
                                             

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 

 

 
年度业绩预告大幅下滑，行业加速出清 

2019 年 02 月 14 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 1.67 -3.60 -30.72 

沪深 300 10.73 5.99 -14.37 
 
 
 

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：票房增长低预期，观影人次首降，内

容趋于多元化-2019 年春节档电影票房数据点评》 

2019-02-13 

2 《传媒：2018 图书零售市场增长 11.3%，头部

聚集效应加大 - 图书零售市场数据点评》 

2019-01-17 

3 《传媒：传媒行业 2018 年 12 月跟踪：2018 年

电影票房增长平淡，游戏版号恢复审批》 

2019-01-07 
 

重点股票 
2017A 2018E 2019E 

评级 
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

完美世界 1.14 23.52 1.37 19.57 1.74 15.41 推荐 

游族网络 0.74 25.58 1.04 18.20 1.30 14.56 推荐 

中文传媒 1.05 12.98 1.19 11.45 1.34 10.17 谨慎推荐 

分众传媒 0.41 16.22 0.40 16.63 0.46 14.46 推荐 

光线传媒 0.28 29.07 0.47 17.45 0.34 24.12 谨慎推荐 

万达电影 0.86 22.71 0.76 25.70 0.82 23.82 推荐 

新经典 1.73 36.06 1.85 32.83 2.28 26.64 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 1 月传媒行业指数下跌 3.89%，中位数估值 20.89 倍，位于 2000 年以

来最低位。2019 年 1 月，申万传媒指数下跌 3.89%，分别跑输大盘、

沪深 300、创业板指、中小板指 7.53、10.23、2.09、6.73pct，在申万

28 个子行业中位居第 26 位。截至 2019 年 1 月 31 日，申万传媒行业

中位数估值 20.89 倍，处于 2000 年以来估值最低，考虑板块盈利大幅

下滑，年报披露后板块估值或将上升。 

 截至目前，申万传媒 150 家上市公司共 110 家公布业绩预告或快报，

以业绩预告中值来计算，净利润为正的公司有 66 家（占比 60%），亏

损的公司达 44 家（占比 40%），净利润正增长的公司有 32 家（占比

29%），净利润下滑的公司有 77 家（占比 70%），业绩增速中位数为

-45.75%。行业盈利下滑，一方面是商誉隐患的集中爆发，短期对市场

情绪产生抑制作用，但同时基本面良好的公司甩掉商誉包袱后轻装上

阵，2019 年业绩增长压力减小，另一方面在传媒行业经营环境恶化、

政策监管收紧而新的技术变革尚未到来的情况下，不良资产加速出清，

核心资产竞争优势凸显，部分优质标的在市场大幅调整后业绩和估值

吸引力得以显现。 

 维持行业“同步大市”评级。投资上仍以精选个股为主，建议关注三

条主线：1）游戏版号恢复，新品上线带来业绩催化和估值提升，建议

关注完美世界、游族网络、三七互娱、宝通科技；2）出版发行板块资

产优良、现金流良好、商誉质押等问题较小，2019 年受益纸价回落，

毛利率边际改善，建议关注中文传媒、新经典、中南传媒、山东出版；

3）院线板块经营相对稳健，短期渠道扩张、票房增速回落导致单银幕

产出持续下降，后续在政策支持下行业整合有望加速，考虑中长期配

置，建议关注院线龙头万达电影、中国电影；同时建议关注生活圈媒

体龙头分众传媒，短期限售股解禁、行业竞争格局、宏观经济等负面

因素集中爆发，但公司核心竞争优势突出，中长期投资价值不变。 

 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（1 月 1 日-1 月 31 日）上证综指上涨 3.64%，沪深 300 上涨 6.34%，创业板指

下跌 1.80%，中小板指上涨 2.84%。申万传媒指数下跌 3.89%，跑输大盘 7.53pct，跑输沪

深 300 指数 10.23pct，跑输创业板指 2.09pct，跑输中小板指 6.73pct，在申万 28 个子行业

中涨跌幅排名靠后，位居第 26 位。 

图 1：2019 年 1 月 1 日-1 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（1 月 1 日-1 月 31 日）申万传媒三级子行业除互联网信息服务上涨 2.87%外，

其他子行业均呈现不同程度下跌态势，平面媒体、营销服务跌幅居后，跌幅分别为-1.37%、

-2.95%，跌幅居前的三个子行业为其他互联网服务、其他文化传媒和影视动漫，跌幅分

别为-14.09%、-9.57%和-8.33%。 

图 2：2019 年 1 月 1 日-1 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，1 月 150 只个股中，35 只个股上涨，0 只个股停牌，115 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广天泽、北巴传媒、世纪天鸿、康

旗股份和三七互娱。个股跌幅方面，位于前五的分别为中昌数据、华策影视、游久游戏、

当代东方和众应互联。 

表 1：1 月 1 日-1 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 

中广天泽 16.43 内容制作、版权运营 中昌数据 -35.71 精准营销 

北巴传媒 13.55 汽车服务、公交媒体 华策影视 -27.68 解禁 

世纪天鸿 13.51 业绩预增 游久游戏 -27.29 业绩预亏 

康旗股份 13.45 大数据金融 当代东方 -23.45 明星负面风波 

三七互娱 12.92 新游陆续上线 众应互联 -21.95 股权高质押 

资料来源：wind，财富证券 

2 行业估值 

截至 2019 年 1 月 31 日，申万传媒行业的整体估值为 18.54 倍，中位数估值为 20.89

倍，较上月水平有所下降，整体法估值和中位数估值均处于 2000 年以来估值最低位，但

考虑年度业绩预告显示板块盈利大幅下滑，年报披露后板块估值或将上升。从相对估值

的角度来看，传媒板块相对沪深 300 的估值略有下降，处于 1.25 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 

2019 年 1 月电影实际票房 30.99 亿元，同比下降 32.76%，观影人次 9649.7 万，同比
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下降 34.77%，三四五线城市实际票房 12.42 亿元，同比下降 32.09%，观影人次 4164.4 万，

同比下滑 33.67%，票房贡献率同比略微提升 0.4pct 至 40.08%。整体看，电影票房和观影

人次均出现较大幅度下滑，主要原因是去年同期《前任 3》、《无问西东》等国产片表现出

色，而今年贺岁档优质影片数量不足，整体影片质量不高，仅进口片《大黄蜂》票房过

10 亿，国产动画电影《白蛇缘起》虽获得高口碑但总体票房不算太高，导致 2019 年 1

月票房表现低迷。 

 图 5：2019 年 1 月电影票房出现明显下滑 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

 

图 6：2013-2019 年 1 月全国观影人次情况 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券 

1 月票房表现前三名（剔除服务费）分别为：《大黄蜂》（10.17 亿元）、《白蛇缘起》

（3.43 亿元）和《来电狂响》（3.36 亿元），票房总计 16.96 亿元，贡献当月实际票房的

54.73%；前十影片中有 6 部为进口片，票房总额 16.55 亿元，贡献当月实际票房的 53.4%。 
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图 7：2019 年 1 月电影票房收入排名前十影片 

 

资料来源：艺恩数据，财富证券  

3.2 广告 

根据 CTR 最新数据，2018 年全媒体广告市场刊例收入同比微增 2.9%，增速较 2017

年回落 1.4pct，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。各媒介延续分化趋势，传统媒体广告花费同

比下滑 1.5%，广播成为主要拉动力，同比增加 5.9%，电视、户外、交通类视频等均呈现

下滑态势，生活圈媒体景气度较高，电梯电视、电梯海报保持稳定增长，影院视频广告

涨幅回落。 

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 媒介动量，财富证券  资料来源：CTR 媒介动量，财富证券 

2018 年楼宇媒体广告刊例收入增速呈现震荡上升趋势，全年电梯电视、电梯海报广

告刊例收入同比增速分别为 23.4%、24.9%，增速较 2017 年上升 3pct、6.1pct，景气度较

高。影院视频广告方面，受电影票房表现影响，增速有所回落，2018 年影院视频广告花

费同比上涨 18.8%，增速较 2017 年下降 6.7pct。 
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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 媒介动量，财富证券  资料来源：CTR 媒介动量，财富证券 

3.3 游戏 

手游：2019 年 1 月 31 日，IOS 游戏畅销榜前十产品八款被腾网包揽，紫龙娱乐占得

两席。进入 IOS 畅销榜 Top50 的 A 股上市公司相关游戏包括：《三国群英传：霸王之业》

（top16，星辉娱乐）、《乱世王者》（top21，中文传媒）、《问道》（top32，吉比特）、《新

诛仙》（top36，完美世界）、《斗罗大陆》（top42，三七互娱）、《奇迹：觉醒》（top49，掌

趣科技）。 

页游：2019 年 1 月页游开服数量前三的游戏分别为《灭神》（三七互娱）、《武动苍穹》

（三七互娱）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、杭州盛游和趣酷

科技。 

图 12：1 月 31 日 IOS 游戏免费榜情况  图 13：1 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 14：1 月 1 日-1 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，2019 年 1 月 31 日（周四）电视剧台播收视率排行榜中，电视

剧《知否知否应是绿肥红瘦》位居第一，《天衣无缝》分列第二、第三，收视率分别为 1.722%、

1.141%和 0.869%。 

图 15：2019 年 1 月 31 日（周四）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 

1 月 1 日-1 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《小女花不弃》分列前三，播映指数分别为 87.3、71.1 和 70.9 亿次；网络剧

播映指数排行榜中，《鬼吹灯之怒晴湘西》、《古董局中局》和《皓镧传》分列前三，播映

指数分别为 76.0、68.5 和 65.9（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 16：1 月 1 日-1 月 31 日电视剧播映指数排名  图 17：1 月 1 日-1 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 

截至 2019 年 1 月 31 日，申万传媒 150 家上市公司共 110 家公布业绩预告或快报，

以业绩预告中值来计算，净利润为正的公司有 66 家（占比 60%），亏损的公司达 44 家（占

比 40%），净利润同比增加的公司有 32 家（占比 29%），其中 4 家扭亏，净利润同比下滑

的公司有 77 家（占比 70%），其中 37 家首亏，7 家续亏，110 家上市公司业绩增速中位

数为-45.75%，行业整体盈利出现大幅下滑，主因是过去行业大肆并购积累的商誉隐患在

经营环境变差背景下集中爆发，前期我们在年度策略中已分析传媒行业商誉情况，并提

示须警惕商誉减值给板块业绩带来的压力。 

具体到细分行业，除了出版板块表现稳健，其他子板块业绩表现低迷，游戏、影视、

营销子板块中各有 30%左右的公司业绩亏损，60%左右的公司业绩下滑，仅细分行业龙

头和部分外延并表公司业绩实现稳健增长。 

游戏板块受版号暂停、政策监管趋严等影响，市场竞争加剧，中小厂经营压力加大，
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公布业绩预告的公司中，行业龙头完美世界（增速 10%-30%）、游族网络（37%-68%）、

宝通科技（20%-40%）等内生增长稳健，多数转型标的业绩变脸，如天润数娱（亏损 2-2.5

亿元）、天舟文化（亏损 11 亿元）、天神娱乐（亏损 73-78 亿元）等。 

影视板块受税收监管、电影票房增速放缓、电视行业下游渠道控价等影响，盈利下

滑严重，公布业绩预告的公司中，仅光线传媒（增速55%-84%）、中国电影（增速45%-60%）、

当代明诚（增速 33%-56%）业绩实现正增长，其他公司业绩下滑幅度不等，大多数为拟

计提商誉减值、坏账损失所致。 

营销板块受宏观经济下行影响，行业景气度下降，A 股营销公司多为广告代理，议

价能力弱，毛利率受到严重挤压，仅技术型、平台型营销公司盈利能力相对较高，如分

众传媒、数知科技等。公布业绩预告的公司中，生活圈媒体龙头分众传媒在资源扩张期

成本先行，短期盈利承压，全年业绩增速-3.4%至 3.25%。 

整体来看，此次传媒行业业绩预告大幅下滑，一方面是传媒行业商誉隐患的集中爆

发，短期对市场情绪产生抑制作用，但同时基本面良好的公司甩掉商誉包袱后轻装上阵，

2019 年业绩增长压力骤减。另一方面在传媒行业经营环境恶化、政策监管收紧而新的技

术变革尚未到来的情况下，不良资产加速出清，核心资产竞争优势凸显，部分优质标的

在市场大幅调整后业绩和估值吸引力得以显现。考虑传媒行业低谷尚未过去，维持对行

业“同步大市”评级。 

投资上仍以精选个股为主，建议关注三条主线：1）游戏版号恢复后行业经营回归常

态，前期积压的产品进入新一轮上线周期，关注优质龙头标的新品上线带来的业绩催化

和估值提升，具体标的包括完美世界、游族网络、三七互娱、宝通科技；2）出版发行板

块资产优良、现金流良好、商誉质押等问题较小且仍保持平稳的增长，2019 年受益纸价

回落，毛利率边际改善，建议关注中文传媒、新经典、中南传媒、山东出版；3）院线板

块经营相对稳健，短期渠道扩张、票房增速回落导致单银幕产出持续下降，后续在政策

支持下行业整合有望加速，考虑中长期配置，关注经营管理能力强的院线龙头，具体标

的包括万达电影、中国电影；同时建议关注生活圈媒体龙头分众传媒，短期限售股解禁、

行业竞争格局、宏观经济等负面因素集中爆发，TTM 估值最低回调至 12 倍，目前已修

复至 16 倍，公司核心竞争优势突出，中长期投资价值不变。 

 

5 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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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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