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[Table_Summary] 内容提要： 

 上周申万传媒一级行业指数上涨8.64%，表现优于沪深300

指数3.21个百分点，在申万28个一级行业中排名第四。截

止2019年2月22日板块PE（历史TTM，整体法剔除负值）为

21.47倍，相对于全部A股的溢价率为53.9%。 

 行业动态方面，近日，中共中央、国务院印发《中国教育

现代化2035》及《加快推进教育现代化实施方案（2018-

2022年）》，八大实现教育强国的具体目标被提出，教育

行业发展或将提速，建议关注K12及职业教育等子行业相

关龙头标的后续业绩兑现情况，关注三垒股份、凯文教育

和中公教育。 

 投资建议方面，上周传媒板块表现活跃，人民网、新华网

等国有互联网龙头持续大涨。1月25日，中央政治局在人

民日报社进行了有关全媒体时代和媒体融合发展的集体学

习，全媒体发展成为未来行业重点发展方向之一。随着5G

商用落地的临近，互联网行业增长空间较大，结合政策因

素我们继续看好具有媒体融合特征的国有媒体龙头标的，

两会临近建议继续关注人民网、新华网，另外建议关注中

文传媒及芒果超媒。电影板块，春节档票房虽略低于预

期，但影片质量提升或将持续推动行业发展、增厚相关标

的业绩。考虑到目前行业龙头公司估值仍低，增长预期较

高，建议中长期关注中国电影和万达电影。 

 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 

上周申万传媒一级行业指数上涨 8.64%，表现优于沪深 300 指数 3.21 个百分点，

在申万 28个一级行业中排名第四，目前板块整体 TTM 市盈率为 23.1 倍。 

从日交易情况看，传媒指数上周单边上扬，周一到周五日涨幅依次为 3.64%、0.03%、

0.37%、1%和 3.38%。 

 

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）表现最优，周上涨逾 10 个百分点，传媒

Ⅰ（801761）和营销服务（801751）则分别上涨 5.74%和 9.9%。三级子行业方面，

互联网信息服务及其他互联网服务涨幅居前，周上涨分别达到15.48%和10.49%。

营销服务、有线电视网络、移动互联网服务、影视动漫(申万)、其他文化传媒及

平面媒体则依次上涨 9.9%、8.26%、5.99%、5.04%、4.49%和 4.48%。 
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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，春节后影响板块的积极因素较多，加之整个 A股复苏预期

增强，带动板块估值企稳回升。截止 2019 年 2 月 22 日板块 PE（历史 TTM，整体

法剔除负值）为 21.47 倍，相对于全部 A 股的溢价率为 53.9%。二级子行业估值

均成修复态势，但当前仍处于较低水平，除互联网传媒动态 PE 接近 30倍外，另

两大子行业估值仍在 20倍上下。 

 

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 140 只上涨，10只下跌。涨幅居前的个股分别

是人民网（35.59%）、东方财富（24.34%）、新华网（23.76%）、腾信股份（23.17%）

和生意宝（21.82%）；跌幅前五的个股为北京文化、南华生物、*ST 巴士、中南

传媒以及吉比特。 

 

表 1：申万传媒涨跌幅前 10 排名  

涨幅前 10名（%） 跌幅前 10名（%） 

人民网 35.59 北京文化 -5.78 

东方财富 24.34 南华生物 -4.91 

新华网 23.76 *ST 巴士 -1.91 

腾信股份 23.17 中南传媒 -1.30 

生意宝 21.82 吉比特 -1.29 

天威视讯 18.20 中国电影 -1.14 

宣亚国际 17.59 凤凰传媒 -0.99 

中视传媒 17.57 游族网络 -0.91 

印纪传媒 17.24 元隆雅图 -0.89 

新华传媒 16.30 幸福蓝海 -0.24 

资料来源：Wind，国开证券研究部  

 
 

1.3 投资建议 

近日，中共中央、国务院印发《中国教育现代化 2035》及《加快推进教育现代化

实施方案（2018-2022 年）》，八大实现教育强国的具体目标被提出，教育行业

发展或将提速，建议关注 K12 及职业教育等子行业相关龙头标的后续业绩兑现情

况，关注三垒股份、凯文教育和中公教育。 

投资建议方面，上周传媒板块表现活跃，人民网、新华网等国有互联网龙头持续

大涨。1 月 25 日，中央政治局在人民日报社进行了有关全媒体时代和媒体融合

发展的集体学习，全媒体发展成为未来行业重点发展方向之一。随着 5G 商用落

地的临近，互联网行业增长空间较大， 结合政策因素我们继续看好具有媒体融

合特征的国有媒体龙头标的，两会临近建议继续关注人民网、新华网，另外建议

关注中文传媒及芒果超媒。影视方面，春节档票房虽略低于预期，但影片质量提

升或将持续推动行业发展、增厚相关标的业绩。考虑到目前行业龙头公司估值仍

低，增长预期较高，建议中长期关注中国电影和万达电影。 
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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） 

2019/2/22 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

002739.SZ 万达电影 21.33 1.29 1 1.22 40.32 21.33 17.48 

000681.SZ 视觉中国 25.11 0.42 0.55 0.72 46.97 45.65 34.88 

300413.SZ 芒果超媒 39.75 0.18 1.03 1.34 165.02 38.59 29.66 

300133.SZ 华策影视 7.49 0.36 0.44 0.55 30.24 17.02 13.62 

002027.SZ 分众传媒 7.00 0.49 0.46 0.54 28.68 15.22 12.96 

002624.SZ 完美世界 28.29 1.14 1.4 1.72 29.23 20.21 16.45 

600977.SH 中国电影 15.61 0.52 0.73 0.74 29.79 21.38 21.09 

600373.SH 中文传媒 13.56 1.05 1.21 1.41 16.07 11.21 9.62 

002174.SZ 游族网络 18.41 0.74 1.1 1.37 30.21 16.74 13.44 

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 中共中央、国务院印发《中国教育现代化 2035》 

近日，中共中央、国务院印发了《中国教育现代化2035》，分为五个部分：

一、战略背景；二、总体思路；三、战略任务；四、实施路径；五、保障措

施。 

其中，《中国教育现代化2035》聚焦教育发展的突出问题和薄弱环节，立足当

前，着眼长远，重点部署了面向教育现代化的十大战略任务：一是学习习近平

新时代中国特色社会主义思想。二是发展中国特色世界先进水平的优质教育。

三是推动各级教育高水平高质量普及。四是实现基本公共教育服务均等化。五

是构建服务全民的终身学习体系。六是提升一流人才培养与创新能力。七是建

设高素质专业化创新型教师队伍。八是加快信息化时代教育变革。九是开创教

育对外开放新格局。十是推进教育治理体系和治理能力现代化。 

《中国教育现代化2035》明确了实现教育现代化的实施路径：一是总体规划，

分区推进。在国家教育现代化总体规划框架下，推动各地从实际出发，制定本

地区教育现代化规划，形成一地一案、分区推进教育现代化的生动局面。二是

细化目标，分步推进。科学设计和进一步细化不同发展阶段、不同规划周期内

的教育现代化发展目标和重点任务，有计划有步骤地推进教育现代化。三是精

准施策，统筹推进。完善区域教育发展协作机制和教育对口支援机制，深入实

施东西部协作，推动不同地区协同推进教育现代化建设。四是改革先行，系统

推进。充分发挥基层特别是各级各类学校的积极性和创造性，鼓励大胆探索、
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积极改革创新，形成充满活力、富有效率、更加开放、有利于高质量发展的教

育体制机制。（来源：中国政府网） 

 

2.2 工信部发布 2018 年互联网和相关服务业经济运行情况 

2018年，我国互联网和相关服务业保持平稳较快增长。在物联网、大数据、云

计算等信息技术和资本力量共同催化作用下，互联网行业业务不断创新拓展，

共享经济、数字支付、跨界电商等新兴业态不断孕育发展壮大，激发居民消费

需求加快升级，对经济社会发展的支撑作用不断增强。总体来看，互联网业务

收入保持较高增速。2018年，我国规模以上互联网和相关服务企业（简称互联

网企业）完成业务收入9562亿元，比上年增长20.3%。主要省份保持良好增长态

势，互联网业务收入总量居前三位的广东、上海、北京互联网业务收入分别增

长26.5%、20%和25.2%。分领域来看，互联网信息服务收入增长保持领先，行业

创新创业活力强劲。2018年，互联网和相关服务业企业完成信息服务收入达到

8594亿元，比上年增长20.7%，占互联网业务收入比重为89.4%。其中，电子商

务平台收入3667亿元，比上年增长13.1%；网络游戏（包括客户端游戏、手机游

戏、网页游戏等）业务收入1948亿元，比上年增长17.8%。（来源：工信部） 

 

2.3 重点公司公告 

分众传媒（002027）：2019-2-22公司调整回购方案、推出员工持股计划，本次

回购股份的资金总额由不超过人民币30亿元（含30亿元）调整为15（含15）-20

亿元（含20亿元），回购股份数量由约为2.79亿股(约占公司总股本的1.9%)调

整为约为1.86亿股(约占公司总股本的1.27%)。回购股份用途调整由“拟在回购

股份后优先将其用于员工股权激励,同时不排除根据实际情况注销部分股份”调

整为“拟在回购股份后用于员工持股计划或者股权激励”。截至2019年2月14

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

171,973,432股，占公司总股本的1.172%，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110,016.75万元（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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