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市场表现 
 上周行情回顾：（1月 29日-2月 11日）上证综指、深证成指、

创业板指和沪深 300涨跌幅分别为 2.19%、4.34%、4.47%和 3.85%；

期间 28 个申万一级行业指数中涨幅前 3 位的分别是家用电器、

食品饮料和农林牧渔，分别上涨 6.16%、5.62%和 4.50%；跌幅前

3位的分别是轻工制造、传媒和综合，分别下跌 0.58%、0.37%和

0.35%。期间传媒板块涨幅居行业排名第 27 名，跑输沪深 300

指数 4.22个百分点。 

 行业及公司动态回顾：1）春节假期全国电影票房创新高；2）

多家影视公司春节档收益出炉热门影视股小幅回落；3）万达电

影调整重组方案,将发行股份购买万达影视 95.77%股权；4）再发

95张网游版号，过审游戏总计 447款；5）红黄蓝宣布更名为“GEH 

Education”，通过收购转型教育平台。 

 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。

近期传媒行业公司纷纷公布业绩预告，对于商誉减值风险有一定

程度释放，而游戏版号重新发放、都显示行业利空出尽，超跌有

价值支撑的股票有望迎来估值修复行情。今年春节档票房良好，

较去年持平，从结构看，影视已经成为大众消费的刚需，且消费

日趋理性，整体影片质量有所提升，驱使行业精细化发展。建议

关注相关影视公司如：光线传媒等。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，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、视觉

中国等。综上所述，我们上调行业评级至“增持”。 

 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。 

 

 

 

 

指数/板块 
过去一周

涨跌幅（%） 

过去一月

涨跌幅（%） 

年初至今涨

跌幅（%） 

上证综指 2.19  3.92  -19.75  

深证成指 4.34  5.95  -28.27  

创业板指 4.47  4.32  -24.91  

沪深 300 3.85  6.84  -17.97  

传媒 -0.37  -2.32  -38.38  

    

    

    

    

    

    

指数表现（最近一年） 
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1． 市场行情回顾 

（1月 29日-2月 11日）上证综指、深证成指、创业板指和沪深 300涨跌幅分别

为 2.19%、4.34%、4.47%和 3.85%；期间 28个申万一级行业指数中涨幅前 3位的分别

是家用电器、食品饮料和农林牧渔，分别上涨 6.16%、5.62%和 4.50%；跌幅前 3位的

分别是轻工制造、传媒和综合，分别下跌 0.58%、0.37%和 0.35%。期间传媒板块涨幅

居行业排名第 27名，跑输沪深 300指数 4.22个百分点。 

 

图表 1：过去一周各行业涨跌幅排名 
 

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 38.38%，跑输沪深 300指数 20.41个百

分点，居申万 28个一级指数涨跌幅榜第 26。从本周申万传媒的三级各子板块中，互联

网信息服务、有线电视网络、平面媒体、影视动漫、移动互联网及服务、营销服务涨

跌幅分别是 1.13%、-0.68%、-1.24%、-3.38%、-3.94%和-4.64%。 

图表 3：过去一周传媒子板块涨跌幅（单位：%） 
 

图表 4：2018 年至今传媒子板块涨跌幅（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 2月 11日 SW传媒指数估值为 20.71X。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，而随着节前业绩、政策利空出尽，有望迎来超跌修复行情，我们密切关注行业公

司业绩预告情况。 
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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 春节假期全国电影票房创新高 

从国家电影局获悉：除夕至大年初六 7 天长假期间，全国电影票房达 58.4 亿元，

较去年同期增长 1.2%，创同期历史新高。大年初一电影票房达到 14.43 亿元，同比增

长近 13%，刷新了单日票房纪录。由中国电影艺术研究中心联合艺恩进行的中国电影观

众满意度调查·2019年春节档调查结果显示，今年春节档观众满意度得分 83.9分，获

“满意”评价，是自 2015年开展调查以来春节档中的最高分。 

大年初一，《流浪地球》《疯狂的外星人》《飞驰人生》《新喜剧之王》《熊出没·原

始时代》《神探蒲松龄》《廉政风云》《小猪佩奇过大年》等题材各异的影片同时上映，

为观众提供了更加丰富多样的选择。其中，以《流浪地球》《疯狂的外星人》为代表，

科幻电影在春节档的表现尤为引人注目，两部影片分别改编自雨果奖获得者刘慈欣的

小说《流浪地球》和《乡村教师》，虽同属科幻电影，但在思想表达、电影语言呈现等

方面各具特色。业内人士认为，这两部电影实现了科幻元素与我国的文化背景、价值

观相结合，促进了我国电影在科幻片领域的探索。《流浪地球》以 85.6 分获得档期满

意度冠军。青年导演在春节档的表现也格外突出，《流浪地球》的导演郭帆、《飞驰人

生》的导演韩寒、《小猪佩奇过大年》的导演张大鹏都是“80 后”，他们创作的影片在

春节档得到了市场的认可。此外，老导演、老品牌也持续发力，周星驰导演的《新喜

剧之王》、动画电影《熊出没·原始时代》、香港电影经典题材《廉政风云》，都吸引了

其固有的观众群，反映出我国电影市场多样化、细分化的发展趋势。（人民日报） 

2.2 多家影视公司春节档收益出炉热门影视股小幅回落 

2 月 11 日走势活跃的热门影视股 12 日小幅回落；11 日晚间，多家影视公司公布

春节档票房受益。 

北京文化公告称，其投资、营销和发行的电影《流浪地球》已于 2月 5日起公映。

据国家电影资金办数据，截至 2019年 2月 10日 24时，影片上映 6日累计票房收入约

为 20.107 亿元。截至 2 月 10 日，公司来源于该影片的收益约为 7300 万元至 8300 万

元。光线传媒称，其全资子公司参与发行的影片《疯狂的外星人》已于 2 月 5 日起公

映。据不完全统计，截至 2 月 10 日 24 时，该影片上映 6 天票房成绩已超过 14.46 亿

元。截至 2月 10日，公司来源于该影片的营业收入区间约为 4亿元至 5亿元。中国电
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影称，其主导投资出品和发行电影《流浪地球》，该片海外地区的累计票房尚在统计中。

截至 2 月 10 日，公司预计来源于该影片的收益为 9500 万元至 1.05 亿元。（证券时报

网） 

2.3 万达电影调整重组方案,将发行股份购买万达影视 95.77%股权 

万达电影披露关于发行股份购买资产暨关联交易方案调整的公告。由于青岛西海

岸文化产业投资有限公司未能获得其主管国有资产监督管理部门核准其参与本次交易

的意见，公司拟对本次交易方案进行调整，青岛西海岸文化产业投资有限公司及其持

有的万达影视 1.0579%股权不再纳入本次交易对方和标的资产范围，公司将发行股份购

买万达影视合计 95.7683%的股权。（中国证券网） 

2.4 再发 95 张网游版号，过审游戏总计 447款 

1 月 29日，国家新闻出版广电总局官网再度发布游戏版号信息，又有 95款游戏顺

利“过关”。其中，腾讯公司一款类似开心农场的育成手游《浪漫玫瑰园》拿到版号，

这是腾讯继 1月 24日拿到两款功能游戏《榫接卯和》和《折扇》的版号后，2019年取

得的第三张游戏版号。从上市公司总体情况分析，版号重启后，已经有 17家上市公司

拿到 64款游戏版号，这些上市公司分别是：完美世界、游族网络、掌趣科技、浙数文

化、中文在线、电魂网络、北纬通信各 1款；巨人网络、东方明珠各 2款；恺英网络、

金科文化各 3 款；三七互娱 4 款；中青宝 5 款；号百控股 7 款；深圳惠程 8 款；文投

控股 10 款；吉比特 13 款。这其中，虽然完美世界只有 1 款产品拿到版号，但是《完

美世界》手游作为完美世界游戏与腾讯游戏合作的一款重磅产品，对公司来说意义重

大。（上海证券报） 

2.5 红黄蓝宣布更名为“GEH Education”，通过收购转型教育平台 

红黄蓝教育发布公告，宣布以 1.25 亿元收购新加坡一家民营儿童教育集团近 70%

的股权，并即将从“RYB Education”更名为“GEH Education”，目前尚未公布对应的

中文名称。红黄蓝创始人史燕来在公告中表示，收购之后，新加坡、北京两地公司将

在国际化双语课程、教育管理上展开更多合作。目前，红黄蓝公司董事会已经批准更

名，并上报公司股东大会等待批准。（Wind） 

 

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。 

近期传媒行业公司纷纷公布业绩预告，对于商誉减值风险有一定程度释放，而游

戏版号重新发放、都显示行业利空出尽，超跌有价值支撑的股票有望迎来估值修复行

情。今年春节档票房良好，较去年持平，从结构看，影视已经成为大众消费的刚需，

且消费日趋理性，整体影片质量有所提升，驱使行业精细化发展。建议关注相关影视

公司如：光线传媒等。 

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
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大，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、视觉中国等。

综上所述，我们上调行业评级至“增持”。 

 

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 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，
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本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式
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