

素下的游戏行业相关龙头。自版号恢复以来已有84款游戏获

得版号，第三批版号预计也将于近日公布，在前期市场洗牌

及股价持续调整下，游戏行业内公司股价多处于历史低位。

随版号逐步恢复，前期已具有市场优势且出海拓展相对顺畅

的公司有望持续反弹，建议关注基本面良好的行业龙头完美

世界和游族网络。 

 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 

上周传媒板块下跌 0.04%，表现落后于沪深 300 指数 2.41 个百分点，在申万 28

个一级行业中排名第 23。目前板块整体 TTM市盈率为 32.6 倍。 

从日交易情况看，传媒指数上周继续维持震荡行情。五个交易日涨跌不一，日涨

跌幅依次为-1.15%、1.14%、0.33%、-0.59%和 0.23%。 

 

图 1：上周申万 28 个一级行业涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

 

 

                        二级子行业方面，互联网传媒（801752）上周下跌 0.29%；传媒Ⅰ（801761）、营

销服务（801751）则分别小幅上涨 0.1%和 0.15%。三级子行业表现差异较为明显，

影视动漫、其他互联网服务涨幅居前，周上涨分别为 1.99%和 1.94%；其他文化传

媒、有线电视网络则呈现较大跌幅，周下跌分别为 2.36%和 2.06%。 
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图 2：上周文化传媒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，上周申万传媒行业估值有所调整。截止 2019年 1月 18日

板块 PE（历史 TTM，整体法剔除负值）19.85倍，相对于全部 A股溢价率 56.3%。

溢价率当前处于相对稳定水平。未来随市场热点转换以及春节档临近，影视产品

变现预期增强，相关板块估值有望提升。 

 

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 53 只上涨，95 只下跌。涨幅居前的个股分别

是世纪天鸿（9.92%）、印纪传媒（9.8%）、横店影视（9.74%）、粤传媒（8.65%）

和北京文化（8.14%）；跌幅前五的个股为中昌数据、广博股份、佳云科技、富春

股份和北纬科技。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

世纪天鸿 9.92 中昌数据 -27.79 

印纪传媒 9.80 广博股份 -9.04 

横店影视 9.74 佳云科技 -8.95 

粤传媒 8.65 富春股份 -8.58 

北京文化 8.14 北纬科技 -8.42 

光线传媒 7.66 天龙集团 -8.02 

中文传媒 7.18 腾信股份 -7.15 

新文化 6.28 拓维信息 -6.75 

新华传媒 5.45 晨鑫科技 -6.75 

万达电影 4.92 新经典 -5.95 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

行业动态方面，1 月 18 日，优酷宣布关闭前台播放量。目前三大播放平台已有

爱艺奇和优酷两家取消了视频流量显示，在线视频唯流量时代或将终结，在此基

础上视频内容质量以及会员数量将成为两大关注重点，流量关注度下降中长期有

望利好行业良性发展。此外，根据猫眼专业版数据，截至 2019年 1月 16日 9时

44 分，大年初一预售票房已经破亿，市场表现略优于去年同期，考虑到今年春节

档影片整体口碑以及市场预期，这一档期有望延续去年同期开门红行情。 

投资建议方面，春节之前传媒板块热点相对突出，短期建议投资者依照行业两条

投资主线，秉承自下而上的选股思路关注重点个股机会。一是受益于春节档影片

高票房预期下的相关电影制作及院线龙头，建议关注目前预售排名靠前的《疯狂

外星人》、《飞驰人生》、《流浪地球》等影片的出品方，如光线传媒、中国电

影和北京文化；院线方面建议关注行业龙头万达电影和横店影视。二是直接受益

于版号恢复因素下的游戏行业相关龙头。自版号恢复以来已有 84 款游戏获得版

号，第三批版号预计也将于近日公布，在前期市场洗牌及股价持续调整下，游戏

行业内公司股价多处于历史低位。随版号逐步恢复，前期已具有市场优势且出海

拓展相对顺畅的公司有望持续反弹，建议关注基本面良好的行业龙头完美世界和

游族网络。 
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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） 

2019/1/18 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002739.SZ 万达电影 22.40 1.29 1 1.22 40.32 22.40 18.36 

000681.SZ 视觉中国 24.44 0.42 0.55 0.72 46.97 44.44 33.94 

300413.SZ 芒果超媒 34.85 0.18 1.03 1.34 165.02 33.83 26.01 

300133.SZ 华策影视 7.75 0.36 0.44 0.55 30.24 17.61 14.09 

002027.SZ 分众传媒 5.76 0.49 0.46 0.54 28.68 12.52 10.67 

002624.SZ 完美世界 25.70 1.14 1.4 1.72 29.23 18.36 14.94 

600977.SH 中国电影 15.49 0.52 0.73 0.74 29.79 21.22 20.93 

600373.SH 中文传媒 13.14 1.05 1.21 1.41 16.07 10.86 9.32 

002174.SZ 游族网络 19.02 0.74 1.1 1.37 30.21 17.29 13.88 

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 优酷即日起关闭前台播放量 

1月18日上午，优酷在其官方微博发布声明称：破除喧嚣，回归本心，优酷即日

起正式全站关闭前台播放量显示。 

优酷表示，收视率、播放量并不能全面反映影视节目的社会价值，一部文艺作

品的影响力和导向意义，更不能以这样的单一指标来衡量。客观公正的数据和

评估体系必然将让文娱产业更有活力，一个健康生态的重塑必将推动文艺创

作、创新更加繁盛。（来源：优酷） 

 

 

2.2 2019 中国广告支出预计增长 7％：卫视仍将是电视大头 

全球广告支出增幅将从2018年4.1%的基础上，2019年预计增长3.8%，全球广告

支出总额达到6,250亿美元。 

2019年中国广告支出增长预计为7％，总投资额为717亿人民币。 

移动营销不断增长，预计将在2019年占到数字市场总额的75.80%。 

电视支出将持续专注于中央电视台和主要卫星电视频道。 

来自59个市场的数据显示，全球广告支出增幅将从2018年4.1%的基础上，2019
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年预计增长3.8%，全球广告支出总额达到6,250亿美元。 

从地理位置分析，亚太和北美将成为明年的主要增长区域，分别占全球增长的

42％和30％。 此外，西欧占15％，拉丁美洲占10％，中欧和东欧占4％。 

由于国内消费和中产阶级的持续扩张，2019年中国广告支出增长预计为7％，总

投资额为717亿人民币。 数字媒体和户外广告在2018年前三个季度分别上涨了

15.8％和+14.2％，并仍将是2019年广告支出增长的主要推动因素。 

随着中国从出口导向型经济转向以消费者为中心的社会，投资也在不断发展。

此外，广告支出随着消费者对可支配收入，消费习惯和媒体行为的增加而跟随

消费者持续发生改变。消费占前三季度中国GDP增长的78％，比去年同期增长14

个百分点，居民人均消费增长8.5％。 

2018年，医药行业以超过125亿人民币的广告支出占领了广告支出行业排名的榜

首。娱乐和网络服务分别以59.6%和52.7%的增长率成为发展最快的两个分类。

而房地产跌幅最大，同比下降34.93％。（来源：营销智库） 

 

2.3 重点公司公告 

中文传媒（600373）：2019-1-19公司披露简式权益变动报告书，原持股5%以上

股东枫沐科技及其一致行动人谢贤林通过大宗交易转让公司股份5.81万股，占

公司总股本0.42%，交易完成后以上股东不再是公司持股5%以上股东。（来源：

公司公告，Wind） 

分众传媒（002027）：2019-1-16公司披露回购股份进展公告，截至2019年1月

15日，公司通过回购专用证券账户以集中竞价交易方式累计回购公司股份数量

为146,909,132股，占公司总股本的1.001%，其中最高成交价为8.64元/股，最

低成交价为5.04元/股，合计支付的总金额约为人民币95,689.22万元（不含交

易费用）。（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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