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春节档票房大盘略低预期，《流浪地球》单片亮眼 

传媒行业双周报第 4 期 

投资要点： 

 核心观点 

2019年春节档(初一到初五)国内总票房50.14亿,同比增长1.6%,票房大盘

略低预期，《流浪地球》单片超预期。其中平均票价提升12%，观影人次下

滑9%，观影人次下滑主要由于影片整体质量不及预期，三四五线城市票价

提升过快以及盗版问题加重影响；春节档前1个月电影板块的涨幅已经反映

了对春节档较充分的预期，春节档后电影板块有回调的压力；从单片来看，

《流浪地球》凭借高口碑票房超预期，截至初五实现15.9亿票房，其参与

方北京文化、中国电影建议关注。 

业绩预告集中发布期已过，多家公司由于商誉减值影响导致利润下滑以及

亏损，我们认为由于传媒行业2015年起并购较多 ，导致商誉占比在所有行

业中是最高的，一方面在选择细分行业和个股时，建议选择商誉减值风险

相对可控的细分行业和标的，另一方面，部分公司在商誉减值后有望化解

商誉减值潜在风险，建议关注商誉减值风险较小的出版发行板块，包括凤

凰传媒（601928.SH）、中文传媒（600373.SH）以及细分行业龙头，商誉

减值风险较低的公司等。 

 

 行业重要新闻 

腾讯游戏：1月新增16款手游接入启用健康系统；四部门联惩App过度采集

信息；阿拉丁公布2019年1月小程序TOP100榜单；腾讯音乐娱乐集团与SM

娱乐建立战略合作关系。 

 

 上市公司重要公告 

中国电影2018年业绩预告，归母净利润同增45%-60%；光线传媒2018年业绩

预告，归母净利润同增54.57%-84.01%； 中原传媒2018业绩快报 ，营业总

收入同增9.42%，归母净利润同增6.17%；万达电影2018业绩预告修正公告，

归母净利润同增-15%到-9%；慈文传媒与爱奇艺签署了新的《战略合作协

议》。 

 

 风险提示 

行业政策发生重大变化的风险；商誉大幅减值的风险。 
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1. 核心观点 

2019 年春节档(初一到初五)国内总票房 50.14 亿,同比增长 1.6%,票房大盘略低

预期，《流浪地球》单片超预期。其中平均票价提升 12%，观影人次下滑 9%，观影人

次下滑主要由于影片整体质量不及预期，三四五线城市票价提升过快以及盗版问题加

重影响；春节档前 1个月电影板块的涨幅已经反映了对春节档较充分的预期，春节档

后电影板块有回调的压力；从单片来看，《流浪地球》凭借高口碑票房超预期，截至

初五实现 15.9 亿票房，其参与方北京文化、中国电影建议关注。 

业绩预告集中发布期已过，多家公司由于商誉减值影响导致利润下滑以及亏损，

我们认为由于传媒行业 2015 年起并购较多 ，导致商誉占比在所有行业中是最高的，

一方面在选择细分行业和个股时，建议选择商誉减值风险相对可控的细分行业和标的，

另一方面，部分公司在商誉减值后有望化解商誉减值潜在风险，建议关注商誉减值风

险较小的出版发行板块，包括凤凰传媒（601928.SH）、中文传媒（600373.SH）以及

细分行业龙头，商誉减值风险较低的公司等。 

2. 行业重要新闻 

2.1.腾讯游戏：1月新增 16 款手游接入启用健康系统 

1 月 31 日消息，腾讯游戏官方微信号今天发布消息称，2018 年，腾讯健康系统

共计在 15款热门游戏中完成了接入与启用。截至 1月 31 日，今年又有 16 款移动游

戏新增进来，腾讯健康系统的覆盖产品数量已达到 31 款。 

新增的 16款游戏有 10 款自研，分别是：最强 NBA、天天爱消除、天天酷跑、火

影忍者 OL 手游、魂斗罗:英雄归来、圣斗士星矢（腾讯）、麻将来了、腾讯桌球、自

由幻想手游、英雄杀手游。同时，还有 6款代理发行，包括街头篮球手游、拳皇命运

手游、择天记、云裳羽衣、捕鱼来了、奇迹 MU：觉醒。 

腾讯游戏方面称，为严格落实未成年健康上网保护工作，上述游戏将采取与之前

《王者荣耀》等产品同样的防沉迷措施：游戏中所有用户账号都需接受强制公安实名

校验，以确保相关身份信息的真实有效。校验通过后，确认为未成年人的账号将纳入

防沉迷，12 周岁及以下未成年人每天限玩 1小时，同时每日 21:00-次日 8:00 之间禁

玩，12 周岁以上未成年人每天限玩 2小时。校验未通过的账号将禁止登录。 

2.2.四部门联惩 App 过度采集信息 

日前，中央网信办、工信部、公安部、国家市场监管总局四部门联合发布《关于

开展 App 违法违规收集使用个人信息专项治理的公告》，决定自 2019 年 1-12 月，在

全国范围内组织开展 App 违法违规收集使用个人信息专项治理行动。 

《公告》指出，App 运营者收集使用个人信息时要严格履行《网络安全法》规定

的责任义务，对获取的个人信息安全负责，采取有效措施加强个人信息保护。遵循合

法、正当、必要的原则，不收集与所提供服务无关的个人信息；收集个人信息时要以
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通俗易懂、简单明了的方式展示个人信息收集使用规则，并经个人信息主体自主选择

同意；不以默认、捆绑、停止安装使用等手段变相强迫用户授权，不得违反法律法规

和与用户的约定收集使用个人信息。 

2.3.阿拉丁公布 2019 年 1 月小程序 TOP100 榜单 

阿拉丁公布 2019 年 1 月小程序 TOP100 榜单显示，1 月 TOP100 榜单的更新率为

32%，头部小程序继续保持较高的更新速度，新上榜的小程序中游戏数量最高为 14

个。其中，拼多多、同程艺龙、美团外卖列前三。2018 年，微信创造就业岗位超 2200

万个，其中小程序拉动就业超过 180 万，较去年增长近 80%。 

2.4.腾讯音乐娱乐集团与 SM 娱乐建立战略合作关系 

腾讯音乐娱乐集团与 SM 娱乐建立战略合作伙伴关系，2 月 1 日起，腾讯音乐旗

下 QQ 音乐 、酷狗音乐 、酷我音乐可启用 SM 娱乐音源，SM 娱乐表示，继续发力中

国市场音乐推广及发行。 

3. 上市公司重要公告 

3.1.中国电影 2018 年业绩预告，归母净利润同增 45%-60% 

较 2017 年同期相比， 中国电影股份有限公司预计 2018 年度公司实现归属于

上市公司股东的净利润增加人民币 4.34 亿元至 5.79 亿元，同比增长 45%到 60%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润增加人民币 0 亿元至 1.24 亿元，

同比增长 0%到 15%。公司本次业绩预增主要由于 2018 年主营业务稳健发展及期内中

影巴可纳入合并报表形成非经常性损益。 

3.2.光线传媒 2018 年业绩预告，归母净利润同增 54.57%-84.01% 

公司预计 2018 年归母净利润 12.6 亿-15.0 亿，同比增长 54.57%-84.01%，公司

预计 2018 年度非经常性损益为 165,000-190,000 万元，主要是公司于报告期内出售

所持有的新丽传媒股份有限公司的股份产生的投资收益所致。 

3.3.中原传媒 2018 业绩快报 ，营业总收入同增 9.42%，归母净利润

同增 6.17% 

报告期公司经营稳定，实现营业总收入 89.45 亿元，同比增长 9.42%；实现营业

利润 7.30 亿元，同比增长 9.15%；利润总额 7.62 亿元，同比增长 5.59%；归属于上

市公司股东的净利润 7.36 亿元，同比增长 6.17%。利润增长主要是由于报告期营业

总收入增加所致。基本每股收益 0.72 元，同比增长 6.17%，基本每股收益增长主要

由于报告期净利润增加所致。 

3.4.万达电影 2018 业绩预告修正公告，归母净利润同增-15%到-9% 

前次业绩预告情况：万达电影股份有限公司于 2018 年 10 月 30 日披露的《2018

http://www.hibor.com.cn/
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年第三季度报告全文》中对 2018 年度经营业绩的预计为：2018 年度归属于上市公司

股东的净利润变动区间为 136,410.77 万元至 166,724.27 万元，与上年同期相比变动

幅度为-10.00%至 10.00%。 

修正后预计业绩：归母净利润 128,832.39 万元至 137,926.44 万元，比上年同期

下降：-15.00%至-9.00%，2018 年度归属于上市公司股东的净利润与原预告的盈利金

额相比下降的主要原因为 2018 年第四季度全国电影票房低于期初预测，导致公司利

润波动幅度较原预计有所扩大。 

3.5.慈文传媒与爱奇艺签署了新的《战略合作协议》 

近日，双方在原协议的基础上，经友好协商，提升双方合作层级，拓展合作领域，

创新合作模式，签订新的《战略合作协议》。对于甲方主投主控之影视项目，甲方同

意与乙方在网络媒体播映权进行分发合作， 2019 年，双方计划合作剧集有《紫川》、

《弹痕》等 100 集左右。双方同意，在 2019~2020 年期间，计划将有《脱骨香》、《不

完美的缪斯》等剧集以定制剧方式进行合作。 

双方将继续积极沟通，构成更加紧密的合作关系。关于双方在其他层面的合作内

容及方式，待双方协商一致后，另行签订相关合作协议，并以最终合作协议的约定为

准。在上述业务合作的基础上，双方同意，共同探讨在各自认为合适的情况下，拟由

各自指定的主体共同出资设立合资公司，以对特定项目进行联合运营，发挥各自优势，

在网络剧、长视频等领域进行更紧密的合作，实现优质剧集的策划、生产和播出。合

资公司生产的视频产品，由乙方定向收购。合作期限为本协议签署之日起的五年。 

4. 行情回顾 

2019年1月28日至2019年2月10全部A股区间涨跌幅（总市值加权平均）0.32%，

传媒板块区间涨跌幅-3.77%，传媒细分板块涨幅排名：互联网（-2.15%）>广播电视

（-2.59%）>平面媒体（-4.30%）>整合营销（-4.96%）>电影动画（-7.44%）。 

图表 1：涨跌幅前五名个股 

涨幅前五名 跌幅前五名 

公司 涨幅 公司 跌幅 

新华网 7.08% 天舟文化 -20.47% 

中广天择 6.99% 新华文轩 -21.15% 

数码科技 5.56% 天神娱乐 -23.21% 

世纪华通 5.30% 游久游戏 -23.31% 

三七互娱 5.19% 大晟文化 -27.42% 
 

来源：wind, 国联证券研究所 

5. 风险提示 

行业政策发生重大变化的风险； 

商誉大幅减值的风险。 
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